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ZUSAMMENFASSUNG

Diese Zusammenfassung enthalt Basisinformationen, die Anlegern Aufschluss tber Art und Risi-
ken der Emittentin und der angebotenen Wertpapiere geben. Die Zusammenfassung ist zusam-
men mit den anderen Teilen des Wertpapierprospekts zu lesen und soll eine Entscheidungshilfe
fur Anleger im Hinblick auf Anlagen in die betreffenden Wertpapiere darstellen. Die Zusammenfas-
sung ist in vier Abschnitte untergliedert: eine Einleitung mit Warnhinweisen, Basisinformationen
Uber die Emittentin, Basisinformationen Uber die Wertpapiere und Basisinformationen tber das
offentliche Angebot von Wertpapieren und/oder die Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt.

Abschnitt A — Einleitung mit Warnhinweisen

Mit diesem Prospekt werden Inhaberschuldverschreibungen der Aves One AG mit einem Gesamt-
nennbetrag von bis zu EUR 30.000.000,00 (ISIN:DEO00A289R74, WKN: A289R7) angeboten.

Emittentin ist die Aves One AG, Grolie Elbstral3e 61, 22767 Hamburg, Deutschland, E-Mail-Ad-
resse: info@avesone.com, Telefon: (+49) 40 696 528 350, der Legal Entity Identifier (LEI) der
Emittentin lautet 391200NHIQHND8BHLW17 (nachfolgend auch ,Emittentin®).

Zustandige Behorde, die den Prospekt gebilligt hat, ist die Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF), 283, route d’Arlon L-1150 Luxembourg, Telefon: (+352) 26 25 1 - 1 (Telefon-
zentrale), Fax: (+352) 26 25 1 — 2601, E-Mail-Adresse: direction@cssf.lu. Das Datum der Billigung
des Prospekts durch die CSSF ist der 28. Mai 2020.

Dieser Abschnitt enthalt folgende Warnhinweise:
a) dass die Zusammenfassung sollte als Prospekteinleitung verstanden werden sollte;.

b) dass der Anleger sich bei der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, auf den Pros-
pekt als Ganzes stiitzen sollte;

c) dass der Anleger das gesamte angelegte Kapital oder einen Teil davon verlieren konnte;

d) flr den Fall, dass vor einem Gericht Anspriiche aufgrund der in diesem Prospekt enthaltenen
Informationen geltend gemacht werden, dass der als Klager auftretende Anleger in Anwen-
dung der einzelstaatlichen Rechtsvorschriften der Staaten des Europaischen Wirtschafts-
raums die Kosten firr die Ubersetzung des Prospektes vor Prozessbeginn zu tragen haben
konnte;

e) dass zivilrechtlich nur diejenigen Personen haften, die die Zusammenfassung samt etwaiger
Ubersetzungen vorgelegt und tbermittelt haben, und dies auch nur fiir den Fall, dass die Zu-
sammenfassung, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird,
irrefuhrend, unrichtig oder widersprichlich ist oder dass sie, wenn sie zusammen mit den an-
deren Teilen des Prospekts gelesen wird, nicht die Basisinformationen vermittelt, die in Bezug
auf Anlagen in die betreffenden Wertpapiere fur die Anleger eine Entscheidungshilfe darstellen
wurden.



Abschnitt B — Basisinformationen tber die Emittentin
Wer ist die Emittentin der Wertpapiere?

Die Emittentin der Wertpapiere ist die Aves One AG, eine Kapitalgesellschaft in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft (AG) nach deutschem Recht, die am 24. Juni 1898 in Deutschland ge-
grindet wurde. Sitz der Gesellschaft ist Hamburg. Die Gesellschaft ist im Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg, Deutschland, unter HRB 124894 eingetragen. Der Legal Entity Identifier
(LEI) der Emittentin lautet 391200NHIQHND8BHLW17.

Die Haupttatigkeit der Emittentin gemeinsam mit lhren Tochtergesellschaften als Aves One-Kon-
zern (im Folgenden ,Aves-Konzern®) ist die Bestandshaltung von langlebigen Logistik-Assets im
In- und Ausland, die sie erwirbt, durch externe namhafte Assetmanager verwaltet und durch sie an
Dritte vermietet. Die Geschéftstatigkeit erfolgt in den zwei Geschéaftsbereichen Rail und Container.

Der Geschéftsbereich Rail beinhaltet die Bestandshaltung von Glter- und Kesselwagen mit einer
Nutzungsdauer von bis zu 45 Jahren. Der Aves-Konzern hat eine der im Branchendurchschnitt
jungsten und modernsten Flotten im Markt. Die Mieter des Aves-Konzerns sind vor allem staatli-
che, aber auch private Bahngesellschaften, grof3e Industrie- und Logistikunternehmen sowie Che-
mie und Mineraldlkonzerne. Investitionen in Lokomotiven sind erstmals im Jahr 2020 geplant.

Der Geschéftsbereich Container konzentriert sich primar auf die Bestandshaltung der drei gan-
gigsten Typen von Seecontainern (20 Ful3-, 40 Fu3-Standard- sowie 40 Ful3-High-Cube-Contai-
ner) mit einer wirtschaftlichen Nutzungsdauer von rund 15 Jahren. Zu diesem Geschaftsbereich
gehoren auch Wechselbriicken, also ladegeschirrunabhangige Transportbehélter mit Stlitzbeinen
(auch Wechselkoffer oder Wechselbehalter genannt).

Wahrend die vom Aves-Konzern im Bestand gehaltenen Container weltweit vermietet werden, kon-
zentriert sich die Nutzung der Glter- und Kesselwagen auf Europa und das der Wechselbehalter
auf Deutschland, Osterreich und die Schweiz.

Das Grundkapital der Emittentin ist eingeteilt in 13.015.053 auf den Inhaber lautende Aktien ohne
Nennwert (Stuckaktie), die nach Kenntnis der Emittentin zum Prospektdatum wie nachfolgend dar-
gestellt gehalten werden. Die Angaben beruhen auf den Informationen, welche der Gesellschaft
gemal den ihr von Aktionaren Ubermittelten Stimmrechtsmitteilungen vorliegen, sowie auf Infor-
mationen, die die Aktionare freiwillig bereitgestellt haben. Die Stimmrechtsmitteilungen missen
nur bei bestimmten Schwellenberihrungen aktualisiert werden; insofern sind die Beteiligungsan-
gaben nicht notwendig aktuell.

Hiernach sind Hauptaktionare die SUPERIOR Beteiligungen GmbH /RSI Societas GmbH (deren
Stimmrechte wechselseitig zugerechnet werden) (32,40%), das Versorgungswerk der Zahnérzte-
kammer Berlin K.d.0.R. (20,66%) sowie die Universal-Investment-Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung, handelnd fur den Aktiondr Versorgungswerk der Zahnarztekammer Nordrhein K.d.6.R.,
(15,03%). Der Rest der Aktien befindet sich im Streubesitz.

Die Aktien der Aves One AG (ISIN: DEO00A168114) sind zum Handel im Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) sowie der Bérsen Hamburg und Hannover zugelas-
sen. Von Aktionaren der Aves One AG geht kein Beherrschungsverhaltnis tiber die Emittentin oder
andere Gruppengesellschaften des Aves-Konzerns aus.

Die Vertretung der Emittentin obliegt dem Vorstand. Mitglieder des Vorstands sind Tobias Aulich,
Jiurgen Bauer und Sven Meif3ner. Gemal} der Geschéaftsordnung fur den Vorstand der Aves One
AG wird, sofern der Vorstand aus mehreren Mitgliedern zusammengesetzt ist, die Gesellschaft



durch zwei Vorstandsmitglieder oder ein Vorstandsmitglied gemeinsam mit einem Prokuristen ver-
treten.

Die Aves One AG ist die Konzernobergesellschaft des Aves-Konzerns. Neben der Aves One AG
gehodren insgesamt 68 Gesellschaften zum Aves-Konzern. Zum 31. Dezember 2019 zahlte der
Konzern neben der Aves One AG 66 vollkonsolidierte Gesellschaften. Davon befinden sich 63 im
Inland und 3 im Ausland. Die Tochtergesellschaften sind im Wesentlichen Projektgesellschaften,
die in Logistik-Assets investieren und sie langfristig im Bestand halten.

Aktueller Abschlussprifer der Emittentin ist die PricewaterhouseCoopers GmbH, Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Hamburg. Abschlussprifer fur die Geschéftsjahre 2016, 2017 und 2018 war die
Mazars GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Hamburg.
Beide Abschlussprufer sind Mitglied der Wirtschaftspriferkammer in Berlin.

Welches sind die wesentlichen Finanzinformationen Uber die Emittentin?

Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018
EBITDA 84.600 52.186
Bilanz

in TEUR 31.12.2019 31.12.2018
Nettofinanzverbindlichkeiten 941.089 844.371

Kapitalflussrechnung

in TEUR 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018
Netto-Cashflows aus der

laufenden Geschaftstatig- 80.005 51.002

keit

Netto-Cashflows aus Finan- 64.645 349.116
zierungstatigkeiten

Netto-Cashflow aus Investi- -130.928 384,243

tionstatigkeiten

Welches sind die zentralen Risiken, die fur die Emittentin spezifisch sind?

a) Die Emittentin unterliegt dem Risiko der Marktentwicklung, insbesondere der Entwick-
lung des Handels, des Giiter- und Warenverkehrs, der Nachfrage nach mietbaren Logistik-
Assets etc. Bei negativen Entwicklungen kénnen die Mietertréage sinken oder Mieter ganz
ausfallen mit der Folge, dass die Emittentin nicht in der Lage ist, ihren falligen Zahlungs-
verpflichtungen nachzukommen und somit Zinszahlungen oder die Rickzahlung der
Schuldverschreibung ganz oder teilweise ausfallt oder zeitverzdgert erfolgt.

b) Der Aves-Konzern ist abhéngig von der Erzielung von Mietertragen aus seinen Logistik-
Assets. Diese konnten geringer ausfallen als erwartet, wenn keine Mieter oder keine Mieter
zu geeigneten Konditionen gefunden werden oder Forderungen unbeglichen bleiben. Da-
bei ist der Aves-Konzern von Assetmanagern abhéngig, die die Logistik-Assets verwalten.

c) Es bestehen Risiken, die mit Veranderungen der Marktpreise der Logistik-Assets verbun-
den sind, die sich insbesondere auf den Wert der Logistik-Assets des Aves-Konzerns aus-
wirken konnen.



d) Aufgrund der COVID 19-Pandemie besteht das Risiko, dass die Nachfrage nach Logistik-
Assets im Allgemeinen und nach den Logistik-Assets des Aves-Konzerns geringer wird
bzw. Anschlussvermietungen sich verzogern oder dass Mieter der Logistik-Assets in Zah-
lungsverzug oder in Konkurs geraten.

e) Es besteht ein Schllisselpersonenrisiko, da die Emittentin in grol3em Mal3e auf die Leis-
tung des Vorstands und auf die Leistung der Geschéftsfuhrer der Gesellschaften des Aves-
Konzerns sowie qualifizierter Dienstleister und ihrer Mitarbeiter angewiesen ist. Der Verlust
eines Mitglieds des Vorstands, eines Dienstleisters und deren Mitarbeiter in Schlusselfunk-
tionen konnte die Geschaftstatigkeit der Emittentin wesentlich negativ beeinflussen.

f) Die Emittentin unterliegt der Haftung fur verwendete Verkaufsunterlagen wie Prospekt-
und / oder Beratungshaftung aus dem Vertrieb von Anlageprodukten, die zu erhebli-
chen Schadenersatzforderungen fiihren kdnnen.

Abschnitt C — Basisinformationen Gber die Wertpapiere
Welches sind die wichtigsten Merkmale der Wertpapiere?

Gegenstand dieses Prospekts sind 30.000 auf den Inhaber lautende, untereinander gleichberech-
tigte festverzinsliche Teilschuldverschreibungen im Nennbetrag von jeweils EUR 1.000,00. Die
Emission kann auch zu einem geringeren Betrag erfolgen, wenn keine Vollplatzierung erreicht wer-
den kann. Die International Securities Identification Number (ISIN) lautet DEO0O0A289R74, die
Wertpapierkennnummer (WKN) lautet A289R?7.

Die Laufzeit der Schuldverschreibungen beginnt am 1. Juni 2020 (einschlieBlich) (der ,Begebungs-
tag“) und endet am 31. Mai 2025 (einschlieflich) (das ,Laufzeitende®).

Die Schuldverschreibungen einschlief3lich der Zinsanspriiche werden fir die gesamte Laufzeit in
einer Globalurkunde (ohne Zinsschein) als Rahmenurkunde tber die Gesamtemission verbrieft.
Ein Recht der Anleiheglaubiger auf Ausgabe und Lieferung von Einzelurkunden oder Zinsscheinen
besteht nicht.

Die Schuldverschreibungen werden wéahrend der gesamten Laufzeit mit 5,25 % p.a. bezogen auf
ihren Nennbetrag verzinst. Die Zinsen sind nachtraglich fir den vorausgegangenen Zeitraum je-
weils am 1. Juni und am 1. Dezember eines jeden Jahres zur Zahlung féllig. Die erste Zahlung ist
am 1. Dezember 2020 fallig. Die Verzinsung der Schuldverschreibungen endet mit Beginn des
Féalligkeitstags, oder, sollte die Emittentin eine Zahlung aus diesen Schuldverschreibungen bei Fal-
ligkeit nicht leisten, mit dem Beginn des Tages der tatsachlichen Zahlung. Der Zinssatz erhoht sich
vom ersten Tag des Verzugs bis zur tatsachlichen Zahlung um 3,00% per annum.

Die Schuldverschreibungen werden am ersten Geschéftstag nach dem Laufzeitende zum Nenn-
betrag zurtickgezahlt, sofern sie nicht vorher nach MalRgabe der Anleihebedingungen zurtickge-
zahlt, zuriickgekauft oder entwertet wurden.

Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen mit einer Kindigungsfrist von drei Monaten zum
Ende eines Quartals zur vorzeitigen teilweisen oder vollstandigen Ruckzahlung ordentlich kiindi-
gen, falls die Emittentin infolge einer Anderung oder Erganzung der Steuer- oder Abgabengesetze
und -vorschriften der Bundesrepublik Deutschland oder deren politischen Untergliederungen oder
Steuerbehorden oder infolge einer Anderung oder Ergéanzung der Anwendung oder der amtlichen
Auslegung dieser Gesetze und Vorschriften am nachstfolgenden Zinszahlungstag zur Zahlung von
zuséatzlichen Betragen verpflichtet sein wird und diese Verpflichtung nicht durch das Ergreifen von
der Emittentin zur Verfligung stehender zumutbarer Malinahmen vermieden werden kann.

Die Schuldverschreibungen kdénnen insgesamt, jedoch nicht teilweise, nach Wahl der Emittentin
mit einer Kindigungsfrist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegeniber den



Anleiheglaubigern vorzeitig zum 31. Mai 2022 um 24:00 Uhr, zum 31. Mai 2023 um 24:00 Uhr oder
zum 31. Mai 2024 um 24:00 Uhr gekiindigt und zuriickgezahlt werden.

Die Schuldverschreibungen kénnen jederzeit einmalig oder mehrmalig nach Wahl der Emittentin
mit einer Kuindigungsfrist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegeniber den
Anleiheglaubigern zum Ende eines jeden Monats (,Kindigungstermin 2°) teilweise — in Form einer
Reduzierung des Nennbetrags — gekiindigt und zurtickgezahlt werden (, Teilkiindigung®). Eine Teil-
kindigung ist bis zu einem Volumen von maximal 50 % des insgesamt emittierten Nennbetrags
zulassig.

Die Schuldverschreibungen werden nach dem Laufzeitende bzw. im Falle einer teilweisen vorzei-
tigen Kundigung zu einem Tag, der nach dem 31. Mai 2022 liegt, jeweils am darauffolgenden Ge-
schaftstag zum Nennbetrag zuriickgezahlt. Wenn sie zu einem Tag teilweise vorzeitig gekindigt
werden, der vor dem 1. Juni 2022 liegt, werden sie zu 105% des Nennbetrags zurtickgezahlt.

Eine ordentliche vorzeitige Kiindigung der Schuldverschreibung durch die Anleihegléaubiger ist aus-
geschlossen. Ein auRerordentliches Kiindigungsrecht fiir die Anleiheglaubiger besteht gemaf den
Anleihebedingungen z.B. in bestimmten Fallen der Zahlungsverzdgerung oder bestimmten ande-
ren Pflichtverletzungen, bei Zahlungsunfahigkeit oder Eroffnung eines Insolvenzverfahrens, bei
Einstellung des Geschéftsbetriebs oder bei Liquidation.

Im Fall eines Kontrollwechsels der Emittentin bestehen Rickzahlungsanspriche bzw. Kindi-
gungsrechte sowohl seitens der Anleiheglaubiger als auch seitens der Emittentin.

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und nicht be-
sicherte Verbindlichkeiten der Emittentin und stehen im gleichen Rang untereinander und mindes-
tens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen und zukunftigen nicht besicherten und
nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, ausgenommen solche Verbindlichkeiten, de-
nen aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften Vorrang zukommt.

Die Schuldverschreibungen sind frei tbertragbar und daher grundséatzlich in ihrer freien Handel-
barkeit nicht beschrankt.

Wo werden die Wertpapiere gehandelt?

Fur die Schuldverschreibungen soll spatestens zum 15. Dezember 2020 die Zulassung zum Han-
del an einer deutschen Borse im Freiverkehr beantragt werden. Der Freiverkehrshandel wird dann
unverzlglich nach Zulassung aufgenommen. Soweit moglich, behélt sich die Emittentin bei aus-
reichendem Platzierungserfolg vor, die Zulassung und somit Freiverkehrsnotiz jederzeit zu bean-
tragen.

Welches sind die zentralen Risiken, die fir die Wertpapiere spezifisch sind?

a) Aufgrund der fehlenden Besicherung bzw. Einlagensicherung besteht das Risiko des Teil-
oder Totalverlustes des eingesetzten Kapitals (einschlief3lich nicht bedienter Zinsanspriiche).

b) Mit den Schuldverschreibungen sind keine Teilnahme-, Mitwirkungs- und Stimmrechte in der
Hauptversammlung der Emittentin verbunden. Es besteht daher das Risiko, dass die Anleihe-
glaubiger keinen Einfluss auf die Geschéaftspolitik der Emittentin nehmen kénnen, insbe-
sondere nicht auf die Verwendung des Emissionserléses.

c) Aufgrund der Moglichkeit der Emittentin, die Schuldverschreibungen vorzeitig zu kindi-
gen, besteht das Risiko, dass die Anleger nach einer vorzeitigen Riickzahlung nicht in der Lage
sind, die zurtickgezahlten Gelder in Finanzinstrumente (Wertpapiere, Vermogensanlagen) mit
gleichen Konditionen wieder anzulegen.
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d) Die Emittentin ist nicht darin beschrankt, sich durch weitere Anleiheemissionen oder die Auf-
nahme weiterer Fremdmittel zusatzlich zu verschulden. Durch eine erhdhte Verschuldung ist
die Emittentin erhdhten Zahlungsverpflichtungen ausgesetzt ist, die die Vermogens-, Ertrags-
und Finanzlage der Emittentin belasten. Es besteht daher das Risiko, dass in der Folge einer
Erhéhung der Verschuldung der Wert der bislang begebenen Schuldverschreibungen sinkt.

e) Aufgrund des Erfordernisses von Mehrheitsentscheidungen in einer etwaigen Glaubiger-
versammlung besteht das Risiko, dass Anleiheglaubiger durch einen Mehrheitsbeschluss
Uberstimmt werden und dadurch etwaige Rechte geédndert, eingeschréankt oder aufgehoben
werden.

f) Aufgrund der eingeschrankten Fungibilitat der Schuldverschreibungen besteht das Risiko,
dass die Schuldverschreibungen nur unter Inkaufnahme von erheblichen Preisabschlagen, nur
sehr zeitverzogert oder gar nicht vor Falligkeit veraulRert werden konnen. Auch bei der Einbe-
ziehung in den Freiverkehr besteht das Risiko, dass sich ein liquider Zweitmarkt nicht entwickelt.

g) Die Preisbildung der Schuldverschreibungen bei VeraufRerung wahrend der Laufzeit
hangt von zahlreichen Faktoren ab (z.B. Erhéhung des allgemeinen Zinsniveaus, Geldpolitik
der Banken, Inflation, Bonitat der Emittentin etc.). Eine Veranderung dieser Faktoren kann zu
einer negativen Preisanderung der Schuldverschreibungen fihren mit der Folge, dass diese mit
erheblichen Abschlagen, zeitlich verzégert oder gar nicht mehr verauf3ert werden kénnen.

h) Die Bindung der investierten Mittel ist flr die Laufzeit bis zum 31. Mai 2025 (einschlieRlich)
festgeschrieben. Es besteht daher das Risiko, dass diese Mittel dem Anleger nicht fiir andere
Zwecke zur Verfligung stehen und die Schuldverschreibungen nicht als Sicherheit fiir ein Dar-
lehen (z.B. zur Liquiditatsbeschaffung) akzeptiert werden.

i) Im Falle einer Finanzierung des Erwerbs der Schuldverschreibungen durch Fremdmittel
muissen die Fremdmittel vom Anleger auch bedient werden, wenn die Emittentin ihren Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommit.

Abschnitt D — Basisinformationen tber das 6ffentliche Angebot von Wertpapieren und/oder
die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt

Zu welchen Konditionen und nach welchem Zeitplan kann ich in dieses Wertpapier investieren?

Die Wertpapiere werden ab dem 1. Juni 2020 bis zum 31. Mai 2021 (Angebotsfrist) bzw. bis zur
Vollplatzierung angeboten und kdnnen zum Ausgabekurs von 100 % ohne Aufschlag erworben
werden. Sollten die Schuldverschreibungen bereits vor Beendigung der Angebotsfrist zum Handel
in den Freiverkehr einer deutschen Borse einbezogen werden, betragt der Preis der tber die Borse
erworbenen Schuldverschreibungen den fir das jeweilige Verkaufsgeschéft ermittelten anwend-
baren Kurs zuziglich Stuckzinsen. Die Anleihen kdnnen tber ausgesuchte Finanzdienstleister (Fi-
nanzintermediare) oder direkt bei der Emittentin erworben werden. Bei einem Erwerb nach dem
Beginn des Zinslaufs am 1. Juni 2020 sind entsprechende Stiickzinsen zu zahlen. Der Mindestin-
vestitionsbetrag belduft sich auf EUR 1.000,00. Die Wertpapiere werden den Zeichnern nach Zu-
gang der Zeichnungserklarung bei der Emittentin und vollstandigem Eingang des Zeichnungsbe-
trags ggf. zzgl. Stiickzinsen in der Reihenfolge des Eingangs von der Emittentin zugeteilt und tber
die Zahlstelle (Quirin Privatbank AG, Kurfurstendamm 119, 10711 Berlin) geliefert.

Die Gesamtkosten der Emission betragen bei Vollplatzierung schatzungsweise rund EUR 1,65
Mio. Neben dem Zeichnungsbetrag und ggf. den Stiickzinsen werden dem Anleger von der Emit-
tentin keine weiteren Kosten in Rechnung gestellt.

Weshalb wird dieser Prospekt erstellt?

Dieser Prospekt wurde erstellt, um bei Investoren Mittel fiir die geplante Geschéaftsentwicklung der
Emittentin einzuwerben.
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Die Emittentin verwendet den Netto-Emissionserlos innerhalb des Aves-Konzerns zur Finanzie-
rung und dem Ausbau ihrer Geschaftstatigkeit, also insbesondere zur Finanzierung der Verwaltung
und Vermietung des Bestandsportfolios sowie zur Finanzierung kinftiger Akquisitionen durch den
Erwerb von Eisenbahn-Glterwaggons (also Schittgutwagen, Schiebewandwagen, Kesselwagen,
Kastenwagen, Flachwagen, Intermodalwagen, Coiltransportwagen und sonstige Wagen), Loko-
motiven sowie Seefrachtcontainern und Wechselbricken (im Folgenden ,Logistik-Assets®) ein-
schliefZlich der Ablésung vorhandener Finanzierungen des Asset-Portfolios. Auch die Finanzierung
der Akquisition von Unternehmen, die fir den Betrieb und den Ausbau der Geschéaftstatigkeit des
Aves-Konzerns geeignet sind, ist im Rahmen der Verwendung des Netto-Emissionserléses mog-
lich.

Der Netto-Emissionserlos betragt (bei Vollplatzierung) etwa rund 94,49 % des Emissionsvolumens,
bei Vollplatzierung betragt der Netto-Emissionserlds demnach rund EUR 28,35 Mio.

Das Angebot ist eine Eigenemission, es unterliegt daher nicht einem Ubernahmevertrag mit fester
Ubernahmeverpflichtung.

Interessenkonflikte in Bezug auf das Angebot oder die geplante Zulassung zum Handel (Freiver-
kehr) sind nicht ersichtlich.
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RISIKOFAKTOREN

Anleger sollten vor der Entscheidung tber den Kauf der Schuldverschreibungen die nachfolgend
beschriebenen Risiken und die tbrigen in diesem Prospekt enthaltenen Informationen sorgfaltig
lesen und berlcksichtigen. Anleger sollten prifen, ob die Schuldverschreibungen inrem personli-
chen Anlageprofil, insbesondere ihren personlichen Anlagezielen und ihrer konkreten Risikobereit-
schaft entsprechen. Fur diese Prifung sollten sie Uber hinreichende Kenntnisse und Erfahrungen
mit Kapitalanlagen verfligen und, ggf. auch mit Hilfe von entsprechenden Systemen, in der Lage
sein, das vorliegende Angebot zu analysieren, die mit dem Angebot verbundenen Chancen und
Risiken abzuwéagen und die in diesem Prospekt enthaltenen Angaben entsprechend zu bewerten.
Die Analyse sollte dabei auch das bei dem Anleger vorhandene Anlageportfolio bericksichtigen.

Eine Investition in die Schuldverschreibungen sollte wegen der damit verbundenen Risiken nur
dann erfolgen, wenn der Anleger Uber ausreichende Mittel verfigt und ein Verlust der investierten
Gelder wirtschaftlich verkraftet werden kann. Dartber hinaus sollte eine Investition nur dann vor-
genommen werden, wenn der interessierte Anleger vor allem die Anleihebedingungen und die da-
mit verbundenen Merkmale vollstandig verstanden hat. In Zweifelsfallen sollten interessierte Anle-
ger vor einer Entscheidung einen kompetenten Berater, wie z. B. einen Wertpapieranlage- oder
Finanzberater, einen Steuerberater oder einen Rechtsanwalt hinzuziehen.

Der Eintritt eines der im folgenden beschriebenen Risiken, einzeln oder zusammen mit anderen
Umstanden, oder die Realisierung eines zum jetzigen Zeitpunkt unbekannten oder als unwesent-
lich erachteten Risikos kann sich erheblich nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin und damit auf den Wert der Schuldverschreibungen oder die Fahigkeit der Emittentin
zu Zinszahlungen oder zur Rickzahlung der Schuldverschreibungen auswirken. Auch kénnen die
in diesem Abschnitt dargestellten Risiken einzeln oder kumuliert in unterschiedlicher Auspragung
auftreten und demzufolge zu unterschiedlichen VermdgenseinbulRen beim Anleger fihren. Anleger
kénnten durch die Verwirklichung eines oder mehrerer Risiken ihr in die Schuldverschreibungen
investiertes Kapital teilweise oder ganz verlieren. Die nachfolgend dargestellten spezifischen Risi-
ken sind diejenigen, die nach dem Kenntnisstand zum Datum des Wertpapierprospekts fur die
Emittentin bzw. die Schuldverschreibungen wesentlich sind. Gleichwonhl ist es denkbar, dass wei-
tere Risiken und Aspekte Bedeutung erlangen kdnnen, die der Emittentin gegenwartig nicht be-
kannt sind oder die aus heutiger Sicht als unwesentlich zu erachten sind. Die Darstellung dieser
Risiken ist daher insoweit nicht als abschlieRend zu verstehen.

Die Risikofaktoren sind hinsichtlich ihrer Wesentlichkeit zum Datum des Wertpapierprospekts von
der Emittentin jeweils ausdrucklich als ,hoch®, ,mittel* oder ,gering“ eingestuft. Die Einstufungen
basieren sowohl auf der Einschatzung der Wahrscheinlichkeit des Eintritts des beschriebenen Ri-
sikos als auch auf den zu erwartenden Umfang der negativen Auswirkungen. Jeder Anleger sollte
sich darUber bewusst sein, dass auch die Verwirklichung eines als ,gering“ eingestuften Risikofak-
tors zu erheblichen negativen Folgen fir die Emittentin (z.B. Insolvenz) und damit fir den Anleger
fuhren kann und zwar bis hin zum Totalverlust.

Risiken in Bezug auf die Geschaftstatigkeit der Emittentin

Risiken aus der Marktentwicklung, insbesondere im Hinblick auf die Entwicklung des internationa-
len Handels und Guter- und Warenverkehrs

Die Geschaftstatigkeit des Aves-Konzerns ist in besonderem Mal3e von der Entwicklung der Welt-
wirtschaft und des Welthandels abhangig. Ein Rickgang des Welthandels kann sich nachteilig auf
die Nachfrage nach Logistik-Assets auswirken. In der Folge kann es zu geringeren Mieteinnahmen,
Verkaufserldsen und Wertverlusten bei Logistik-Assets kommen. Die Logistikbranche unterliegt
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ferner zyklischen Schwankungen und wird von auf3erordentlichen Entwicklungen, wie z.B. politi-
schen Handelseinschrankungen oder Epidemien, beeinflusst. Flir den Geschaftsverlauf des Aves-
Konzerns ist eine schnelle Reaktion auf die Marktentwicklungen entscheidend. Es besteht das
Risiko, dass die von der Emittentin und dem Aves-Konzern getroffenen Mal3hahmen nicht ausrei-
chend sind, um adaquat auf die Entwicklungen zu reagieren.

Die Erfahrung zeigt, dass der Vermietungsmarkt im Schienenguterverkehr weniger stark kurzfris-
tigen und zyklischen Schwankungen unterliegt als der Containerleasingmarkt. Aufgrund der kurzen
Produktionszeit fur Container konnen die Akteure im Containermarkt, insbesondere Reedereien
und Leasinggesellschaften, sehr schnell auf eine veréanderte Nachfrage reagieren.

Die vom Aves-Konzern angebotenen Produkte und Dienstleistungen werden von Unternehmen
aus zahlreichen Wirtschafts- und Produktionssektoren genutzt. Der Aves-Konzern unterliegt somit
den verschiedenen Zyklen und den Schwankungen in den Branchen ihrer Endkunden, die wiede-
rum von ihren Endkunden abhéngig sind. Der Aves-Konzern hat Assetmanager beauftragt, die die
Container bewirtschaften. Sie vermieten die Container im eigenen Namen, aber auf Rechnung des
Aves-Konzerns an Kunden wie z.B. Schifffahrtsunternehmen. Somit ist der Aves-Konzern von der
Nachfrage dieser Schifffahrtsunternehmen nach zu vermietenden Seecontainern und der Fahigkeit
dieser Schifffahrtsunternehmen, die Miete fiir diese Container zu begleichen, abhéngig. Diese
Schifffahrtsunternehmen wiederum sind von der wirtschaftlichen Situation im Seefrachttransport-
sektor abhangig. Eine negative Marktentwicklung kénnte folglich auch negative Auswirkungen auf
die Nachfrage der Container des Aves-Konzerns und auf die Einnahmen des Aves-Konzerns aus
der Containervermietung haben. Das konnte sich erheblich negativ auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Aves-Konzerns und der Emittentin auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risi-
ken schétzt die Emittentin als hoch ein.

Risiken, die mit Veranderungen der Preise in den Vermietungsmarkten der Logistik-Assets ver-
bunden sind

Die Assetmanager des Aves-Konzerns sind international tatig und vermieten die Logistik-Assets
mittelbar weltweit an Transport- oder Logistikunternehmen (Endmieter). Die relevanten Markte sind
von zahlreichen, sich gegenseitig beeinflussenden, insbesondere makrotkonomischen Faktoren,
abhangig und unterliegen dementsprechend marktiblichen Schwankungen. Die Nachfrage nach
Transportkapazitaten und damit der Erfolg des Aves-Konzerns bei der Vermietung seiner Logistik-
Assets hangt insbesondere von der Entwicklung des Handels, des Giiter- und Warenverkehrs und
der damit verbundenen Nachfrage nach mietbaren Logistik-Assets ab, auf die der Aves-Konzern
keinen Einfluss hat. Deshalb hat die Markt- und Branchenentwicklung, insbesondere im Contai-
nerleasing und im Schienengtterverkehr, wesentlichen Einfluss auf die Leistungsfahigkeit und da-
mit den Erfolg des Aves-Konzerns. Wenn z.B. Mietertrdge durch geanderte Nachfrage an den re-
levanten Logistikmérkten sinken, besteht das Risiko, dass die Einnahmen des Aves-Konzerns aus
der Vermietung der Logistik-Assets sinken. Es ist nicht auszuschlie3en, dass es ausgel6st durch
einen konjunkturellen Abschwung nicht zu einer Minderung der Mieteinnahmen, sondern auch zu
vollstandigen Mietausfallen bei einzelnen Mietvertragen kommen kann.

Daruber hinaus besteht das Risiko, dass die jeweiligen Mietvertrage vor Ablauf der geplanten Miet-
zeiten aus anderen Grinden enden, z.B. durch au3erordentliche Kiindigung. In diesem Fall miss-
ten die Logistik-Assets neu vermietet werden. Dabei besteht das Risiko, dass eine Anschlussver-
mietung nicht oder nur zu schlechteren Mietkonditionen und/oder nur nach aufwendigen und kos-
tenintensiven InstandsetzungsmalRnahmen oder sonstigen Anpassungen des Mietverhaltnisses
moglich ist. Die mit einer Anschlussvermietung verbundenen Kosten kénnen hoher ausfallen als
vorausgesehen.

Zudem ware bis zu einer Anschlussvermietung mit einer zeitweisen Nichtvermietung der Logistik-
Assets zu rechnen. Wahrend etwaiger Zeiten ohne Mieter hatten die betroffenen Gesellschaften
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des Aves-Konzerns den Mietausfall und die anfallenden Kosten fur z.B. Wartung, Versicherung,
Abstellung etc. selbst zu tragen.

Das Eintreten jedes der vorgenannten Umstande ist aufgrund der von der COVID-19-Pandemie
ausgelosten Wirtschaftskrise zum Datum dieses Prospekts ein realistisches Szenario und jeder
der vorgenannten Umstande konnte sich erheblich negativ auf die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage des Aves-Konzerns und der Emittentin auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risiken
schatzt die Emittentin als hoch ein.

Risiken aus der Vermietung der Logistik-Assets

Die Emittentin bzw. der Aves-Konzern erzielen Ertrdge und Einzahlungen hauptsachlich aus der
Vermietung von Logistik-Assets. Es besteht das Risiko, dass die Logistik-Assets nicht, nur tempo-
rar oder nur zu einem geringen Mietzins an Transport- oder Logistikunternehmen (z.B. Eisenbahn-
verkehrsunternehmen, Schifffahrtsgesellschaften oder Speditionen) vermietet werden kdnnen.
Nicht vermietete Logistik-Assets generieren keine Mietertrage, sondern im Gegenteil verursachen
sie dann gesonderte Lager- und Instandhaltungsaufwendungen bei dem Aves-Konzern. Die Mog-
lichkeit, Mietertrage zu erzielen, hangt von einer Vielzahl von Faktoren ab. Dies sind unter anderem
die Entwicklung des Weltmarkts, die Laufzeit der Mietvertrage (die manchmal sehr kurz, nur we-
nige Monate, und manchmal sehr lang, in diesem Fall mehrere Jahre, sind), der Typus und das
Alter der Logistik-Assets, der Wettbewerb sowie der Bonitat und der Ertragslage der Mieter. Um
ein hohes Auslastungslevel zu erreichen, sind ein bedarfsorientiertes Management der Logistik-
Assets in dem jeweiligen Business Segment und die Sicherstellung der Verfiigbarkeit der Logistik-
Assets an jedem der nachgefragten Orte erforderlich. Es werden MalRnahmen in den jeweiligen
Bereichen getroffen, um die Einkaufe mit der Nachfrage zu koordinieren und um die Verflgbarkeit
der bendtigten Logistik-Assets zu managen. Dieses Management erfordert die Bestimmung von
prazisen Controlling-Parametern. Diese basieren auf Prognosen und Bewertungen aus den jewei-
ligen Segmenten, die auf den Erfahrungen in der Vergangenheit beruhen, die sich jedoch als un-
anwendbar fir die Zukunft herausstellen kdnnen. Sollten sich z.B. Kunden des Aves-Konzerns
dazu entscheiden, ihre eigenen Logistik-Assets zu erwerben, kénnten die Prognosen falsch sein,
da wichtige Kunden verloren werden kénnten. Sofern Uberkapazitaten infolge einer falschen Prog-
nose geschaffen und die jeweiligen Segmente nicht voll genutzt werden, kénnte dies nachteilige
Auswirkungen auf die Profitabilitét dieser operativen Segmente und damit auch auf die Emittentin
haben. Sofern die notwendigen Logistik-Assets nicht in der erforderlichen Anzahl verfligbar sind
oder die angebotenen Ausfiihrungen nicht den Kundenwiinschen entsprechen, kann dies zu einem
Rickgang der Ertrage und zu einem Verlust von Marktanteilen fiihren, und das kann damit auch
negative Auswirkungen auf die Ertragssituation des Aves-Konzerns und damit der Emittentin ha-
ben.

Darlber hinaus setzen sich der Wert bzw. die Vermietbarkeit von Logistik-Assets aus verschiede-
nen Faktoren, wie z.B. dem aktuellen Marktpreis flr solche Logistik-Assets, dem Ort des Verkaufs,
der Ausfuhrung, dem Zustand und den baulichen Besonderheiten, zusammen. Es besteht das Ri-
siko, dass die Vermietbarkeit der Logistik-Assets nicht gegeben ist, weil ein potenzieller Mieter
bestimmte Spezifikationen erwartet, die die von der Emittentin angebotenen Logistik-Assets nicht
erfillen.

Zusatzlich zu dem Auslastungsrisiko besteht das Risiko, dass die Assetmanager und / oder die
Mieter (Transport- oder Logistikunternehmen wie z.B. Eisenbahnverkehrsunternehmen, Schiff-
fahrtsgesellschaften und Speditionen) nicht in der Lage sind, ihre vertraglichen Pflichten zu erfiillen
oder dies nicht rechtzeitig tun. Der Aves-Konzern nutzt in einem grofRen Umfang externe Asset-
manager, die sich um die Vermietung der Logistik-Assets an Transport- oder Logistikunternehmen
(Endmieter) kimmern. Die vom Aves-Konzern beauftragten Assetmanager betreiben die Logistik-
Assets im eigenen Namen, aber auf Rechnung des Aves-Konzerns und vermieten diese an die
Endmieter. Sofern der Endmieter nicht zahlt, fihrt dies zu einem Zahlungsausfall gegenliber dem
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Aves-Konzern. Sofern der Assetmanager insolvent wird, kann dies ebenfalls zu einem Zahlungs-
ausfall gegeniiber dem Aves-Konzern filhren, da der Endmieter an den Assetmanager zahlt und
der Aves-Konzern ggf. keinen eigenen Zahlungsanspruch gegen den Endmieter hat. Allerdings
kénnte bei Ausfall eines Assetmanagers zur Vermeidung kunftiger Zahlungsausfalle unverztiglich
ein anderer Assetmanager beauftragt werden.

Darlber hinaus unterliegen die Vertrage teilweise auslandischem Recht. Die Manager sind in Eu-
ropa, in den USA und Asien oder in anderen Landern ansassig. Folglich kommen die Rechtsord-
nungen verschiedener Staaten zur Anwendung. Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass
es weitere negative Auswirkungen durch die Insolvenz eines Assetmanagers geben kann, wie z.B.
Ruckzahlungsverpflichtungen im Hinblick auf vereinnahmte Mietzahlungen durch den Aves-Kon-
zern oder die Verpflichtung, dem insolventen Assetmanager Logistik-Assets fur einen bestimmten
Zeitraum zu Uberlassen, ohne dass Mietzahlungen eingenommen werden. Die Einzelheiten dieser
Mdglichkeit hangen von komplexen Zustandigkeitsfragen des internationalen Rechts und insbe-
sondere des internationalen Insolvenzrechts ab. Dies kann zu Zahlungsausfallen beim Aves-Kon-
zern fuhren, die wiederum zu Zahlungsschwierigkeiten des Aves-Konzerns selbst filhren kénnen,
sodass sich insbesondere die Situation ergeben kann, dass der Aves-Konzern nicht mehr in der
Lage ware, seine Zahlungsverpflichtungen z.B. in Bezug auf die Finanzierungsvereinbarungen fiir
die angeschafften Logistik-Assets ganz oder teilweise oder rechtzeitig zu erfillen.

Jeder der vorgenannten Umstande kdnnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Aves-Konzerns und der Emittentin auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risiken
schatzt die Emittentin als mittel ein.

Risiken in Bezug auf die COVID-19-Pandemie

Zu Beginn des Jahres 2020 begann zunéchst in Asien die Ausbreitung des bis dahin nur in einer
chinesischen Provinz bekannten Coronavirus SARS-CoV-2. Im Januar und Februar 2020 erreichte
das Virus die USA und Europa. In China wurden ganze Stadte und Regionen abgeriegelt und das
offentliche Leben und die Wirtschaft beschrankt. Am 11. Marz 2020 erklarte die Weltgesundheits-
organisation (WHO) die Epidemie zu einer Pandemie. Daraufhin haben die Regierungen in Europa
und in den USA ebenfalls das private und 6ffentliche Leben einschrankt und teilweise Ausgangs-
sperren verhangt. Der wirtschaftliche Betrieb wurde auf ein Minimum und insbesondere auf die
Grundversorgung der Bevdlkerung beschrankt. Die Auflockerung dieser MaRnahmen begann Mitte
April 2020 in einigen wenigen Landern und nur in Etappen. Bereits bis dahin haben die politischen
Beschrankungen eine Wirtschaftskrise ausgeldst. Die Konjunkturforscher haben eine weltweit auf-
tretende Rezession und insbesondere in den USA und in Europa einen starken Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts prognostiziert. AuRerdem erwarten die Okonomen einen Einbruch des Welt-
handels. Es muss davon ausgegangen werden, dass samtliche Wirtschaftszweige einer Volkswirt-
schaft von der Rezession betroffen sind. Zum Datum dieses Wertpapierprospekts war nicht ab-
sehbar, wann die Beschrankungen fir die Bevoélkerungen und Wirtschaftsbetriebe aufgehoben
sein werden und wie stark die Wirtschaft in den jeweiligen Landern und insgesamt weltweit von
den MalRnahmen betroffen sein werden.

Vor diesem Hintergrund ist nicht auszuschlie3en, dass die Emittentin und der Aves-Konzern von
den Folgen der COVID-19-Pandemie kurz-, mittel- oder langfristig bertihrt werden, indem die Ge-
schaftstatigkeit des Aves-Konzerns von der Wirtschaftskrise und von dem prognostizierten Rick-
gang des Welthandelsvolumens direkt oder indirekt in Mitleidenschaft gezogen wird. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die Nachfrage nach Logistik-Assets im Allgemeinen und nach den
Logistik-Assets des Aves-Konzerns geringer wird. Aul3erdem muss damit gerechnet werden, dass
einige Mieter der Logistik-Assets in Zahlungsverzug oder schlechtesten Falls in Konkurs geraten
und hiernach Glaubigerschutz beantragen. Es ist dartiber hinaus mdglich, dass die Vermietung
von unvermieteten Logistik-Assets langer als bisher dauern kann, und dass die Mieten auf dem
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Vermietungsmarkt zumindest vortibergehend sinken. In diesem Zusammenhang wirden die ta-
gesaktuellen Marktpreise ab Werk und im Zweitmarkt insbesondere von unvermieteten Logistik-
Assets rucklaufig sein. Inwieweit sich dies mittel- und langfristig auf den Marktwert von Logistik-
Assets im Allgemeinem und auf den Marktwert des Asset-Portfolios des Aves-Konzerns auswirkt,
l&sst sich nicht vorhersagen.

Jeder der vorgenannten Umstande kdnnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Aves-Konzerns und der Emittentin auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risiken
schatzt die Emittentin als mittel ein.

Risiken durch Verlust, Zerstérung oder Beschadigung der Logistik-Assets

In Anbetracht der Tatsache, dass die Logistik-Assets bewegliche Vermdgensgegenstande sind,
kénnen diese wahrend des Gebrauchs verloren gehen. Es kann sich aber auch ihr Zustand ver-
schlechtern oder sie kénnen tber den gewdhnlichen Gebrauch hinaus Schaden erleiden, z.B. in-
folge von Piraterie- oder Terrorattacken. Bestehende vertragliche Verpflichtungen des Endmieters,
die Kosten von Schaden zu Ubernehmen, oder bestehende Versicherungspolicen kénnen in Ein-
zelfallen nicht zur Anwendung kommen, weil z.B. die Mieter insolvent werden oder die entspre-
chenden Schaden nicht durch Versicherungen abgedeckt sind.

Es besteht die Moéglichkeit, dass aufgrund von Konstruktions- oder Produktionsfehlern Nachris-
tungen an oder unter bestimmten Umstanden sogar Ruckrufe von den in produzierten Logistik-
Assets von den Mietern notwendig werden. Es ist auch moglich, dass im Hinblick auf die damit
verbundenen erheblichen Kosten bei solch einer Umrilistung oder einem Riuckruf die betroffenen
Hersteller nicht in der finanziellen Lage sind, die entsprechenden Kosten aufzubringen, und mog-
licherweise sogar einen Insolvenzantrag stellen missen. Im Falle der Insolvenz eines Herstellers
infolge eines Schadens von Serien oder Tranchen von Logistik-Assets hétte der Aves-Konzern die
Kosten flr die Reparatur der Mangel an jedem seiner Vermégensgegenstande, die er in Betrieb
genommen hat, zu zahlen. Dies gilt in gleicher Weise, sofern der Aves-Konzern aufgrund des Ab-
laufs von Gewahrleistungsrechten von dem Hersteller nicht mehr die Reparatur der Mangel ver-
langen kann. Werden die erforderlichen Reparaturen von Mangeln nicht durchgefihrt, besteht
auch die Moglichkeit, dass die zustandigen Aufsichtsbehdrden die Betriebslizenz fir mangelhafte
Logistik-Assets entziehen.

Jeder der vorgenannten Umstande kdnnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Aves-Konzerns und der Emittentin auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risiken
schatzt die Emittentin als gering ein.

Risiken im Hinblick auf Betriebs-, Instandhaltungs- und Wartungskosten

Die Logistik-Assets missen Instand gehalten und gewartet werden. Im Geschaftsbereich Rail mus-
sen insbesondere regelméRig Hauptuntersuchungen der Logistik-Assets durchgefihrt werden. Es
besteht das Risiko, dass die Betriebs-, Instandhaltungs- und Wartungskosten — soweit sie nicht
vom Mieter zu tragen sind — hdher ausfallen als geplant. Zudem besteht das Risiko, dass die
Hauptuntersuchungen bzw. die Wartungen langer andauern als geplant und die Logistik-Assets in
der Zeit keine Mieteinklinfte generieren oder der Aves-Konzern eine P6nale an den Endmieter zu
zahlen hat.

Ferner konnte sich ein Anstieg der Preise bestimmter Rohstoffe, insbesondere Stahl, negativ auf
die Geschaftstatigkeit des Aves-Konzerns auswirken. Ein Anstieg des Stahlpreises konnte z.B. zu
hoheren Instandhaltungskosten fiihren, weil die Aves Gruppe im Geschaftsbereich Rail als Teil
ihrer Instandhaltungsmal3nahmen in erster Linie Ersatzteile aus Stahl, insbesondere Radsétze,
verwendet. Des Weiteren bendtigen auch die Hersteller, von denen der Aves-Konzern seine Con-
tainer, Guterwagen und Wechselbriicken bezieht, grole Mengen an Stahl. Steigen die Preise fir
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Rohstoffe, konnten die Lieferanten des Aves-Konzerns diese Preiserhthungen weitergeben, so-
dass der Aves-Konzern gezwungen ware, hohere Preise fir Ersatzteile oder neue Gilterwagen
und Tankcontainer, die sie benétigt, zu bezahlen.

Es ist nicht auszuschlie3en, dass der Aves-Konzern oder die vom Aves-Konzern beauftragten As-
setmanager in Zukunft Preiserh6hungen ihrer Lieferanten und technischen Dienstleister fir die
Instandhaltung, Wartung sowie bei den Ersatzteilen und sonstigen Materialen fur die Instandhal-
tung und Wartung unterliegen. Ferner besteht das Risiko, dass die Assetmanager nicht oder nicht
ganzlich in der Lage sind, diese Preiserh6hungen an ihre Kunden weiterzugeben oder solche Er-
hoéhungen durch sonstige Kosteneinsparungen zu kompensieren und diese an den Aves-Konzern
weitergeben mussten.

In einigen der Mietvertrage mit Endnutzern wird vereinbart, dass der Mieter die Betriebs-, Instand-
haltungs- und Wartungskosten tibernimmt oder die Betriebs-, Instandhaltungs- und Wartungsmal3-
nahmen selbst durchfihren muss. Sollte ein Mieter nicht in der Lage sein, diese Kosten zu zahlen
oder die MalRnahmen durchzufiihren, oder fuihrt er diese mangelhaft durch, ware der Aves-Konzern
unter Umstanden gezwungen, in Vorleistung zu treten oder die MaRnahmen auf eigene Rechnung
durchfuhren zu lassen. Ferner besteht das Risiko bei gewissen Vertragskonstruktionen, in denen
sowohl der Mieter als auch der Aves-Konzern eine Kostenteilung vereinbart haben und der Aves-
Konzern in Vorleistung geht, dass der Mieter die entstandenen Kosten oder einen Kostenanteil
nicht zuriickzahlen kann und letztendlich der Aves-Konzern die Aufwandspositionen selbst zu tra-
gen hatte. Ferner besteht das Risiko, dass der Aves-Konzern die Ubernahme der Betriebs-, In-
standhaltungs- und Wartungskosten nicht durchsetzen kann. In diesem Fall kdnnten die tatséchlich
anfallenden Kosten héher ausfallen als zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Prospekts kalkuliert.

Die Erh6hung der Betriebs-, Instandhaltungs- und Wartungskosten auf Ebene des Aves-Konzerns
kann dazu fiihren, dass die Emittentin Zahlungen auf die Schuldverschreibungen an die Anleger
nicht oder nur eingeschrankt leisten kann. Dies wiirde sich zudem negativ auf den Wert der Schuld-
verschreibungen auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risiken schétzt die Emittentin als gering
ein.

Risiken aus der externen Verwaltung des Vermdgens des Aves-Konzerns

Die Verwaltung der Logistik-Assets des Aves-Konzerns ist an externe Verwaltungsgesellschaften
(Assetmanager) ausgelagert. Insbesondere schliel3en diese externen Assetmanager die Mietver-
trage (in ihrem eigenen Namen fur Rechnung des Aves-Konzerns) mit den Endmietern der Logis-
tik-Assets ab. Der Aves-Konzern ist daher in erheblichem Mal3e davon abh&ngig, die entsprechen-
den Vertrage mit Assetmanagern zu angemessenen Konditionen abzuschliel3en. Dartber hinaus
ist der Aves-Konzern sehr stark von der Qualitat der Leistung der Assetmanager abhangig, da dies
erheblich die Ertrage der Logistik-Assets und die entstehenden Kosten beeinflusst. Der Aves-Kon-
zern ist insbesondere von den Assetmanagern in der Weise abhéngig, dass die Logistik-Assets
sachgemanR und wirtschaftlich genutzt werden. Jeder Gebrauch entgegen dem Vertrag und jeder
unangemessene Gebrauch kann die weitere Nutzung der Logistik-Assets behindern oder unmég-
lich machen oder sogar zu einer Situation fihren, in der das entsprechende Logistik-Assets tber-
haupt nicht mehr vermietet werden kann.

Die Assetmanager verfugen in ihrem verwalteten Vermdgen, insbesondere im Container-Bereich,
Uber einen erheblichen eigenen Bestand an Logistik-Assets. Die Logistik-Assets des Aves-Kon-
zerns sind Teil des Fremdbestands der Assetmanager. Bei einer neuen Mietanfrage entscheidet
der jeweilige Assetmanager allein, welche Logistik-Assets vermietet werden. Es besteht das Ri-
siko, dass die Assetmanager trotz ihrer indirekten vertraglichen Vermietungsverpflichtungen ge-
genuber dem Aves-Konzern in erster Linie ihre eigenen Logistik-Assets vermieten, und jenes des
Aves-Konzerns nur nachrangig oder nur fir weniger frequentiert und damit schlechter bezahlte
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Orte vermieten. Insoweit besteht bei den Assetmanagern ein Interessenkonflikt, der allerdings ver-
traglich untersagt ist.

Darlber hinaus kénnen alle Verwaltungsvertrage von jeder Partei gekindigt werden. Fir den Fall,
dass ein Assetmanager einen Vertrag kurzfristig beendet, kann ein gleichwertiger, entsprechend
qualifizierter Ersatz moglicherweise nur zu schlechteren Konditionen oder nur nach einer gewissen
Verzdgerung oder Uberhaupt nicht gefunden werden.

Jeder der vorgenannten Umstéande konnte sich erheblich negativ auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Aves-Konzerns und der Emittentin auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risiken
schéatzt die Emittentin als mittel ein.

Risiko durch Fremdwahrungen

Die Geschéftstatigkeit des Aves-Konzerns wird teilweise durch Wahrungsrisiken beeinflusst. Dies
betrifft insbesondere das Segment Container, da hier Geschéfte teilweise oder vollstandig in US-
Dollar abgewickelt werden. Das kann sowohl den An- und Verkauf von Containern, die Abrechnung
von Mietertragen, Handling Kosten und Managementprovisionen betreffen.

Es ist auch moglich, dass zukinftig abzuschlieBende Mietvertrage tber den Einsatz von Gilter-
und Kesselwagen und Lokomotiven auf3erhalb des Euro-Wahrungsraumes die Zahlung der Miete
in einer Fremdwahrung vorsehen. Hierdurch unterlagen die Einnahmen und die Betriebs-, Instand-
haltungs- und Wartungskosten den Risiken aus Veranderungen der Wechselkurse zwischen Euro
und der Fremdwahrung.

Die Emittentin bzw. der Aves-Konzern haben zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Prospekts keine
Sicherungsgeschéfte gegen Wahrungsrisiken abgeschlossen.

Durch nachteilige Kursentwicklungen zwischen dem Euro und etwaigen Fremdwahrungen kénnen
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Aves-Konzerns negativ beeinflusst werden. Dies
kann sich negativ auf Zahlungen auf die Schuldverschreibungen an die Anleger auswirken. Dies
wurde sich zudem negativ auf den Wert der Schuldverschreibungen auswirken. Die Wesentlichkeit
dieser Risiken schéatz die Emittentin als gering ein.

SchlUsselpersonenrisiko

Die Emittentin ist in groRem MalRe auf die Leistung des Vorstands und auf die Leistung der Ge-
schéaftsfiihrer der Gesellschaften des Aves-Konzerns sowie auf die Leistung qualifizierter Dienst-
leister und ihrer Mitarbeiter angewiesen. Diese umfassen insbesondere den Vorstand der Aves
One AG, namentlich Tobias Aulich, Jirgen Bauer und Sven Meif3ner, sowie weitere Angestellte.

Der Verlust eines Mitglieds der Geschéaftsleitungen dieser Gesellschaften, eines Dienstleisters und
deren Mitarbeiter in Schlisselfunktionen konnte die Geschéftstatigkeit dieser Gesellschaften we-
sentlich negativ beeinflussen, da mit dem Verlust der Verlust von Fachwissen einhergeht. Es ist
nicht gewahrleistet, dass es der Emittentin bzw. der betroffenen Gesellschaft in Zukunft gelingen
wird, gleichwertig qualifiziertes Personal zu halten bzw. neue Mitarbeiter mit entsprechender Qua-
lifikation dem Bedarf entsprechend einzustellen bzw. fortzubilden. Sofern es nicht gelingt, gut aus-
gebildetes und fachlich versiertes Personal anzuwerben und/oder zu halten, kdnnte dies dazu fiih-
ren, dass die Emittentin bzw. die betroffene Gesellschaft ihre Aufgaben aus und im Zusammen-
hang mit ihrem eigenen Geschaftsbetrieb schlechter erfillt. Im Aves-Konzern kann dies dazu fuh-
ren, dass Investitionen in Logistik-Assets bzw. dessen Vermietung nicht oder nur zu verschlech-
terten Konditionen abgeschlossen werden kdnnen. In der Folge kdnnte die Ertragslage in den Ge-
sellschaften des Aves-Konzerns bzw. bei der Emittentin negativ beeinflusst werden. Dies konnte
dazu fuhren, dass die Emittentin ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den Anlegern ganz oder
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teilweise nicht erfullen kann, was auch zu einem Teil- oder Totalverlust des Anlagebetrags fiihren
kann. Dies wurde sich zudem negativ auf den Wert der Schuldverschreibungen auswirken.

Darlber hinaus sind Gesellschaften, die von der Hauptaktionarin SUPERIOR Beteiligungen GmbH
und ihrem Gesellschafter gehalten werden, zugleich wichtige Vertrags- und Finanzierungspartner
des Aves-Konzerns, insbesondere im Hinblick auf die BoxDirect Gruppe, die ihre Container an
Gesellschaften des Aves-Konzerns vermietet hat. Interessenkonflikte kbnnen sich sowohl aus der
Beziehung zu den Aktionaren als auch aus anderen Aktivitaten oder vertraglichen Beziehungen
der Schliusselpersonen ergeben, insbesondere im Hinblick auf Jirgen Bauer, der an der ERR Eu-
ropean Rail Rent GmbH, Duisburg, die ein wichtiger Geschéftspartner des Aves-Konzerns ist, be-
teiligt ist.

Die Wesentlichkeit dieser Risiken schéatzt die Emittentin als mittel ein.
Risiken aus internen personellen und organisatorischen Strukturen

Der Aves-Konzern héalt es fur mdglich, seine Geschéftstatigkeiten durch Unternehmenstbernah-
men auszuweiten. Eine derartige Ausweitung der Geschaftstatigkeiten ist unter anderem mit einem
finanziellen und personellen Aufwand verbunden.

Sollten sich in der fortlaufenden Praxis Liicken oder Mangel des bestehenden Risikoluberwa-
chungs- und Managementsystems zeigen, oder sollte es der Unternehmensleitung nicht gelingen,
im Zusammenhang mit dem geplanten weiteren Wachstum zeitnah angemessene Strukturen und
Systeme zu schaffen sowie die anstehenden Personalaufstockungen durch Gewinnung entspre-
chend qualifizierter Mitarbeiter zeitgerecht und ohne unvorhergesehene (Integrations-)Schwierig-
keiten umzusetzen, kénnte dies zu Einschréankungen der Fahigkeiten fihren, Risiken, Trends und
ungewollte Fehlentwicklungen rechtzeitig zu erkennen und zu steuern.

Die Wesentlichkeit dieser Risiken schéatzt die Emittentin als mittel ein.
Risiken bezlglich des Zugangs zu Investitionen in Logistik-Assets

Der Aves-Konzern beabsichtigt, den Bestand des Asset-Portfolios und sein Geschaftsmodell durch
den Erwerb zusatzlicher Logistik-Assets auszubauen, um nachhaltig hohe Cashflows zu generie-
ren. Dafir ist ein Zugang zu neuen Logistik-Assets in Form von neuen oder gebrauchten zum
Verkauf stehenden Chargen oder Portfolien von Logistik-Assets notwendig. Ein weites Netzwerk
in den verschiedenen Marktbereichen und das Knipfen neuer Geschéftskontakte sind in dieser
Hinsicht entscheidend. Die Herausforderung besteht darin, Investitionsmaoglichkeiten zu finden, die
den Anforderungen der Emittentin an Laufzeit, Marktrisiko und Ergebniskennzahlen sowie Kredit-
wurdigkeit der Geschéftspartner optimal entsprechen. Es ist unsicher, ob der Aves-Konzern geeig-
nete Akquisitionsobjekte vorfinden wird.

Der Aves-Konzern erwirbt Guter- und Kesselwagen vor allem von Assetmanagern, die diese (im
Falle von neuen Waggons) von Herstellern erwerben. Je spezifischer die Art des Waggons ist,
desto geringer ist die Zahl der vorhandenen Hersteller. Es gibt gegenwartig nur eine begrenzte
Anzahl qualifizierter Waggonhersteller (die Emittentin schatzt, dass es in der Europaischen Union
weniger als zehn sind), die Guter- und Kesselwagen liefern kdnnen, die aktuellen technischen und
regulatorischen Anforderungen entsprechen. Wenn sich der gegenwartig beobachtete Konzentra-
tionsprozess im Eisenbahnwagenbausektor fortsetzt und die Waggonhersteller, die Schie-
nenguterwagen liefern, nicht mehr zu akzeptablen Konditionen und Preisen, mit Verspatung, nicht
in der bendtigten Zahl oder gar nicht mehr liefern, missten die Assetmanager, von denen der
Aves-Konzern die Giterwagen erwirbt, neue Lieferanten suchen, die die Schienenguterwagen in
der bendtigten Quantitat und Qualitdt sowie des bendtigten Typs zu einem verninftigen Preis lie-
fern oder vermieten kénnen.
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Die Wesentlichkeit dieser Risiken schéatzt die Emittentin als mittel ein.
Technischer Zustand / Gewahrleistungsanspriiche / Totalverlust der Logistik-Assets

Die Logistik-Assets konnten mit Mangeln behaftet sein, die vor dem Abschluss des Kaufvertrags
und dem Erwerb der Logistik-Assets unentdeckt blieben bzw. bleiben. Gewahrleistungsrechte kon-
nen ganz oder teilweise ausgeschlossen sein. Es besteht das Risiko, dass auch zukinftige Ver-
trdge Gewabhrleistungsausschlisse enthalten werden oder dass Gewahrleistungsanspriiche ge-
gen Dritte nicht durchgesetzt werden kdnnen.

Daruber hinaus besteht das Risiko, dass Gewabhrleistungsanspriiche aus anderen Grunden nicht
oder nur gerichtlich mit den Ublichen Prozessrisiken (insbesondere Insolvenzrisiko des Gegners,
Kostenrisiko) durchgesetzt werden kénnen. Au3erdem kann ein schlechter technischer Zustand
der Logistik-Assets dazu fuhren, dass hdhere Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten anfal-
len als in den Bewertungen vor Erwerb urspriinglich unterstellt. Zudem besteht das Risiko, dass
aufgrund eines schlechten technischen Zustands der Logistik-Assets nach dem Kauf die (Erst-
und/oder Weiter-) Vermietung nicht unmittelbar zustande kommt, so dass langere Mietausfallzeiten
entstehen als in der Bewertung vor Erwerb angenommen.

AuBerdem kann es im Rahmen des Betriebs der Logistik-Assets aufgrund von technischen Man-
geln oder duReren Umstanden zum Totalverlust oder Totalschaden der jeweiligen Logistik-Assets
kommen, ohne dass diese Verluste oder Sch&den von dritter Seite ausgeglichen werden.

Die vorstehend dargestellten mdglichen Abweichungen von den getroffenen Annahmen kénnen
dazu fuhren, dass die Ergebnisse des Aves-Konzerns aufgrund héherer Kosten (z.B. fir Repara-
turen oder Ersatzbeschaffungen) geringer ausfallen als geplant. Dies kdnnte zur Folge haben, dass
die Emittentin Zahlungen auf die Schuldverschreibungen an die Anleger nicht oder nur einge-
schrankt leisten kann. Dies wirde sich zudem negativ auf den Wert der Schuldverschreibungen
auswirken.

Die Wesentlichkeit dieser Risiken schatzt die Emittentin als gering ein.
Behdrdliche Genehmigungen im Geschaftsbereich Rall

Fur einen ordnungsgemafen Betrieb der Logistik-Assets im Bereich Rail sind behordliche Geneh-
migungen erforderlich. Es besteht das Risiko, dass die erforderlichen Genehmigungen — insbe-
sondere fur Neufahrzeuge — sehr restriktiv, beschrankt und/oder unter Auflagen erteilt oder wider-
rufen werden. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf Inbetriebnahmegenehmigungen durch das
Eisenbahn-Bundesamt. Es ist insbesondere méglich, dass die erworbenen bzw. die noch zu er-
werbenden Logistik-Assets in diesem Bereich nur eine — z.B. auf die Laufleistung in Kilometern —
beschréankte Inbetriebnahmegenehmigung erhalten. Dartber hinaus kdnnen diese Genehmigun-
gen Auflagen, z.B. in Bezug auf den technischen Zustand der Fahrzeuge, enthalten. Sofern die
erforderlichen Genehmigungen nicht, beschrankt oder unter Auflagen erteilt und/oder widerrufen
werden, wird damit der Betrieb der Logistik-Assets untersagt oder eingeschrénkt. Dies kann zu
Mietausféllen bei beim Aves-Konzern fuhren. Der Aves-Konzern kénnte ggf. gezwungen sein, wei-
tere Investitionen zur Beseitigung der Auflagen oder zur Wiedererlangung der Genehmigung zu
tatigen, was zu hoheren Kosten und/oder einem Wertverlust der Logistik-Assets fuhren kann. Miet-
ausfalle bzw. Kostensteigerungen kénnen dazu fiihren, dass die Emittentin (oder auch andere Ge-
sellschaften des Aves-Konzerns ihren Zahlungsverpflichtungen nicht oder nur eingeschrankt nach-
kommen kdnnen. Dies wiederum konnte dazu fiihren, dass die Emittentin Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen an die Anleger nicht oder nur eingeschrankt leisten kann. Dies wirde sich
zudem negativ auf den Wert der Schuldverschreibungen auswirken.
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Die Wesentlichkeit dieser Risiken schatzt die Emittentin als gering ein.
Auslandsrisiken

Der Aves-Konzern ist in mehreren Landern (z.B. Deutschland, Osterreich, der Schweiz, China und
USA) tatig. Im Ausland unterliegen die Geschaftsbeziehungen und die wesentlichen Vertrage teil-
weise europaischem bzw. ausléandischem Recht. Das kdnnte die Geschéftstatigkeit des Aves-Kon-
zerns durch mehrere Faktoren negativ beeinflussen, wie z. B. den allgemeinen, politischen, wirt-
schaftlichen, rechtlichen oder steuerlichen Rahmenbedingungen, unerwarteten Anderungen der
regulatorischen Bedingungen und Zélle, Rezessionen oder die Subventionierung von Wettbewer-
bern. Es kdnnen Ereignisse auRerhalb des Einflussbereichs des Aves-Konzerns, wie z.B. Streiks,
Enteignungen, Gesetzesanderungen, rechtswidrige Handlungen, Einschrankungen oder Kapital-
transferbeschrankungen, auftreten. Aul3erdem kann die Anwendbarkeit ausl&ndischer Rechtsord-
nungen die Durchsetzung eigener oder die Abwehr fremder Anspriiche erschweren oder unmag-
lich machen und zu erhdéhten Kosten fuhren.

Inshesondere in Entwicklungsléndern kann die Geschéftstatigkeit herausfordernd sein. Die recht-
lichen, politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in diesen Landern kénnen nicht mit
den Standards in Deutschland und anderen européischen Landern verglichen werden.

Infolge der COVID-19-Pandemie ist es moglich, dass die staatlichen MaRnahmen zur Bekampfung
der Verbreitung des Virus, insbesondere die Einschrankungen des o6ffentlichen Lebens und der
Wirtschatft, in einigen Staaten langer andauern als in anderen Staaten, in denen z.B. mit der Lo-
ckerung der MaRnahmen bis zur Auflegung dieses Prospekts begonnen wurde. Das wirde vor
allem die Freiheit des internationalen Warenverkehrs weiterhin einschrénken. Sollte es zu einer
zweiten Welle der Verbreitung des COVID-19 kommen, kdnnte es in den betroffenen Staaten er-
neut zur Beschrankung des offentlichen Lebens und der Wirtschaft kommen.

Die Wesentlichkeit dieser Risiken schétzt die Emittentin als mittel ein.

Risiko aus der Haftung fUr verwendete Verkaufsunterlagen wie Prospekt und / oder Beratungshaf-
tung aus dem Vertrieb von Anlageprodukten

Die Emittentin erstellt im Zusammenhang mit den im vorliegenden Prospekt beschriebenen
Schuldverschreibungen diverse Verkaufsunterlagen, fiir welche sie — im Falle eines Schadens in-
folge etwaiger unrichtiger oder unvollstédndiger Angaben — als Verantwortliche gegenlber den ein-
zelnen Anlegern und ggf. Vertriebspartnern (Finanzintermedidren) haften kann. Ferner besteht ins-
besondere bei einer langeren Vertriebsphase der Schuldverschreibungen das Risiko, dass Nach-
trage und / oder ad-hoc-Mitteilungen, die wegen einer Verénderung der diesem Prospekt zugrunde
liegenden Tatsachen erforderlich werden, nicht rechtzeitig erstellt werden, wodurch Verkaufsun-
terlagen nachtréaglich fehlerhaft werden kénnen.

Schadenersatzanspriiche kénnen aus der Haftung wegen falscher oder unvollstadndiger Angaben
in diesem Prospekt oder in sonstigen Verkaufsunterlagen geltend gemacht werden, wenn bspw.
die Ertragserwartungen der Anleger entgegen den Vereinbarungen nicht erfiillt werden.

Neben den dargestellten Haftungsrisiken kdnnen Risiken aus Beratungsfehlern beim Vertrieb der
Schuldverschreibungen entstehen. Eine Haftung kommt hier einerseits fur den Fall in Betracht,
dass ein Vertrieb der Emittentin unmittelbar an den Anleger stattfindet oder fur den Fall, dass der
externe Vertriebspartner als Erflllungsgehilfe der Emittentin angesehen werden sollte.

Sowohl die Haftung fir falsche oder unvollstandige Angaben in diesem Prospekt oder in sonstigen
Verkaufsunterlagen als auch die Haftung fur Beratungsfehler kdnnen die Emittentin ganz erheblich
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belasten, so dass sie nicht mehr oder nur noch eingeschrankt in der Lage ist, ihre Zahlungsver-
pflichtungen aus den Schuldverschreibungen gegeniber den Anlegern zu erfillen. Dies gilt insbe-
sondere, wenn Anspriche von Anlegern gesammelt geltend gemacht werden. In der Folge kann
dies zum Teil- oder Totalverlust des Anlagebetrags filhren. Insbesondere vermehrte Haftungsfalle
kénnen sich auch nachhaltig negativ auf den Wert der Schuldverschreibungen auswirken. Die We-
sentlichkeit dieser Risiken schatzt die Emittentin als mittel ein.

Risiken in Bezug auf die Eigenschaften der Schuldverschreibungen
Risiko der fehlenden Besicherung bzw. Einlagensicherung

Die Anspriche der Anleger sind in jeglicher Hinsicht unbesichert, d. h. es wurden zu Gunsten der
Anleger weder schuldrechtliche noch dingliche Sicherheiten bestellt. Fur den Fall, dass die Emit-
tentin nicht in der Lage ist, die falligen Zinszahlungen bzw. die Riickzahlung der Schuldverschrei-
bungen am Ende der Laufzeit bzw. bei vorzeitiger Kiindigung ganz oder teilweise rechtzeitig zu
leisten, kbnnen die Anleger nicht auf eine anderweitige Sicherheit (wie z.B. eine Garantie durch
einen Dritten) zurickgreifen. Zudem besteht fur die Schuldverschreibungen keine gesetzlich vor-
geschriebene Einlagensicherung (wie z.B. durch einen Einlagensicherungsfonds der Banken).
Dies kénnte zu einem Teil- oder Totalausfall von Zinszahlungen an die Anleger sowie zu einem
Teil- oder Totalverlust des eingesetzten Kapitals fihren. Die Wesentlichkeit dieses Risiko schatzt
die Emittentin als hoch ein.

Risiko des fehlenden Einflusses auf Geschéaftspolitik der Emittentin und auf die Verwendung des
Emissionserldses

Die Anleger stellen der Emittentin kein Eigenkapital, sondern Fremdkapital zur Verfugung, das
jedoch unternehmerischen Risiken ausgesetzt ist. Die Schuldverschreibungen verbriefen insofern
Glaubigerrechte, die keine Gesellschafterrechte, insbesondere keine Teilnahme-, Mitwirkungs-
und Stimmrechte in der Hauptversammlung der Emittentin begriinden. Die Geschaftsfiihrung ob-
liegt dem Vorstand der Emittentin. Die Anleger haben daher keinen Einfluss auf die Entscheidun-
gen der Hauptversammlung oder des Vorstands der Emittentin. Insbesondere sind die Anleger
nicht in der Lage, tber die Verwendung des Emissionserldses mitzubestimmen. Es besteht somit
das Risiko, dass die Anleger die Entscheidungen des Vorstands oder der Hauptversammlung (mit
den entsprechenden Konsequenzen fiur die Schuldverschreibungen) ohne Mdglichkeit der Inter-
vention akzeptieren missen. Dies gilt besonders flr den Fall, dass es nicht gelingt, die Schuldver-
schreibungen an einen Dritten zu verauf3ern.

Die Wesentlichkeit dieses Risiko schatzt die Emittentin als hoch ein.
Risiko des Vorrangs besicherter Forderungen

Die Schuldverschreibungen samt Zinszahlungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nach-
rangige und nicht besicherte Verbindlichkeiten der Emittentin, die untereinander und mit allen an-
deren nicht nachrangigen und nicht dinglich besicherten Verpflichtungen der Emittentin im gleichen
Rang stehen, sofern diese nicht kraft Gesetzes Vorrang haben. Zu Gunsten anderer Glaubiger,
insbesondere der Glaubiger anderer Finanzierungsinstrumente (wie z. B. Kreditinstitute) kdnnten
Uberwiegend schuldrechtliche und dingliche Sicherheiten bestellt werden, mit der Folge, dass im
Fall der Liquidation oder der Insolvenz der Emittentin zun&achst diese Anspriiche zu befriedigen
sind, bevor die Anleiheglaubiger bedient werden. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
Finanzmittel nach Befriedigung der besicherten Glaubiger ganz oder teilweise nicht dazu ausrei-
chen, die Anspriiche der Anleiheglaubiger zu befriedigen.

Die Anleiheglaubiger kdnnen auch nicht von der Emittentin verlangen, dass ihre Anspriiche ge-
genluber anderen Ansprichen vorrangig befriedigt werden, soweit diese anderen Anspriiche im
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gleichen Rang mit den Anleiheglaubigern stehen, auch nicht gegentber Investoren aus etwaigen
weiteren, von der Emittentin begebenen Schuldverschreibungen.

Mit Ausnahme der Bestellung von Sicherheiten fir Kapitalmarktverbindlichkeiten wie in den Anlei-
hebedingungen definiert, ist die Emittentin auch nicht darin beschrankt, fir andere oder beste-
hende Glaubiger neue Sicherheiten einzurdumen bzw. ggf. bestehende Sicherheiten zu verlangern
oder zu erweitern. Eine solche Erweiterung von Sicherheiten kénnte die Fahigkeit der Emittentin,
im Fall der Liguidation oder der Insolvenz die falligen Zahlungen aus den Schuldverschreibungen
zu leisten, negativ beeinflussen.

Die Wesentlichkeit dieser Risiken schatzt die Emittentin als gering ein.
Risiko der vorzeitigen Kindigung der Schuldverschreibungen (Wiederanlagerisiko)

Die Schuldverschreibungen haben eine Laufzeit bis zum 31. Mai 2025 (einschlief3lich) und werden
grundsatzlich vorher nicht zuriickgezahlt. Allerdings besteht unter bestimmten, unter den in den
Anleihebedingungen genannten Voraussetzungen sowohl fur die Anleger als auch fir die Emitten-
tin die Mdoglichkeit, die Schuldverschreibungen vorzeitig zu kindigen, wodurch die Schuldver-
schreibungen entsprechend vorzeitig zurtiickgezahlt wiirden. Es besteht in einem solchen Fall der
vorzeitigen Rickzahlung das Risiko, dass die Anleger mit ihrem Investment in die Schuldverschrei-
bungen eine niedrigere Rendite als urspringlich geplant erzielen. Es kann insbesondere nicht aus-
geschlossen werden, dass die Anleger nach einer vorzeitigen Riickzahlung nicht in der Lage sind,
die zuriickgezahlten Gelder in Finanzinstrumente (Wertpapiere, Vermdgensanlagen) mit gleichen
Konditionen wieder anzulegen. Die Wesentlichkeit dieser Risiken schatzt die Emittentin als mittel
ein.

Risiko der Wertminderung bei weiteren Anleiheemissionen oder der Aufnahme anderer weiterer
Fremdmittel

Die Emittentin ist nicht darin beschrankt, weitere Fremdmittel, sei es durch zusatzliche Anleihen,
durch Kredite oder auf andere Weise aufzunehmen. Mit jeder Aufnahme weiterer Fremdmittel
steigt der Verschuldungsgrad der Emittentin, wenn nicht in entsprechendem Mal3 auch die Eigen-
mittel der Emittentin aufgestockt werden. Ein erhdhter Verschuldungsgrad erhéht gleichzeitig das
Risiko der Schuldverschreibungen, weil die Emittentin mit der Aufnahme zuséatzlicher Fremdmittel
erhdhten Zahlungsverpflichtungen ausgesetzt ist, die ebenfalls die Vermdgens-, Ertrags- und Fi-
nanzlage der Emittentin belasten. Es besteht daher das Risiko, dass in der Folge einer Erhdhung
des Verschuldungsgrades der Wert der bislang begebenen Schuldverschreibungen sinkt. Wenn in
einem solchen Fall der Anleger seine Schuldverschreibungen vor Félligkeit verauZern méchte,
besteht das Risiko, dass der Kurs oder der Preis der Schuldverschreibungen entsprechend gesun-
ken ist und eine VeréaufRerung nur unter Inkaufnahme von Abschlagen madglich ist. Bei einer Erho-
hung des Verschuldungsgrades steigt gleichsam das Risiko, dass der Emittentin im Fall der Liqui-
dation oder der Insolvenz weitaus weniger Mittel zur Verfligung stehen, die zur Befriedigung der
Anleger erforderlich sind. Die Wesentlichkeit dieser Risiken schéatzt die Emittentin als mittel ein.

Risiken in Bezug auf Mehrheitsbeschliisse der Anleiheglaubiger

Nach den Anleihebedingungen ist vorgesehen, dass die Anleihebedingungen gemaf} den Bestim-
mungen des Gesetzes Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen in seiner jeweiligen
gultigen Fassung mit zustimmendem Mehrheitsbeschluss der Anleiheglaubiger geéndert werden
konnen. Es besteht das Risiko, dass einzelne Anleger durch die relevante Mehrheit der Anleihe-
glaubiger mit bindender Wirkung tberstimmt werden. So kdnnen auch Rechte der Anleger gean-
dert, eingeschréankt oder auch vollkommen aufgehoben werden. In einem solchen Fall kann nicht
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ausgeschlossen werden, dass Anleger geringere Ertrage bzw. Renditen aus den Schuldverschrei-
bungen erzielen, als bei Erwerb der Schuldverschreibungen urspriinglich erwartet. Die Wesent-
lichkeit dieses Risikos schétzt die Emittentin als mittel ein.

Steuerrechtliche Risiken

Die Angaben zur Besteuerung der Schuldverschreibungen in diesem Wertpapierprospekt geben
die aktuelle Rechtslage zum Datum des Wertpapierprospekts wieder. Der Koalitionsvertrag zwi-
schen CDU, CSU und SPD fur die 19. Legislaturperiode sieht vor, die Abgeltungssteuer auf Zins-
ertrége mit der Etablierung des automatischen Informationsaustauschs abzuschaffen. Fir den Fall,
dass die Abgeltungssteuer tatsachlich abgeschafft und nicht durch eine ahnliche Regelung ersetzt
werden sollte, wirden Zinseinkinfte fir in Deutschland Steuerpflichtige wieder mit dem personli-
chen Einkommensteuersatz versteuert werden mussen. Soweit dieser personliche Einkommen-
steuersatz héher sein, als der der pauschale Satz der Abgeltungssteuer von 25%, dann wiirde der
Anleger nach Steuern eine geringere Rendite erzielen, als bislang. Die Wesentlichkeit dieses Ri-
sikos wird von der Emittentin als mittel eingeschatzt.

Risiken in Bezug auf die Handelbarkeit der Schuldverschreibungen
Risiko der eingeschrankten Fungibilitat

Die Schuldverschreibungen sind grundsétzlich frei Gbertragbar. Sie werden und sind jedoch an
keinem geregelten Markt zum Handel zugelassen. Es besteht daher das Risiko, dass die Schuld-
verschreibungen nur unter Inkaufnahme von erheblichen Preisabschlagen verauf3ert werden kén-
nen oder dass sich moglicherweise nur sehr zeitverzégert oder tberhaupt kein Kaufer findet, um
die Schuldverschreibungen vor Falligkeit zu veraulRern.

Zwar ist vorgesehen, die Schuldverschreibungen spatestens zum 15. Dezember 2020 in den Frei-
verkehr an einer deutschen Borse einbeziehen zu lassen, hierdurch ist jedoch keinesfalls gewéhr-
leistet, dass sich mit der Einbeziehung ein liquider Zweitmarkt entwickelt oder ein solcher aufrecht-
erhalten werden kann. Auch mit einer Notiz im Freiverkehr kann nicht ausgeschlossen werden,
dass eine Verauf3erung der Schuldverschreibungen nur unter Inkaufnahme von erheblichen Preis-
abschlagen oder ggf. nur sehr zeitverzogert bzw. auch gar nicht realisiert werden kann. Die We-
sentlichkeit dieser Risiken schétzt die Emittentin als hoch ein.

Risiko der Preisdnderung der Schuldverschreibungen

Die Preisbildung der Schuldverschreibungen bei VerauRerung wahrend der Laufzeit hangt von
zahlreichen Faktoren ab. So kdnnen u.a. die Erh6hung des allgemeinen Zinsniveaus gegeniber
dem festgeschriebenen Zins der Schuldverschreibungen, die Geldpolitik der Notenbanken, allge-
meine nationale und internationale wirtschaftliche Entwicklungen, Inflation sowie sinkende Nach-
frage nach festverzinslichen Wertpapieren den Preis der Schuldverschreibungen beeinflussen.

Auch die Bonitét der Emittentin hat einen erheblichen Einfluss auf die Preisbildung der Schuldver-
schreibungen. Die Bonitat der Emittentin — und damit die Wahrscheinlichkeit, dass die Emittentin
ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann — wird durch zahlreiche Faktoren bestimmt. So
kann z.B. das Eintreten eines der in Bezug auf die Geschaftstatigkeit der Emittentin und des Aves-
Konzerns beschriebenen Risiken dazu fiihren, dass die Bonitat der Emittentin negativ beeinflusst
wird. Es kann darUber hinaus nicht ausgeschlossen werden, dass — ohne dass sich die Bonitét der
Emittentin tatsachlich gedndert hat — die Marktteilnehmer gleichwohl von einer Bonitétsverschlech-
terung der Emittentin ausgehen, z. B. welil sie die Wesentlichkeit eines oder mehrere Risiken an-
ders einschétzen als die Auswirkungen dieser Risiken auf die Emittentin tatsachlich sind. Auch in
einem solchen Fall wirde sich der Marktpreis der Schuldverschreibungen verschlechtern. Die Bo-
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nitat der Emittentin kann auch dadurch negativ beeinflusst werden, dass die Bonitét von branchen-
gleichen Unternehmen bzw. von Unternehmen allgemein z. B. aufgrund nationaler oder internati-
onaler negativer wirtschaftlicher Entwicklungen, schlechter eingeschatzt wird. Auch eine Anderung
des Bilanzierungsrechts, in deren Folge Bilanzpositionen angepasst oder geandert werden mus-
sen, kdnnte dazu fihren, dass die Bonitat der Emittentin, also ihre Kreditwirdigkeit, als schlechter
eingeschatzt wird. Erfahrungsgeman sinkt im Fall der tats&chlichen oder wahrgenommenen Boni-
tatsverschlechterung der Emittentin der am Markt erzielbare Preis fiir die Schuldverschreibungen.

In diesen Féllen ist es moglich, dass die Schuldverschreibungen nur mit erheblichen Abschlagen,
zeitlich verzdgert oder gar nicht mehr verauRert werden kénnen. Die Wesentlichkeit dieser Risiken
schatzt die Emittentin als mittel ein.

Risiken aus dem offentlichen Angebot und dem Erwerb der Schuldverschreibungen
Risiko der Bindung der investierten Mittel

Die Laufzeit der Schuldverschreibungen ist bis 31. Mai 2025 (einschlief3lich) festgeschrieben und
es besteht grundsétzlich (abgesehen von den in den Anleihebedingungen beschriebenen Ausnah-
men) keine Mdéglichkeit der vorzeitigen Kiindigung. Es besteht daher das Risiko, dass die Mittel fur
den Erwerb der Schuldverschreibungen gebunden sind und dem Anleger nicht fir andere Zwecke
zur Verfligung stehen, wenn er Uber diese Mittel verfligen méchte oder ggf. sogar muss. Es ist
auch nicht ausgeschlossen, dass die Schuldverschreibungen nicht als Sicherheit fir ein Darlehen
(z. B. zur Liquiditatsbeschaffung vor Falligkeit der Schuldverschreibungen) akzeptiert werden. Die
Wesentlichkeit dieser Risiken schétzt die Emittentin als hoch ein.

Platzierungsrisiko

Es besteht das Risiko, dass es nicht gelingt, das geplante Emissionsvolumen vollstandig zu plat-
zieren. In diesem Fall steht der Emittentin nicht der Emissionserlos zur Verfligung, der fir die Ver-
wirklichung der Unternehmensziele bei vollstandiger Platzierung vorgesehen war. In einem sol-
chen Fall wiirden die Fixkosten der Emittentin (insbesondere im Zusammenhang mit dem 6ffentli-
chen Angebot dieser Schuldverschreibungen) im Verhaltnis deutlich starker als im Fall der Voll-
platzierung belasten. Darliber hinaus ist es moglich, dass bei einem nur geringen Emissionserlos
nur weniger rentierliche Investitionen in Logistik-Assets zur Verfiigung stehen, weil sich die Er-
werbskonditionen bei geringen oder Kkleinteiligen Investitionen verschlechtern. Dadurch kénnte die
Ertragslage der Gesellschaften des Aves-Konzerns negativ beeinflusst werden. Dies kénnte zur
Folge haben, dass die Emittentin Zahlungen auf die Schuldverschreibungen an die Anleger nicht
oder nur eingeschrankt leisten kann. Dies wiirde sich zudem negativ auf den Wert der Schuldver-
schreibungen auswirken. Die Wesentlichkeit dieser Risiken schatzt die Emittentin als gering ein.

Risiken im Falle einer Finanzierung des Erwerbs der Schuldverschreibungen durch Fremdmittel

Fir den Fall, dass die Schuldverschreibungen mittels einer Finanzierung durch ein Darlehen (oder
andere Fremdmittel) erworben werden, erhéht sich die Gesamtrisikostruktur des Investments in
die Schuldverschreibungen. Denn die Verpflichtungen aus der Aufnahme des Darlehens (oder an-
derer Fremdmittel) zur Zahlung von Zins und Tilgung sind unabhangig davon zu erfullen, ob die
Emittentin die falligen Zinsen und/oder Rickzahlungsbetrage aus den Schuldverschreibungen leis-
tet. Sollte die Emittentin hierzu nicht, nicht vollstandig oder nur verzégert in der Lage sein, misste
der Anleger die Forderungen aus einem zur Finanzierung des Erwerbs der Schuldverschreibungen
aufgenommenen Darlehens (oder anderer Fremdmittel) aus anderen Mitteln bedienen. Die We-
sentlichkeit dieses Risikos schéatzt die Emittentin als mittel ein.
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Zinsanderungsrisiko

Die Schuldverschreibungen werden wéhrend ihrer Laufzeit mit einem festen, d. h. nicht verander-
lichen Zins verzinst. Es besteht das Risiko, dass sich das allgemeine Zinsniveau flr Kapitalanlagen
vergleichbarer Art wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibungen erhéht. In einem solchen Fall
wirde der Wert der Schuldverschreibungen sinken, was sich durch einen entsprechend niedrige-
ren Kurs bzw. Preis ausdriicken kénnte. Wirde der Anleiheglaubiger in einer solchen Situation
eine Schuldverschreibung vor Falligkeit verau3ern, misste er die Realisierung eines entsprechen-
den Kurs- bzw. Preisverlustes in Kauf nehmen. Aufgrund der grundsatzlichen Bindung des inves-
tierten Kapitals in den Schuldverschreibungen einerseits sowie dem Risiko, die Schuldverschrei-
bungen nicht verauRern zu kénnen, besteht zusatzlich das Risiko, dass ein Anleiheglaubiger an
einer Erhdhung des allgemeinen Zinsniveaus fur Kapitalanlagen vergleichbarer Art nicht partizipie-
ren kann. Die Wesentlichkeit dieser Risiken schatzt die Emittentin als gering ein.
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ALLGEMEINE ANGABEN
Gegenstand des Prospekts

Gegenstand des Prospekts ist das 6ffentliche Angebot von bis zu 30.000 Schuldverschreibungen
im Sinne des 8§ 793 des Burgerlichen Gesetzbuches im Nennbetrag von jeweils EUR 1.000,00
durch die Aves One AG (die ,Emittentin®), mit einer festen Verzinsung von 5,25 % p. a. (die
~Schuldverschreibungen®). Die Schuldverschreibungen mit einem Gesamtvolumen von EUR
30.000.000,00 sind frei tbertragbar und werden am 1. Juni 2020 von der Emittentin begeben. Die
Schuldverschreibungen werden am Montag, den 2. Juni 2025, dem ersten Geschéftstag nach dem
Ende der Laufzeit (,Laufzeitende®) zu ihrem Nennbetrag an die Inhaber der Schuldverschreibun-
gen (,Anleiheglaubiger®) zurlickgezahlt.

Verantwortlichkeitserklarung

Die Aves One AG (Grol3e Elbstrafl3e 61, 22767 Hamburg, Deutschland) mit Sitz in Hamburg Uber-
nimmt die Verantwortung fur den Inhalt dieses Wertpapierprospektes und erklart, dass ihres Wis-
sens die Angaben in diesem Wertpapierprospekt richtig sind und dass dieser Wertpapierprospekt
keine Auslassungen enthalt, die die Aussage verzerren konnten.

Die Emittentin ist — unbeschadet des Art. 23 der Verordnung (EU) 2017/1129 des Européaischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 — gesetzlich nicht verpflichtet, den Prospekt zu ak-
tualisieren. Etwaige Nachtrage werden auf der Internetseite der Emittentin (https://www.ave-
sone.com/anleihe) und auf der Internetseite der Borse Luxemburg (www.bourse.lu) veroffentlicht.

Abschlussprifer

Aktueller Abschlussprifer der Emittentin ist die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Hamburg. Abschlussprifer fir das Geschéaftsjahr 2018 war die Mazars GmbH
& Co. KG Wirtschaftsprufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Hamburg. Beide Ab-
schlussprifer sind Mitglied der Wirtschaftspriiferkammer in Berlin.

Einsehbare Dokumente

Wahrend der Giltigkeitsdauer dieses Wertpapierprospektes kénnen folgende Dokumente (bzw.
Kopien davon) in den GeschéaftsrAumen der Emittentin (GroRe Elbstral3e 61, 22767 Hamburg,
Deutschland) wahrend der Ublichen Geschéftszeiten eingesehen werden:

e die Satzung der Emittentin
e der aktuelle Handelsregisterauszug der Emittentin
o die Geschéftsordnungen von Vorstand und Aufsichtsrat

Die Dokumente kdnnen auch auf der Internetseite der Emittentin (https://www.avesone.com/an-
leihe) eingesehen werden.

Wahrend einer Dauer von zehn Jahren nach Vero6ffentlichung dieses Wertpapierprospektes kon-
nen folgende Dokumente auf der Internetseite der Emittentin (https://www.avesone.com/anleihe)
eingesehen werden:

o die gepriften Konzernabschliisse samt Konzernlageberichte der Gesellschaft fur die Ge-
schaftsjahre 2018 und 2019, wobei das Geschéftsjahr jeweils von 1. Januar bis 31. De-
zember dauert
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Kinftige geprifte Jahresabschlisse, Konzernabschliisse und etwaige Zwischenberichte kénnen
ebenfalls bei der Emittentin eingesehen werden. Diese konnen auch auf der Internetseite der Emit-
tentin (https://www.avesone.com/de/aves investoren publikationen finanzberichte.php) abgeru-
fen werden.

Informationen von Seiten Dritter, Hinweis zu Quellen

In diesem Prospekt wird an verschiedenen Stellen auf 6ffentlich zugangliche Quellen verwiesen
oder es wurden Angaben aus solchen Quellen (etwa zu Marktdaten) Gbernommen.

Soweit in diesem Prospekt Angaben aus offentlich zuganglichen Quellen oder anderweitig von
Seiten Dritter tibernommen worden sind, wird bestétigt, dass diese Angaben korrekt wiedergege-
ben wurden und nach Wissen der Emittentin und soweit flir sie aus den von diesen Dritten verof-
fentlichten Angaben ersichtlich, nicht durch Auslassungen unkorrekt oder irrefihrend gestaltet wur-
den.

Bei der Erstellung dieses Prospektes wurde auf folgende Quellen zurtickgegriffen:

Publikationen

Aves One AG, Geschaftsbericht 2019, 30. April 2020, unter: https://www.avesone.com/down-
loads/gb_2019 de.pdf

Aves One AG, Geschaftsbericht 2018, 29. April 2019, unter: https://www.avesone.com/down-
loads/gb_2018_de.pdf

Aves One AG, Geschaftsbericht 2017, 24. April 2018, unter: https://www.avesone.com/down-
loads/gb_2017_de.pdf

Aves One AG, Geschaftsbericht 2016, 30. Mai 2017, unter: https://www.avesone.com/down-
loads/gb_2016_de.pdf

PriCon Invest AG (Voranger Aves One AG), Geschaftsbericht 2015, unter: https://www.ave-
sone.com/downloads/gb_2015.pdf

SCI Verkehr GmbH, European Rail Freight Transport Market 2019, Mai 2019

SCI Verkehr GmbH, Entwicklung des Glterwagen-Vermietmarktes in Europa, Prasentation
vom 12.6.2019

SCI Verkehr GmbH: Marktuberblick Lok-Leasing in Kontinentaleuropa, 26.10.2018
Bundesnetzagentur, Marktuntersuchung Eisenbahnen, Dezember 2019, unter:
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Eisenbahn/Un-
ternehmen_Institutionen/Veroeffentlichungen/Marktuntersuchungen/MarktuntersuchungEi-
senbahnen/MarktuntersuchungEisenbahn2019.pdf?__blob=publicationFile&v=2
Bundesnetzagentur, Marktuntersuchung Eisenbahnen, Dezember 2018: unter:
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Eisenbahn/Un-
ternehmen_Institutionen/Veroeffentlichungen/Marktuntersuchungen/MarktuntersuchungEi-
senbahnen/MarktuntersuchungEisenbahn2018.pdf?__ blob=publicationFile&v=3

Deutscher Bundestag, Drucksache 19/12490, Antwort der Bundesregierung auf die Anfrage
der Fraktion die Linke vom 19.8.2019, unter: https://dip21.bundes-
tag.de/dip21/btd/19/124/1912490.pdf

Container Equipment Insight 4/2019, Drewry

Harrison Consulting MDQ Contents 1995 bis 2019, April 2020

Harrison Consulting PDQ Contents 1995 bis 2019, April 2020

Triton Fourth Quarter 2019 Investor Conference Call, 14. Februar 2020, unter: https://www.tri-
toninternational.com/sites/triton-corp/files/documents/quarterly-results/investor-conf-call-feb-
2020.pdf

Textainer Investor Presentation February 2020, unter: http://investor.textainer.com/static-fi-
les/239b859b-9f83-45fb-8d18-6bb1a9296a89
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Bundesamt fur Guterverkehr: Marktbeobachtung Giterverkehr, Bericht Herbst 2019, unter:
https://www.bag.bund.de/SharedDocs/Downloads/DE/Marktbeobachtung/Herbst_und_Jah-
resberichte/Herbst_2019.pdf?__ blob=publicationFile

Eisenbahn-Bundesamt: Jahresbericht 2017/2018, unter: https://www.eba.bund.de/Shared-
Docs/Downloads/DE/Allgemeines/Jahresberichte/91 eba jb _2017.pdf;jsessio-
nid=COE7AE1D1D38DA6F776E54007ED64766.live21301?__ blob=publicationFile&v=5

IRG Independent Regulators’ Group, Eighth Annual Market Monitoring Report, Marz 2020, un-
ter: https://www.irg-rail.eu/irg/documents/market-monitoring/260,2020.html

Shipping Intelligence Weekly, Issue No 1.408, 31. Januar 2020, Clarksons Research
Alphaliner Monthly Monitor, Seite 32, Marz 2020

KCW GmbH (Berlin): Guter auf die Schiene. Netzentwicklung fir den Schienengiiterverkehr,
06.05.2019, unter: https://www.netzwerk-bahnen.de/assets/files/news/2019/2019_05_06_be-
richt_klima_plus_programm_fuer_mehr_gueter_auf_der_schiene.pdf.

Verband der Guterwagenhalter, Zugkraft fir den Verkehrssektor Wettbewerberreport 2017/18,
unter: https://www.netzwerk-bahnen.de/assets/files/veroeffentlichungen/pdf/wettbewerber-re-
port-2017-2018.pdf

Schienen Control: Entwicklungen Schienenverkehr in Europa: Internationalisierung und Wett-
bewerb steigt, S. 1., unter: https://www.schienencontrol.gv.at/files/1-Homepage-Schienen-
Control/1g-Presse/Pressemappen/Pressemappen2018/6.IRG-Rail-Marktbericht.pdf.
Deutscher Bundestag, Drucksache 19/9918, Antrag der Bundestagsfraktionen der CDU/CSU
und SPD vom 7.5.2019, unter: http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/19/099/1909918.pdf
Deutscher Bundestag, Drucksache 19/9440, Antwort der Bundesregierung auf Kleine Anfrage
vom 16.4.2019, unter: https://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/19/094/1909440.pdf

Internetadressen (abgefragt am 29. April 2020, 8:00 Uhr bis 8:30 Uhr)
http://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2020/04/iwh-press-release_2020-
https://www.wienerzeitung.at/nachrichten/wirtschaft/international/2056853-EU-Kommission-
fuerchtet-katastrophalen-Wirtschaftseinbruch.html 05_Gemeinschaftsdiagnose_1-20_de.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200412~b773e66772.en.html
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020
https://www.wto.org/english/news_e/pres20_e/pr855_e.htm
https://www.allianz-pro-schiene.de/themen/aktuell/740-meter-gueterzug/
https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-
2019

https://www.allianz-pro-schiene.de/newsletter/17-05-2019/
https://www.bmvi.de/SharedDocs/DE/Artikel/E/masterplan-schienengueterverkehr-af-TP.html
https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/klimaschutzprogramm-2030-
1673578
https://www.dvz.de/rubriken/land/schiene/detail/news/db-einzelwagenverkehr-stuetzen-oder-
straffen.html
https://transport-online.de/news/polen-oebb-rail-cargo-group-kauft-eisenbahnverkehrsunter-
nehmen-27814.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/mobilitaet-verkehr/gueterver-
kehr/schiene.html

http://german.china.org.cn/txt/2019-09/16/content_75210520.htm
https://www.avesone.com/de/news/cn_180529 de.php
https://www.avesone.com/de/news/cn_190710_de.php
https://www.avesone.com/de/news/cn_200221_de.php
https://www.umweltbundesamt.de/service/uba-fragen/wie-viele-schiffe-sind-weltweit-auf-den-
meeren

https://alphaliner.axsmarine.com/PublicTop100/
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https://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-konsumgueter/transport-bundesregie-
rung-will-transporte-auf-der-schiene-bis-2030-fast-verdoppeln/24486884.html?ticket=ST-
656969-FVR5mcrBTzgIFAICQzIm-ap5
https://de.wikipedia.org/wiki/Bahnreform_(Deutschland)
https://www.sci.de/fileadmin/user_upload/free-downloads/pdf/ETR_6_ 2018 Gueterwagen-
markt.pdf

Die Emittentin hat die in den 6ffentlich zug&nglichen Quellen enthaltenen Zahlen, Marktdaten oder
sonstige Einschétzungen und Angaben nicht auf ihre Richtigkeit tGberprift und kann daher keine
Gewahr dafur tbernehmen, dass die entnommenen Informationen zutreffend sind.

Dieser Wertpapierprospekt enthalt Links zu Websites. Die Informationen auf den Websites sind
nicht Teil des Prospekts und wurden nicht von der zustéandigen Behorde geprift oder gebilligt.

Hinweis zu Finanzinformationen

Die Emittentin ist eine am 24. Juni 1898 gegrindete Gesellschaft, deren Aktien sich im Streubesitz
befinden und zum Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard)
sowie der Borsen Hamburg und Hannover zugelassen sind. Die Gesellschaft hat fur die vergan-
genen Geschaftsjahre geprifte Jahresabschlisse samt Lageberichte und gepriifte Konzernab-
schliisse samt Konzernlageberichte aufgestellt und veréffentlicht.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthalt auch in die Zukunft gerichtete Aussagen. Dies sind solche Aussagen, die
sich nicht auf historische Tatsachen oder Ereignisse beziehen, sondern zukiinftige Erwartungen
wiedergeben. Angaben unter Verwendung der Formulierungen ,erwartet”, ,sollen®, ,durfen®, ,wer-
den®, ,glaubt®, ,geht davon aus®, ,nimmt an®, ,schatzt* ,plant®, ,ist der Ansicht, dass zukinftig®,
,-nach Kenntnis®, ,nach Einschatzung“ und ahnliche Wendungen deuten auf solche in die Zukunft
gerichtete Angaben hin.

Die Emittentin hat diese Aussagen nach bestem Wissen aufgrund gegenwartiger Einschatzung
getroffen. Jedoch kénnen sich solche Vorhersagen — obwohl sie zum jetzigen Zeitpunkt angemes-
sen sind — spéter als unzutreffend erweisen. Der Eintritt bzw. Ausbleiben von bestimmten Ereig-
nissen kann dazu fuhren, dass die tatsachlichen Verhaltnisse wesentlich von den hier im Prospekt
dargestellten Annahmen (auch negativ) abweichen. Aufgrund der Ungewissheit kdnnen die prog-
nostizierten Entwicklungen und Annahmen auch ganz ausbleiben. Die Emittentin kann daher den
Eintritt der im Prospekt erwéhnten zuklnftigen Ereignisse und angenommenen Entwicklungen
nicht garantieren.

Verwendung des Prospekts durch Finanzintermediare

Die Emittentin stimmt der Verwendung des Prospekts (einschlief3lich etwaiger Nachtrdge) durch
Finanzintermediare im Sinne von Art. 23 der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommis-
sion vom 14. Marz 2019 (jeweils ein ,Finanzintermediar®) fir die am 1. Juni 2020 beginnende und
spatestens am 31. Mai 2021 endende Angebotsfrist in der Bundesrepublik Deutschland und dem
Grol3herzogtum Luxemburg zu und erkléart diesbeziiglich, dass sie die Haftung fir den Inhalt des
Prospekts auch hinsichtlich einer spateren Weiterverduf3erung oder endgtiltigen Platzierung der in
diesem Prospekt beschriebenen Schuldverschreibungen tGbernimmt.

Die Zustimmung ist an keine weiteren Bedingungen geknupft.
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Jeder den Prospekt verwendende Finanzintermediar hat auf seiner Website anzugeben,
dass er den Prospekt mit Zustimmung der Emittentin verwendet und geman den Bedingun-
gen an diese Zustimmung gebunden ist. Fir den Fall, dass ein Finanzintermediar ein Ange-
bot macht, wird er die Anleger zum Zeitpunkt der Angebotsvorlage tber die Angebotsbe-
dingungen unterrichten.

Weitere Hinweise

Es ist niemand befugt, andere als die in diesem Prospekt und eventuellen Nachtragen der Emit-
tentin gemachten Angaben oder Tatsachen als solche der Emittentin zu verbreiten. Sofern den-
noch andere Angaben oder Tatsachen verbreitet werden sollten, dirfen diese nicht als von der
Emittentin autorisiert betrachtet werden.

Weder die Zustimmung der Emittentin zur Verwendung dieses Prospektes noch das Angebot, der
Verkauf oder die Lieferung der in diesem Prospekt beschriebenen Schuldverschreibungen darun-
ter schlie3en aus, dass

¢ die in diesem Prospekt enthaltenen Angaben nach dem Datum dieses Prospektes bzw. im
Fall eines Nachtrags nach dessen Datum unzutreffend geworden sind oder

o wesentliche nachteilige Veranderungen in der Geschéftstatigkeit oder der Finanzlage der
Emittentin, die wesentlich im Zusammenhang mit der Begebung und dem Verkauf der
Schuldverschreibungen sind, nach dem Datum dieses Prospektes bzw. im Fall eines Nach-
trags nach dessen Datum eingetreten sind, oder

e andere im Zusammenhang mit der Begebung der in diesem Prospekt beschriebenen
Schuldverschreibungen stehende Angaben zu einem anderen Zeitpunkt als dem Zeitpunkt,
zu dem sie mitgeteilt wurden oder auf den sie datiert wurden, unzutreffend sind,

sofern die Emittentin ihre Pflicht nach Art. 23 der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 zur Verdéffentlichung eines Nachtrags erfullt hat.

Weder dieser Prospekt noch andere in Verbindung mit den Schuldverschreibungen gemachten
Angaben stellen eine Empfehlung an den Anleger seitens der Emittentin dar, die in diesem Pros-
pekt beschriebenen Schuldverschreibungen zu erwerben.

Dieser Prospekt stellt kein Angebot dar und darf nicht zum Zwecke der Unterbreitung eines Ange-
bots in denjenigen Rechtsordnungen verwendet werden, in denen ein solches Angebot unzulassig
ist oder gegenuber Personen, gegenilber denen ein solches Angebot rechtswidrig ware.

Das Angebot, der Verkauf und die Lieferung der in diesem Prospekt beschriebenen Schuldver-
schreibungen sowie die Verbreitung dieses Prospekts unterliegen rechtlichen Beschrankungen.

Erklarung zur Billigung des Prospektes

Dieser Prospekt wurde durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283,
route d’Arlon L-1150 Luxembourg, als zusténdiger Behdrde gemaR Verordnung (EU) 2017/1129
gebilligt. Die CSSF billigt diesen Prospekt nur bezilgliche der Standards der Vollstandigkeit, Ver-
standlichkeit und Koharenz gemal Verordnung (EU) 2017/1129. Eine solche Billigung sollte nicht
als eine Beflirwortung der Emittentin, die Gegenstand dieses Prospekts ist, erachtet werden und
nicht als Bestatigung der Qualitat der Wertpapiere, die Gegenstand dieses Prospekts sind, erach-
tet werden. Anleger sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere fur die Anlage
vornehmen.
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Das Datum der Billigung des Prospekts durch die CSSF ist der 28. Mai 2020.
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ANGABEN IN BEZUG AUF DIE EMITTENTIN
Angaben zur Emittentin
Firma, Sitz, Rechtsordnung, Griindung, Registrierung, LEI, Dauer, Kontaktdaten, Website

Die Emittentin der Wertpapiere ist die Aves One AG, eine Kapitalgesellschaft in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft (AG) nach deutschem Recht, die in Frankfurt am Main am 24. Juni 1898
gegrundet wurde. Die Gesellschaft hat ihren Sitz im Mai 2012 nach Hamburg verlegt ist im Han-
delsregister des Amtsgerichts Hamburg, Deutschland, unter HRB 124894 eingetragen. Tag der
Eintragung war der 19. Oktober 2012. Der Legal Entity Identifier (LEI) der Emittentin lautet
391200NHIQHND8BHLW17. Die Emittentin wurde auf unbestimmter Dauer errichtet.

Die Anschrift der Emittentin lautet: GroRRe ElbstraRe 61, 22767 Hamburg. Die Telefonnummer der
Emittentin lautet: +49 40 696 528 350.

Die Website der Emittentin lautet: https://www.avesone.com. Die Angaben auf der Website sind
nicht Teil dieses Prospekts, sofern diese Angaben nicht mittels Verweises in den Prospekt aufge-
nommen sind.

Jingste Ereignisse besonderer Bedeutung fur die Bewertung der Solvenz

Die Aves One AG arbeitet laufend an der Optimierung der Finanzierungskosten. Hierzu prift das
Unternehmen laufend verschiedene Mdglichkeiten, die auch die Aufnahme von Finanzierungen
am Kapitalmarkt oder sonstige Finanzierungen beinhalten. Dies schliel3t Eigenkapital- und/oder
FremdkapitalmalRnahmen sowie auch anderweitige Beteiligungen von Investoren ein.

Rating
Fir die Emittentin wurde zum Datum des Wertpapierprospekts kein Rating erstellt.

Angaben zu wesentlichen Veranderungen in der Schulden- und Finanzierungsstruktur der Emit-
tentin seit dem letzten Geschaftsjahr

Im Laufe eines Geschéftsjahres ergeben sich wesentliche Veranderungen in der Schulden- und
Finanzierungsstruktur hauptsachlich dadurch, dass sich der Bestand an Logistik-Assets des Aves-
Konzerns verandert, der Erwerb von zusatzlichem Logistik-Assets erstmals finanziert wird und lau-
fende Finanzierungen fiir die im Bestand befindlichen Logistik-Assets refinanziert werden.

Der Aves-Konzern hat zum Zeitpunkt der Prospekterstellung den Bestand an fixierten Auslieferun-
gen in den ersten Wochen des laufenden Geschaftsjahres 2020 weiter auf insgesamt rund EUR
110 Mio. gesteigert.

Finanzierung der Tatigkeiten der Emittentin

Die von der Emittentin und dem Aves-Konzern in den einzelnen Geschaftsbereichen genutzten
Finanzierungen sind breit gefachert. Der Aves-Konzern kann auf ein grof3es Spektrum unter-
schiedlicher Fremdfinanzierungsquellen zurtickgreifen. Gegenwartig werden die Geschéaftsaktivi-
taten in erster Linie mittels Finanzierungen durch Banken, Leasinggesellschaften, institutionelle
Investoren, Direktinvestments und festverzinslicher Wertpapiere finanziert.

Der Erhalt und die Fortfilhrung dieser Finanzierungen bzw. Finanzierungsvertrage ist fur die Ge-

schaftstatigkeit des Aves-Konzerns wesentlich. Ohne diese Finanzierungen kann er seine Ge-
schaftstatigkeit im derzeitigen Umfang nicht fortfllhren und ausbauen.
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Uberblick Giber die Geschéftstatigkeit

Die Aves One AG ist ein stark wachsender Bestandshalter im Bereich langlebiger Logistik-Assets
mit dem Fokus auf Guterwaggons. Container und Wechselbriicken gehdren ebenfalls zum Portfo-
lio. Mit einem jungen, ertragsstarken Guterwagenportfolio gehért der Aves-Konzern zu den fihren-
den Bestandshaltern von Logistik-Assets fur die Schiene in Europa. Die Strategie ist auf eine ste-
tige Optimierung des Eigenbestands und den weiteren Ausbau des Logistik-Portfolios ausgerich-
tet. Das Management des Aves-Konzerns verfiigt Uber sehr gute Zugange zu den Markten von
Logistik-Assets und Uber umfangreiche Kenntnisse zum Thema Finanzierung. Zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2019 belief sich das gemanagte Asset-Portfolio auf insgesamt rund EUR 922,5 Mio.

Der Aves-Konzern plant, in den genannten Geschaftsbereichen das Asset-Portfolio weiter konti-
nuierlich auf- und auszubauen. Im Bereich der mobilen Logistik-Assets ist nach wie vor zu sehen,
dass die Logistikunternehmen einen immer grof3eren Teil ihrer bendtigten Assets mieten, statt
diese selbst zu kaufen. Es wird insoweit nicht mehr nur fir die Abdeckung von Spitzenauslastun-
gen auf Leasinglésungen ausgewichen. Im zweiten Halbjahr 2019 hat der Vorstand der Emittentin
entschieden, das Seecontainerportfolio nicht weiter auszubauen, sondern in den kommenden Jah-
ren durch altersbedingte Abgange nach und nach zu reduzieren und das Engagement im Rail-
Segment weiter zu starken.

Die relevanten Méarkte

Wirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft befindet sich seit Jahrzehnten in einem tendenziell langanhaltenden Wachstum.
Wichtige Beitrage dazu leisteten die fortschreitende Globalisierung, der Ausbau der Ausbau inter-
nationaler Handelsbeziehungen sowie die zunehmende Digitalisierung. Die Entwicklung der Welt-
wirtschaft verlauft jedoch nicht geradlinig, sondern zyklisch. Unterschiedliche Faktoren kénnen das
Wachstum unterbrechen und zu einem voribergehenden Riickgang des Welthandels und der Wirt-
schaftsleistung fiihren. In den vergangenen 20 Jahren waren z.B. die Terroranschlage in den USA
am 11. September 2001 oder die Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers am 15. Sep-
tember 2008 Ausldser fur Wirtschafts- und Finanzkrisen.

Zum Zeitpunkt der Prospekterstellung determiniert die in China im Dezember 2019 aufgekommene
und in den ersten Monaten des Jahres 2020 weltweit verbreitete COVID-19-Pandemie das 6ffent-
liche und wirtschaftliche Geschehen. Nachdem zu Beginn des Jahres 2020 in vielen asiatischen
Landern das offentliche Leben und die Tatigkeiten in der Wirtschaft eingeschrankt beziehungs-
weise untersagt (,Shutdown® oder haufig auch ,Lockdown® genannt) worden waren, wurden die
gleichen MaRnahmen ab Marz 2020 auch von den Regierungen in Europa und in den USA ergrif-
fen. In einigen Landern war ab Mitte April 2020 eine Lockerung der Einschréankungen und Verbote
geplant. Dadurch wird der durch den Shutdown gebremste Konjunkturmotor wieder schneller lau-
fen.

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Wirtschafts- und Finanzsysteme waren zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Wertpapierprospekts nicht absehbar. Die Wirtschaftsforscher und
die Okonomen groRer Institutionen wie z.B. IWF oder WTO erstellen jedoch laufend Prognosen,
die das aktuelle Geschehen erfassen. In der deutlichen Mehrzahl und Gber die meisten Branchen
hinweg wird lokal wie auch global mit einem starken Rickgang der Wirtschaftsleistung gerechnet.
Gleichzeitig wird davon ausgegangen, dass im Jahresverlauf bei fortschreitender Aufhebung staat-
licher Beschrédnkungen und unter Einsatz finanzieller Programme der Lander der wirtschaftliche
Betrieb wieder hochgefahren wird, sodass im Jahr 2021 wieder ein positives Wirtschaftswachstum
erreicht werden konnte.
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Im Einzelnen sehen die aktuellen Prognosen wie folgt aus:

Die fuhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute Deutschlands rechnen in ihrem am 8. April 2020 ver-
offentlichten Fruhjahrsgutachten mit einem Rickgang des deutschen Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2020 um 4,2%. ,Bereits im ersten Quartal 2020 dirfte das Bruttoinlandsprodukt um 1,9%
geschrumpft sein. Im zweiten Quartal bricht es dann als Folge des Shutdowns um 9,8% ein. Dies
ist der starkste je seit Beginn der Vierteljahresrechnung im Jahr 1970 gemessene Rickgang in
Deutschland und mehr als doppelt so grof3 wie jener wahrend der Weltfinanzkrise im ersten Quartal
2009, erklarten die Wirtschaftsforscher.!

In ihrer Gemeinschaftsdiagnose gaben die Wirtschaftsforschungsinstitute DIW, ifo, If\W, IWH und
RWI die Schatzung ab, dass sich nach dem Shutdown die Konjunktur schrittweise erholt und die
deutsche Wirtschaft im Jahr 2021 um 5,8% wachst. Gleichzeitig soll die in diesem Jahr anstei-
gende Arbeitslosigkeit im kommenden Jahr wieder zurtickgehen.?

Auch in der Europaischen Union geht man von einem starken Rickgang der Wirtschaft aus. Die
EU-Kommission hat die Euro-Finanzminister laut Medienberichten gewarnt, dass die Wirtschaft in
der Eurozone dieses Jahr um bis zu 10 % einbrechen konnte.® Die Europaische Zentralbank geht
davon aus, dass der Shutdown die Wirtschaftsleistung um 2 bis 3% pro Monat reduziert und damit
das jahrliche Wirtschaftswachstum beeintrachtigt. Mit der breiten Erholung der Wirtschaft sei ab
dem Jahr 2021 zu rechnen, wobei der Aufschwung den Riickgang des Jahres 2020 nicht vollstéan-
dig ausgleichen konne.*

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat Mitte April 2020 seine bisherigen Konjunkturprogno-
sen nach unten korrigiert und erwartet seither, dass die Weltwirtschaft im Jahr 2020 um 3,0%
schrumpft. In der Euro-Zone konnte das BIP sogar um 7,5% sinken; fur die USA haben die Oko-
nomen ein Minus von 6,1% errechnet. Demgegentiber halt der Wahrungsfonds trotz der weltweiten
COVID-19-Pandemie auch in diesem Jahr ein Wirtschaftswachstum in China (+1,2%) und Indien
(+1,9%) far moglich. Im Jahr 2021 soll laut Prognose die Weltwirtschaft um 5,8% wachsen. In den
Berechnungen ist der Raum Asien mit einer Zuwachsrate von 8,5% das Zugpferd; die Euro-Zone
soll um 4,7 % zulegen. Die Prognosen bilden das Basisszenario der IWF-Okonomen und stehen
insofern unter Vorbehalt, dass ihnen die Annahme zugrunde liegt, dass die COVID-19-Pandemie
bis zum zweiten Halbjahr zuriickgedréangt wird. Wenn die Wirtschaft nicht wie erwartet wieder hoch-
gefahren werden kann, konnte die Wirtschaftsleistung im Jahr 2020 um weitere 3 % sinken.®

Die Welthandelsorganisation erwartet in ihrer jingsten Prognose einen starken Rickgang des
Welthandels. Infolge der Beeintrachtigung des wirtschaftlichen Umfelds werde das Handelsvolu-
men im Jahr 2020 um 13 bis 32 % sinken. Allerdings steigt sowohl im optimistischen als auch im
pessimistischen Szenario das Handelsvolumen im kommenden Jahr laut Prognose uberdurch-
schnittlich stark, namlich um 21 beziehungsweise 24 %.°

Die Statistik zeigt, dass sich die Wirtschaft nach einer Rezession wieder relativ schnell erholen
kann. Insbesondere der Welthandel erreicht in Phasen des konjunkturellen Aufschwungs tber-
durchschnittliche Zuwachsraten (siehe Chart ,Entwicklung der Weltwirtschaft*). Experten gehen

1 http://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2020/04/iwh-press-release_2020-05_Gemeinschaftsdiag-
nose_1-20_de.pdf

2 Das Friihjahrsgutachten ist auf der Internetseite http://www.gemeinschaftsdiagnose.de abrufbar.

3 https://lwww.wienerzeitung.at/nachrichten/wirtschaft/international/2056853-EU-Kommission-fuerchtet-katastrophalen-
Wirtschaftseinbruch.html

4 https://www.ech.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200412~b773e66772.en.html

5 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020

8 https://www.wto.org/english/news_e/pres20_e/pr855_e.htm
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bei Auflage dieses Prospekts davon aus, dass dies auch nach der COVID-19-Krise der Fall sein
wird.

Chart: Entwicklung der Weltwirtschaft

Entwicklung der Weltwirtschaft
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* Prognose. (1) World Output. (2) World Trade Volume.
Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (https://www.imf.org/en/Data; abgerufen am 14. April 2020)

Entwicklung des Markts fir Schienenguterverkehr

Die Verkehrswirtschaft tragt in jeder Volkswirtschaft maf3geblich zur Wirtschaftsleistung bei, wobei
dieser Beitrag in der industrialisierten und kommerziell gepragten Welt mit einem hohen Import-
und Exportaufkommen und mit einem starken Binnenkonsum lberdurchschnittlich stark ausge-
pragt ist.

Eisenbahn-Glterwagen transportieren unterschiedliche Rohstoffe und Produkte, wie z.B. Holz,
Stahl oder Erze (siehe Grafik).” Aber auch Zement, Getreide, Heizol, Melasse oder Milch eignen
sich fur den Transport per Giterzug.2 Gemessen am Volumen der transportierten Giter, gelten
Deutschland, Polen, Osterreich und Frankreich als die groRte Markte Europas.®

7 Quelle: European Rail Freight Transport Market 2019, SCI Verkehr GmbH.

8 Allianz pro Schiene: ,Uberblick: Wie der Giterzug ldnger werden kann.®, 30.08.2016 (https://www.allianz-pro-
schiene.de/themen/aktuell/740-meter-queterzug/).

9 Quelle: European Rail Freight Transport Market 2019, SCI Verkehr GmbH.
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Der Kombinierte Verkehr in Deutschland

Markante Entwicklungen: Der Intermodal-Anteil am Transportvolumen ist in den vergangenen Jah-
ren kontinuierlich gestiegen. Gleichzeitig nimmt die Bedeutung der Kohle ab. Der Intermodal-Be-
reich ist in Deutschland am gréRten (36 % Anteil am Gesamtaufkommen), wahrend Polen bei der
Kohle unangefochtener Marktfuhrer ist (Marktanteil 34 %). Das Analysehaus SCI rechnet damit,
dass bis 2030 vor allem der Intermodal-Sektor stark wachsen wird, weil mit politischem Druck ins-
besondere der Stralenverkehr auf die Schiene verlegt werden wird.

Die Markterhebungen der Bundesnetzagentur ergaben bis einschliellich 2016 einen kontinuierli-
chen Anstieg des Marktanteils (Modal Split) der Schiene am gesamten Guterverkehr. Darauf folgte
ein geringfugiger Ruckgang von 0,2 % zwischen 2016 und 2017. Von 2017 bis 2018 verzeichnete
der Schienenguterverkehr erneut einen leichten Anstieg um 0,2 %."°

0 Bundesnetzagentur: Marktuntersuchung Eisenbahnen 2019, S. 13.
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Grafik: Entwicklung des Modal-Split im Guterverkehr!!
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Die deutsche Bundesregierung erwartet in ihrer ,Verkehrsverflechtungsprognose 2030“ des Ver-
kehrsministeriums, dass das Volumen des Kombinierten Verkehrs von 2017 bis 2030 um 56 %
zunehmen wird. Im selben Zeitraum soll der Anteil des Kombinierten Verkehrs am Gesamtver-
kehrsaufkommen von 2,6 auf 4,0 % steigen. Demzufolge wachst die Bedeutung des Kombinierten
Verkehrs im Gutertransport. In diesem Kontext wird der Schienengtterverkehr laut Prognose bis
2030 gemessen am Tonnenvolumen um 10,6 % mehr als im Jahr 2017 transportieren. Dabei soll
der Anteil der Schiene am gesamten Guterverkehrsaufkommen auf 10,1 % wachsen.*?

Schiene Binnenschiff Strale

insgesamt Modal Split* insgesamt Modal Split* insgesamt Modal Split*

, Mio. t % Mio. t % Mio. t %
2009 312,1 8,4 203,9 5.5 3113,6 83,7
2010 355,7 9,4 229,6 6,0 3125,2 82,3
2011 374,7 9,3 222,0 5;5 3363,5 83,1
2012 366,1 9,2 223,2 5,6 3286,7 82,9
2013 373,7 9,2 226,9 5,6 3362,1 83,0
2014 378,0 9,0 228,5 5,5 3489,5 83,4
2015 390,0 9,3 221,4 53 3494,9 83,3
2016 399,0 9,2 221,3 51 3601,8 83,5
2017 401,0 9,1 222,7 51 3682,5 83,7
2030 443,7 10,2 275,6 6,3 3639,1 83,5

Tabelle: Guterverkehrsaufkommen und Modal-Split nach Verkehrstragern®?

Die Politik unterstitzt auf europaischer wie auf nationalstaatlicher Ebene die Verlagerung des Gu-
terverkehrs auf die Schiene. Die wichtigsten Motive sind einerseits die Reduktion der Emissionen
(z. B. COq, Feinstaub) und die Entlastung der von Lkw Uberlasteten Stral3en andererseits. Deshalb

11 Bundesnetzagentur: Marktuntersuchung Eisenbahnen 2019, S. 15

12 Bundestag-Drucksache 19/12490 vom 19.8.2019: Antwort der Bundesregierung ,Entwicklung des Kombinierten Ver-
kehrs Deutschland.

13 Bundestag-Drucksache 19/12490 vom 19.8.2019: Antwort der Bundesregierung ,Entwicklung des Kombinierten Ver-
kehrs Deutschland, S. 5.
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nimmt in der integrierten Verkehrspolitik der umweltfreundliche Schienenverkehr zur Guterbefor-
derung einen hohen Stellenwert ein.** Vor allem der Kombinierte Verkehr zwischen StraR3e,
Schiene und Wasser gilt als wichtiger Wachstumsmarkt. Schon heute werden rund 35 % der Ver-
kehrsleistung ¥ der Guterbahnen in Deutschland im Kombinierten Verkehr erbracht.'® Fur das Jahr
2030 errechnet die Verkehrsverflechtungsprognose 2030 die Giterverkehrsleistung des Kombi-
nierten Verkehrs in Deutschland mit rund 76,2 Mrd. tkm, wobei davon 66,2 Mrd. tkm auf die
Schiene entfallen.’

In ganz Europa erfolgen laufend Investitionen in die Schiene. Seit dem zweiten Halbjahr 2018 wird
z.B. in Deutschland die Halbierung der Trassenpreise fir den Schienengtterverkehr subventio-
niert. Der Masterplan Schienenguterverkehr legt eine Forderung zur Absenkung der Trassenent-
gelte im Schienenguterverkehr als notwendige Sofortmaf3nahme fest. Fir das Jahr 2018 wurden
daftr EUR 175 Mio. und ab 2019 jahrlich EUR 350 Mio., sowie EUR 175 Mio. im Jahr 2023, im
Bundeshaushalt eingeplant. Weiters ist eine Evaluation dieser MaBhahme im Jahr 2021 vorgese-
hen.1®

Das Schienennetz soll bis 2020 so ausgebaut werden, dass es von bis zu 740 Meter langen G-
terztigen befahren werden kann. Dadurch steigt die Transportkapazitat eines Zugs um bis zu 20
%. Ein durchschnittlicher Giterzug im deutschen Schienennetz fahrt mit rund 25 bis 30 Waggons.
Ein 740 Meter langer -Gliterzug ersetzt in etwa 52 Lkw.'°® Bis 1. September 2019 wollte die Bun-
desregierung das Programm ,Zukunft Schienenguterverkehr* aktualisieren und danach ,finanziell
sichern“.2° Im Herbst 2019 stellte die Bundesregierung ihr ,Klimaschutzprogramm 2030“ vor, in
dem es heifl3t, dass der Bund und die Deutsche Bahn bis 2030 EUR 86 Mrd. in die Erneuerung des
Schienennetzes investieren. Davon soll auch der Schienengtterverkehr profitieren. Der Giter-
transport werde durch die Modernisierung und Kapazitatsverbesserung schneller und attraktiver.?

Die Entwicklung des Eisenbahn-Giterverkehrs in Deutschland

Die Bundesnetzagentur konstatiert in ihrer ,Marktuntersuchung Eisenbahnen 2019%, dass ,die An-
teile des Eisenbahnverkehrs an der deutschen Gesamtverkehrsleistung in einem stetig wachsen-
den wirtschaftlichen Umfeld weitgehend stabil bleiben, die Umsétze moderat steigen und die jahr-
lichen Verkehrsleistungen ebenfalls zunehmen.“?? Im Oktober 2019 nahmen 176 Eisenbahnver-
kehrsunternehmen im Guterverkehr aktiv teil.

Die Leistung im Schienengiterverkehr ist in den vergangenen Jahren kontinuierlich gestiegen.
2018 transportierten die Eisenbahnunternehmen 413 Mio. Tonnen Guter und legten 132 Mrd. Ton-
nenkilometer® zuriick. Die Verkehrsleistung stieg von 2013 bis 2018 um rund 14,8 %. Im selben
Zeitraum stieg der Umsatz der Eisenbahnunternehmen im Schienengiterverkehr um 14 % auf
EUR 5,7 Mrd.?*

14 Eisenbahn-Bundesamt: Jahresbericht 2017/2018, S. 46.

15 Die Verkehrsleistung ist das Produkt aus den zuriickgelegten Strecken und der Mengen der transportierten Guter bzw.
der beforderten Personen und wird in Tonnenkilometer (tkm) bzw. Personenkilometer (Pkm) angegeben.

16 https://www.allianz-pro-schiene.de/newsletter/17-05-2019/.

17 Drucksache 19/12490: Antwort der Bundesregierung ,Entwicklung des Kombinierten Verkehrs Deutschland, S. 7.

18 Artikel des BMVI ,Masterplan Schienenglterverkehr — Forderrichtlinie zur anteiligen Trassenpreisfinanzierung:
https://www.bmvi.de/SharedDocs/DE/Artikel/E/masterplan-schienengueterverkehr-af-TP.html, abgerufen am
30.03.2020.

19 https://www.allianz-pro-schiene.de/themen/aktuell/740-meter-gueterzug/, abgerufen am 30.03.2020.

20 Antrag der Bundestagsfraktionen der CDU/CSU und SPD vom 7.5.2019 (Bundestags-Drucksache 19/9918).

21 https://iwww.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/klimaschutzprogramm-2030-1673578

22 Bundesnetzagentur: Marktuntersuchung Eisenbahnen 2018, S. 18.

23 Ein Tonnenkilometer entspricht der Beférderung einer Tonne Uber einen Kilometer (sowohl auf der Schiene als auch
der StraRe und auf dem Wasser).

24 Bundesnetzagentur, Marktuntersuchung Eisenbahnen 2019, S. 19 und 20.
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2018: Der deutsche Schienengiiterverkehr im Uberblick

Im kommerziellen Schienengiterverkehr aktiv¥ 176 Eisenbahnverkehrsunternehmen (EVU)

Umsatz 5,7 Mrd. Euro (2017: 5,6 Mrd. Euro)

Transportierte Menge 413 Mio. Tonnen (2017: 411 Mio. Tonnen)

Transportmenge je Zug 497 Tonnen

Verkehrsleistung 132 Mrd. Tonnenkilometer (2017: 128 Mrd. Tonnenkilometer)
Mittlere Transportweite 319 Kilometer (2017: 313 Kilometer)

Marktanteil nicht-staatlicher Eisenbahnver- 51 % (gemessen an der Verkehrsleistung in Tonnenkilometer;
kehrsunternehmen 2017: 47 %)

* gemeint sind marktrelevante, aktive Unternehmen (die Zahl der registrierten Unternehmen ist
hoher)

Uber einen langen Zeitraum von mehr als 20 Jahren legte der Schienenverkehr sogar eine steile
Wachstumskurve hin. Im Vergleich zum Jahr 1996 mit 69,7 Mrd. Tonnenkilometer stieg die Ver-
kehrsleistung bis zum Jahr 2018 um rund 89 %. Mit dieser Transportmenge stellte das Transport-
mittel Eisenbahn seine enorme Verkehrsleistung unter Beweis.?® Sehr beachtlich ist die Entwick-
lung des Marktanteils privater Eisenbahnverkehrsunternehmen am gesamten Schienengtterver-
kehr. Er nahm im Zeitraum 2013 bis 2018 von 33 auf 51 % zu.

Trotz der infrastrukturellen Nachteile fir den Schienengiterverkehr konnte die Schiene ihren
Marktanteil in dem insgesamt wachsenden Giterverkehrsmarkt halten. Im Kern bewegte sich der
Anteil des Schienenverkehrs seit mehr als zehn Jahren stabil zwischen 17 und 18 %.2¢ Schwan-
kungen innerhalb dieses Korridors sind im Rahmen der Gesamtentwicklung vernachlassigbar.
Denn gleichzeitig hat die absolute Verkehrsleistung im Schienenguterverkehr rapide zugenom-
men. Allein von 2013 bis 2017 stieg sie um 14,2 %.%"

25 Eisenbahn-Bundesamt, Jahresbericht 2017/2018, S. 97, unter: https://www.eba.bund.de/SharedDocs/Down-
loads/DE/Allgemeines/Jahresberichte/91 eba jb_2017.pdf;jsessio-
nid=C9E7AE1D1D38DA6F776E54007ED64766.live21301? _blob=publicationFile&v=5.

26 Verband der Guterwagenhalter: Zugkraft fur den Verkehrssektor Wettbewerberreport 2017/18, S. 6.

27 Bundesnetzagentur, Marktuntersuchung Eisenbahnen 2018, S. 22.
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Grafik (eigene Darstellung): Entwicklung des deutschen Schienenguterverkehrs?®

Die Grafik zeigt, dass es sich beim Schienenguterverkehr um einen Wachstumsmarkt handelt. Seit
1993 hat sich das Transportaufkommen beinahe verdoppelt, obwohl es 2008/2009 eine weltweite
Finanz- und Wirtschaftskrise gab, und obwohl in Perioden des schnellen Wachstums im Glterver-
kehr die notwendigen Kapazitaten kurzfristig schneller auf den Straf3en geschaffen werden kon-
nen. Aul3erdem ist der Schienenverkehr trotz eines deutlichen Riickgangs des Einzelladungsver-
kehrs, der in Deutschland anders als z.B. in der Schweiz und in Osterreich nicht gefordert wird,
langfristig stabil gewachsen. Osterreich subventionierte im Jahr 2018 die Schiene und damit auch
den Schienenguterverkehr mit 111 Mio. Euro. Mehr als 51 Prozent entfielen davon auf den Einzel-
wagenverkehr, 36,9 Prozent auf den unbegleiteten Kombinierten Verkehr und 11,7 Prozent auf die
Rollende Landstrale.?®

Die Entwicklung des Eisenbahn-Giiterverkehrs in Europa

Fir das Berichtsjahr 2018 konnte die ,Independent Regulators® Group Rail®, kurz IRG-Rail, die
Daten von 31 europdischen L&ndern (2017: nur 28 Lander) auswerten. Der zentraleuropaische
Raum ist damit komplett abgedeckt. Die gesamte Streckenlédnge dieser Staaten betragt um die
234.000 Kilometer. Uber die langsten Schienennetze verfiigen Deutschland, Frankreich, Polen,
Italien, das Vereinigte Konigreich und Spanien.*

Die meisten registrierten Eisenbahnunternehmen verzeichneten im Jahr 2018 die Lander Deutsch-
land (330), Tschechien (102), Polen (85), Schweiz (59), Osterreich (46) und Slowakei (43). Zu-
sammen legten die Eisenbahnen im Jahr 2018 insgesamt 4,53 Mrd. Kilometer zuriick. Das sind
3,4 % mehr als im Jahr 2014. Allerdings entfielen 2018 wie auch in den Jahren davor nur 19 Pro-
zent der Transportleistung auf den Guterverkehr. Der Personenverkehr hat einen Marktanteil von
81 %.3!

28 https://de.wikipedia.org/wiki/Bahnreform (Deutschland)

2% Deutsche Verkehrs-Zeitung: DB-Einzelwagenverkehr: Stiitzen oder straffen, 13.08.2019.
30 IRG Eighth Annual Market Monitoring Report, Marz 2020, S. 4.

31 IRG Eighth Annual Market Monitoring Report, Marz 2020, S. 10.
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Die groften Schienengiterverkehrsmarkte in Europa sind gemessen an der Verkehrsleistung
(ausgedrickt in Tonnenkilometer) Deutschland und Polen.*? Nach dem Kauf eines Eisenbahnver-
kehrsunternehmens in Polen durch die ésterreichische OBB Rail Cargo Group heift es dazu: ,Po-
len sei mit einem Transportaufkommen von rund 234 Mio. Tonnen und etwa 54 Mrd. Tonnenkilo-
metern im Jahr 2017 der zweitgréRte Schienengiterverkehrsmarkt nach Deutschland.“®

In der nachfolgenden Grafik ist die Schweiz, die von Experten als Musterland fur die Verlagerung
des Verkehrs von der Stralle auf die Schiene gesehen wird, unter ,Rest of Europe” subsummiert.
Allerdings lag im Jahr 2018 der Anteil der Schiene am Gesamtguterverkehr in der Schweiz weiter-
hin unverandert bei 37 %> und der Marktanteil am gesamteuropaischen Volumen lag wie in den
viel gréBeren Landern Ungarn, Spanien und Finnland bei zwei %.%° Ahnlich wie in der Schweiz
liegt der Guterverkehrsanteil im Nachbarland Osterreich ebenfalls bei mehr als 30 %. Damit nimmt
Osterreich ,gemeinsam mit der Slowakei hinter Litauen und Lettland sowie Slowenien und Polen
den funften Platz ein. Das liegt vor allem daran, dass der Transitguterverkehr entlang der Donau
und der Brennerachse (bzw. in Slowenien zum Seehafen Koper) eine wichtige Rolle spielt.“*®

Rest Europas
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Grafik (eigene Darstellung): Die gréften Schienen-Guterméarkte Europas®”

Der europaische Guterwagenbestand wird von Marktteilnehmern und Gutachtern auf 650.000 bis
750.000 Waggons geschatzt. Insbesondere in Osteuropa gibt es keine einheitlichen und zuverlas-
sigen Registerzahlen. Die Emittentin geht davon aus, dass zurzeit rund 650.000 Guterwagen tat-
sachlich kommerziell genutzt werden.

Jahrlich kommen lediglich nur 7.000 bis 15.000 neue Waggons auf den Markt, da die Produktions-
kapazitaten der Hersteller limitiert werden. Bei 15.000 Neubauten betragt das Investitionsvolumen

32 Quelle: European Rail Freight Transport Market 2019, SCI Verkehr GmbH.

S transport-online.de/news/polen-oebb-rail-cargo-group-kauft-eisenbahnverkehrsunternehmen-27814.html, veréffent-
licht am 12.02.2020.

34 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/mobilitaet-verkehr/gueterverkehr/schiene.html, abgerufen am
30.32020.

35 Quelle: European Rail Freight Transport Market 2019, SCI Verkehr GmbH.

36 Schienen Control: Jahresbericht 2018, S. 65.

37 European Rail Freight Transport Market 2019, SCI Verkehr GmbH.
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bei durchschnittlichen Waggonkosten von etwa EUR 100.000,00 zwischen EUR 1,3 und 1,5 Mrd.
Die neuen Wagen werden seit einigen Jahren Gberwiegend von Leasinggesellschaften und nicht
mehr von den Bahnen selbst finanziert und gehalten.®

In ihrem im April 2020 verdéffentlichten 8. IRG-Rail Annual Market Monitoring Report hebt die ,In-
dependent Regulators Group-Rail” (IRG-Rail)*® die Internationalisierungsdynamik und die Steige-
rung des Wettbewerbs besonders hervor. Fir den Marktbericht stellten insgesamt 31 Lander ihre
statistischen Daten mit Schwerpunkten in den Bereichen Wettbewerbsentwicklung, internationale
Tatigkeiten, Nutzung der Schiene im europaischen Vergleich und dem Nutzen in den Mittelpunkt
ihrer Analyse.

Der europdische Schienenguterverkehr hat sich im Zeitraum 2014 bis 2018 sehr erfreulich entwi-
ckelt. Die Verkehrsleistung (gemessen in Tonnenkilometer) ist um jahrlich 2,4 % gestiegen und lag
2018 bei 466 Mrd. Tonnenkilometern.*°

Zunehmende Internationalisierung

Polen nimmt auch im Schienenguterverkehr von und nach Russland sowie nach Asien — hier ins-
besondere bei Transporten von und nach China — eine zentrale Rolle ein.*! Die China State Rail-
way Group gibt fir den Zeitraum von Januar bis August 2019 an, dass sich die Anzahl an Trans-
porten auf 5.266 erhoht hat und der Schienenguterverkehr seit der Einfliihrung im Jahr 2011 stetig
zunimmt. Von Europa nach China wurden 210.000 Container und von China nach Europa 250.000
Container transportiert. Der Vorteil des Guterverkehrs zwischen Europa und China auf der Schiene
begriindet sich darin, dass dieser Transportweg dreimal schneller als Guterschiffe ist und dabei
gleichzeitig lediglich ein Finftel der Kosten des Flugverkehrs verursacht. Experten betrachten die
Strecke China -Europa als maf3geblichen Bestandteil der SeidenstralReninitiative, die den Handel
forcieren soll.#2

Private Unternehmen gewinnen dazu

Die Entwicklung der vergangenen Jahre zeigt eine deutliche Verschiebung der Marktanteile. Der
Schienenguterverkehr kommt immer mehr in private und internationale Hande: ,Die Offnung des
europaischen Eisenbahnmarktes geht mit einer Internationalisierung der Marktteilnehmer einher:
Eine zunehmende Anzahl an Eisenbahnverkehrsunternehmen — vor allem Incumbents® — ist mitt-
lerweile auch im Ausland tatig, um dort mithilfe internationaler Verkehre die Marktanteilsverluste
am Heimmarkt auszugleichen.” Der Trend unter den européischen Guterverkehrsunternehmen
geht vielmehr dazu Uber, diese Verkehre selbst oder Uber Tochterunternehmen abzuwickeln.
Dadurch kommt es zu einer zunehmenden Internationalisierung und steigendem Wettbewerb auf
der Schiene.*

Die Bedeutung privater Anbieter spiegelt sich auch in der jiingsten IRG-Studie wider. Ihr Marktan-
teil ist von 2015 bis 2018 von rund 27 auf 31 % gestiegen. Demgegeniiber haben ehemalige

38 https://www.sci.de/fileadmin/user_upload/free-downloads/pdf/ETR_6_2018 Gueterwagenmarkt.pdf

39 Bei der IRG-Rail handelt es sich um einen Zusammenschluss von 31 europaischen Regulierungsbehdrden, die sich
die Gewahrleistung des Informationsaustauschs sowie die Schaffung eines einheitlichen Regulierungsniveaus im euro-
paischen Bahnsektor zur Aufgabe gemacht haben.

40 |IRG Eighth Annual Market Monitoring Report, Marz 2020, S. 12

41 transport-online.de/news/polen-oebb-rail-cargo-group-kauft-eisenbahnverkehrsunternehmen-27814.html, veréffent-
licht am 12.02.20.

42 http://german.china.org.cn/txt/2019-09/16/content_75210520.htm, 16.09.2019, abgerufen am 01.04.2020.

43 Gemeint sind ehemalige Staatsbahnen.

44 Schienen Control: Entwicklungen Schienenverkehr in Europa: Internationalisierung und Wettbewerb steigt, S. 1., un-
ter: https://www.schienencontrol.gv.at/files/1-Homepage-Schienen-Control/1g-Presse/Pressemappen/Pressemap-
pen2018/6.IRG-Rail-Marktbericht.pdf.
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Staatsbahnen Marktanteile eingeb3t, wahrend die gleichen Bahnen als Mitbewerber in Auslands-
markten Anteile ausbauen konnten. Die ehemaligen Staatsbahnen erreichten im Jahr 2017 einen
Marktanteil von 55 %.%°

Zu einer Verschiebung der Marktanteile kommt es jedoch nicht nur wegen der primaren Neubaufi-
nanzierung von privaten Bestandshaltern und Vermietern, sondern auch durch die Ausmusterung
von Waggons mit ermiidetem Material beziehungsweise von Wagen, die nicht mehr wirtschaftlich
nutzbar sind. Das betrifft ehemalige Staatsbahnen, die sehr viele alte Waggons besitzen.

Der Vermietungsmarkt von Giterwagen

Die wichtigsten Wagenkategorien im Schienenguterverkehr sind:

1. Intermodalwagen: Rickgrat im Kombinierten Verkehr zwischen Wasser, Straf3e und
Schiene. Auf den Intermodalwagen kénnen z.B. Container, Wechselkoffer und ganze Lkw
transportiert werden. Die Intermodalwagen gibt es seit rund 35 Jahren und sind aktuell das
am starksten wachsende Wagensegment in Europa.

2. Standard-Giterwagen: gibt es seit etwa 200 Jahren. Darunter fallen die klassischen Bahn-
wagen wie Schiebewandwagen, Schittgutwagen, Kastenwagen und Flachwagen.

3. Kesselwagen zum Transport von Ol, Gas, Chemikalien und Lebensmitteln: gibt es seit mehr
als 100 Jahren und sind seit Jahrzehnten Uberwiegend in der Hand von privaten Vermie-
tern. Experten rechnen mit einem Marktanteil der Vermieter von rund 95 %.

Die Wagen unterscheiden sich durch unterschiedliche Abmessungen, Nutzlasten, Aufbauten und
Sicherheitseinrichtungen. So sind u. a. die Zahl der Achsen, die Lange, die Gestellbauart und der
Radsatzabstand entscheidend fur die Tragfahigkeit von Gutern (max. Zuladung in Volumen oder
Geuwicht). Die einzelnen Wagengattungen sind technisch so optimiert, dass sie entweder maximal
viel Gewicht oder maximal viel Volumen aufnehmen kdnnen.

Der Marktanteil der privaten Vermietungsgesellschaften

Die westeuropdische Glterwagenflotte besteht laut aktuellen Zahlen der Analysten von SCI Ver-
kehr zurzeit aus rund 740.000 Fahrzeugen. Davon gehdren etwa 266.000 Waggons privaten und
unabhangigen Vermietungsgesellschaften. Der Marktanteil der Vermietgesellschaften betragt so-
mit rund 36 %.¢ Von den rund 266.000 Wagen sind rund 203.000 im europaischen Verband UIP
(UIP International Union of Wagon Keepers) gemeldet.

Da sich die Eisenbahnverkehrsunternehmen bei den Investitionen seit langem zuriickhalten und
alte Guterwagen verstarkt abgestol3en haben, ist der Anteil der Fahrzeuge, die Vermietungsge-
sellschaften gehdren, stark gewachsen. Das verdeutlichen exemplarisch die Zahlen der DB Cargo:
Der Glterwagenbestand ist seit dem Jahr 2000 von 120.000 auf 65.000 bahneigene Wagen ge-
sunken. Die Entwicklung wird unter anderem mit einer ,um rund 15 bis 20 % verbesserten Einsatz-
effizienz von Guterwagen® und mit ,der Verwertung nicht mehr wirtschaftlich einsetzbarer bzw.
nicht mehr nachgefragter Guterwagen“ begriindet.*’

Da die Bahnen neue Waggons haufig nicht mehr selbst finanzieren, wird die Flotte der privaten
Bestandshalter und Vermieter kontinuierlich groRer. Wahrend die Gesamtflotte an européischen
Guterwagen bis 2025 nach Angaben des Gutachters SCI Verkehr leicht sinken wird, erwarten die
Experten, dass der Anteil der Vermietungsgesellschaften von 36 % im Jahr 2018 auf 45 % im Jahr
2025 steigen wird. Demzufolge soll der Guterwagenbestand der Vermieter jahrlich um 2,2 bis 2,5

45 |IRG Eighth Annual Market Monitoring Report, Marz 2020, S. 13
46 Entwicklung des Guterwagen Vermietmarktes in Europa, SCI Verkehr, 12.6.2019
47 Deutscher Bundestag, Drucksache 19/9440, Seite 2, unter: http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/19/094/1909440.pdf.
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% zunehmen. Das bedeutet, dass die Zahl der Vermietwaggons im Vergleich zum Jahr 2005 um
83 % wachsen wird. 48

Der Aufbau der Flotte der privaten Vermietungsgesellschaften

Die rund 250 freiwilligen Mitglieder des européischen Verbands der privaten Glterwagenvermieter,
der UIP International Union of Wagon Keepers, besitzen etwa 203.000 Guterwagen. Das sind rund
80 % der gesamten Vermietflotte, deshalb ist die Wagenflotte der UIP reprasentativ. Schon seit
langem gehoren 95 % der Kesselwagen Vermietungsgesellschaften. In den anderen Wagenkate-
gorien (Intermodalwagen und Standard-Guterwagen) ist der Marktanteil hingegen deutlich gerin-
ger.

Die Flotten der privaten Vermieter, die im Verband UIP gemeldet wurden, sahen im Jahr 2018 wie
folgt aus:*°

Wagentyp Stuickzahl Anteil
Kesselwagen 74.452 36,7 %
Standard-Giterwagen 101.958 50,3 %
Intermodalwagen 26.367 13,0%

Ubersicht der wesentlichen Vermieter

Die Liberalisierung des Eisenbahnmarkts zeigt Wirkung: Die Deutsche Bahn hat gemessen an
ihrer Transportleistung von 2008 bis 2017 26 % ihrer Marktanteile in Deutschland abgeben mis-
sen. Bei den angrenzenden Staatsbahnen ergibt sich ein &hnliches Bild in den jeweiligen Heimat-
markten:

Polen -22 %,
Frankreich -35 %,
Osterreich -15 %,
Schweiz -10 %.

Diese Entwicklung fiihrte jedoch zeitgleich dazu, dass die Staatsbahnen am Wettbewerb in den
anderen Landern teilnehmen konnten. So hat z.B. die Deutsche Bahn einen Marktanteil von 18 %
in Frankreich, 5 % in Polen und 7 % in Italien dazugewonnen.

Parallel zu dieser Entwicklung bauten die privaten Vermieter einen betrachtlichen Wagenbestand
auf. In Europa gibt es rund 40 Vermietungsgesellschaften, wobei die Verteilung der Flotten sehr
unterschiedlich ist. Rund 90 aller Waggons befinden sich in der Hand von rund 20 westeuropai-
schen Vermietern. Demgegenuber gibt es in Osteuropa keinen Vermieter, der mehr als 5.000 Wa-
gen in seiner Flotte besitzt.>°

Zu den marktfiihrenden Vermietern zahlen®::

48 Entwicklung des Guterwagen Vermietmarktes in Europa, SCI Verkehr, 12.6.2019
49 https://www.uiprail.org

50 Schatzung der Emittentin.

51 Eigene Recherche der Emittentin mit Unterstlitzung von SCI Verkehr.
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Vermieter Wagenanzahl (rund)

VTG AG 94.000
Ermewa Group 42.000
GATX Rail Europe 24.000
Wascosa AG 14.000
Transwaggon (50% VTG) 13.000
Tourax Rail Ltd. 9.500
Millet SAS 5.000
ERR European Rail Rent GmbH 5.000
Atir Rail SA 4.500
Axbenet s.r.o. (VTG) 4.500
On Rail Mettmann GmbH 4.000
SC Rolling Stock Company SA 3.500
AWT Rosco a.s. 3.000
Aretz GmbH 3.000
On Rail Moers GmbH 2.000

Ubersicht der wesentlichen Mieter

Die europaischen Kesselwagen sind zu 95 % in der Hand von Vermietungsgesellschaften. Tradi-
tionell kommen die Mieter von Kesselwaggons aus der verladenden Industrie und insbesondere
aus der Mineral6l- und Chemiebranche. Typische Kunden fir Mietwaggons sind also BASF, DOW,
Lyondellbasell, BP, Shell, Total und OMV.

Die typischen Mieter fur Intermodalwaggons sind zu rund 20 % die Logistik-Industrieunternehmen
(Operateure) im Kombinierten Verkehr. Den Léwenanteil von rund 80 % mieten grof3e Bahnunter-
nehmen (z. B. Deutsche Bahn, OBB) und deren Tochtergesellschaften.

Fur den klassischen Standard-Guterwagen rekrutieren sich die Mieter vor allem aus dem Bereich
der ehemaligen Staatsbahnen und deren Tochterunternehmen, die im internationalen Wettbewerb
wiederum als Konkurrenten der anderen Staatsbahnen auftreten. Beispiele dafir sind die franzo-
sische Staatsbahn SNCF und ihre Tochtergesellschaft Captrain sowie die italienischen Staatsbah-
nen Ferrovie dello Stato Italiane und ihre Tochter TX Logistik.

Rund 25 % der Standard-Guterwagen werden von kleineren Privatbahnen, Bahnlogistikern und
Werksbahnen sowie von gro3en Industriebetrieben (z. B. ArcelorMittal, Thyssen, Volkswagen und
Lenzing) angemietet.

Investitionen in Glterwagen

Seit 2011 wurden jedes Jahr bis zu eine EUR 1 Mrd. in neue Glterwagen investiert. Treibende
Kraft sind mittlerweile Vermietungsgesellschaften und deren Investoren, da sie im ,sehr wettbe-
werbsintensiven europaischen Schienenglterverkehrsmarkt an Bedeutung gewonnen“ haben.%?

Das bedeutet: Wahrend die privaten Vermietungsgesellschaften, die laufend investieren, Gber ver-
gleichsweise moderne und junge Flotten verfligen, halten die grol3en (Staats-) Bahnen relativ alte
Flotten vor. Z.B. DB Cargo: Die Flotte besteht aus rund 65.000 Wagen und ist im Durchschnitt 30

52 https://www.sci.de/fileadmin/user_upload/free-downloads/pdf/ETR_6_2018_Gueterwagenmarkt.pdf
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Jahre alt. 35.400 Fahrzeuge sind alter als 30 Jahre und nur 5.700 Wagen sind maximal 10 Jahre
alt.>3

Trotzdem spielen die Ausmusterung der altesten Wagen und entsprechende
Ersatzbeschaffungen aus 6kologischen und ékonomischen Grinden eine wichtige Rolle: Mit dem
Wechsel von alten auf moderne und gleichzeitig effiziente Waggons kdnnen grél3ere Ladungs-
mengen gunstiger transportiert werden.

Deshalb plant auch die DB Cargo von 2019 bis 2022 die Anschaffung von 3.500 Neubauwagen
und die Modernisierung von rund 2.200 Guterwagen.>* Die Investitionen sollen dafiir sorgen, die
Wettbewerbsfahigkeit von DB Cargo zu steigern und mehr Giter auf die Schiene zu bringen“.%®
Anzumerken ist, dass bei Bahnen die Anmietung moderner Wagen auch als Anschaffung verstan-
den wird.

Laut SCI Verkehr investieren die Staatsbahnen selbst nur mehr in wenige Wagentypen wie z. B.
Intermodal- und Autotransport-Wagen, weil sie davon ausgehen, dass sie in diesen Marktsegmen-
ten keine Marktanteile verlieren werden. Aufgrund dieser Entwicklung haben die Vermietungsge-
sellschaften im Jahr 2018 rund drei Viertel aller Neubau-Waggons bestellt. 2008 lag dieser Anteil
nur bei etwa zwei Fiinftel.>®

Entwicklung der Guterwagen-Preise

Seit 2009 ist der durchschnittliche Neupreis eines Giterwagens von rund EUR 85.000 auf knapp
EUR 100.000%" gestiegen. In der jiungeren Vergangenheit waren nach Expertenaussagen einer-
seits die gute Auslastung der Guterwagen und andererseits hdhere Personalkosten fur die Preis-
steigerungen verantwortlich. Die Waggons werden zum Uberwiegenden Teil in Osteuropa gebaut,
wo die Personalkosten Giberdurchschnittlich stark steigen.

Die Rentabilitdt hat sich aber trotz der hoheren Preise stabil gehalten. Denn im selben Zeitraum,
in dem die Neubaupreise gestiegen sind, haben auch die Mieten angezogen. Die durchschnittliche
Mietrate pro Tag®® hat sich seit 2009 von rund EUR 23 auf EUR 27,50 erhoht.>® Da die Mieten
sogar etwas schneller gewachsen sind als die Neupreise, war das Verhaltnis der Miete zum Neu-
preis im Jahr 2018 mit 10,2 % p. a. hoher als im Jahr 2008 mit dem damaligen Wert von 9,8 % p.
a.

Die Miete schwankt abhangig von der Flottenauslastung, vom Wagentyp und vom Alter. Die Ta-
gesmieten gebrauchter Waggons liegen langfristig zwischen EUR 10 und 35, wobei moderne Wa-
gen hohere Ertrage erzielen. Das bedeutet: Eine moderne und homogene Flotte ist weniger stark
anfallig fur konjunkturelle Schwankungen als der Gesamtmarkt.

Das bedeutet in Summe, dass krisenbedingte Riickgénge der Neupreise und Mieten infolge der
2008 ausgebrochenen Finanz- und Wirtschaftskrise binnen relativer kurzer Zeit wieder ausgegli-
chen werden konnten. Seit dem Jahr 2016 befinden sich die Preise wegen der hohen Nachfrage

53 Deutscher Bundestag, Drucksache 19/9440, Seite 2, unter: http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/19/094/1909440.pdf.
54 Deutscher Bundestag, Drucksache 19/9440, Seite 3, unter: http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/19/094/1909440.pdf.
55 Deutscher Bundestag, Drucksache 19/9440, Seite 5, unter: http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/19/094/1909440.pdf.
56 Entwicklung des Guterwagen Vermietmarktes in Europa, SCI Verkehr, 12.6.20109.

57 Die Preise sind Durchschnittswerte eines reprasentativen Portfolios der Vermieter bestehend aus 60 Prozent Kes-
selwagen, 20 Prozent Standard-Gulterwagen und 20 Prozent Intermodalwagen. Dabei wurden die Angebotspreise der
Guterwagenhersteller beriicksichtigt. Quelle: Entwicklung des Guterwagen Vermietmarktes in Europa, SCI Verkehr,
12.6.2019.

58 Gemeint ist die Erstmiete fiir einen Neubauwagen (,initial lease") bezogen auf den reprasentativen Wagenmix von
SCI.

59 Grundlage ist auch hier ein reprasentativer Wagenmix auf Basis von Ist-Daten der Vermietungsgesellschaften.
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und Auslastung auf einem historisch hohen Niveau. Experten gehen davon aus, dass die Bau-
preise mittelfristig nicht sinken werden. Das halt auch den Marktwert existierender junger, moder-
ner Glterwagen stabil auf einem hohen Niveau.

Der Umsatz und die Auslastung der Vermietungsgesellschaften

Die Vermietungsgesellschaften sind eine tragende Saule im Schienengtterverkehr. Das zeigt sich
nicht nur an der groRer werdenden Flotte, sondern auch an der Umsatzentwicklung. Von 2010 bis
2018 sind die Umsatze der Vermieter um jahrlich 4,5 % auf EUR 1,6 Mrd. pro Jahr gestiegen.®°
Aktuell rechnen Experten im Zeitraum 2018 bis 2025 mit einer jahrlichen Umsatzsteigerung von
4,2 %. Demzufolge koénnte der Umsatz im Jahr 2025 die Marke von EUR 2 Mrd. Uberschreiten.

Die Umsatzentwicklung zeigt, dass sich das Vermietungsgeschaft sogar in Zeiten wirtschaftlicher
Krisen relativ stabil halt. So dramatische Einbriiche, wie es sie in anderen Transportmarkten wie
z. B. in der Schifffahrt nach der Lehman-Pleite und der daraus folgenden Finanzkrise gab, sind im
Schienenguterverkehr untblich. Gleichwohl schwankt auch bei den Giiterwagen die Auslastung
der Vermietflotten. Kesselwagen, bei denen die Vermieter den Markt dominieren, sind zwar immer
sehr stark nachgefragt. Die Vermietungsquote liegt hier permanent bei 90 bis 98 %. Demgegen-
Uber sind aber die Intermodalwagen, mit denen Container transportiert werden, etwas anfalliger
fur Schwankungen. Denn der Containerverkehr unterliegt zyklischen Schwankungen, weil er sen-
sibler auf die Entwicklung der Weltwirtschaft und vor allem des Welthandels reagiert.

Fur den langfristig konstant steigenden Umsatz sind mehrere Faktoren verantwortlich: Einerseits
der wachsende Marktanteil der Vermietungsgesellschaft und andererseits die hohe Auslastung
von deren Flotten. Langfristig betrachtet liegt die Auslastung der Vermieterflotte auf einem hohen
Niveau. Dabei gilt, dass jingere, moderne und effiziente Wagen besser vermietet werden kdnnen.
Laut SCI waren die Vermietwagen in den vergangenen beiden Jahren zu etwa 95 % verleast.®!

Die wichtigsten Méarkte

Im Fokus des Eisenbahn-Bereiches steht bei der Aves One AG der Glterwagenvermietungsmarkt.
Derzeit erzielt der Aves-Konzern rund 95 % des Rail-Umsatzes im DACH-Raum und in Frank-
reich.%? In diesen Landern ist der Schienengiterverkehr im Verhaltnis zum gesamten Giterverkehr
Uberdurchschnittlich stark vertreten. Deshalb ist die Nachfrage nach neuen und modernen Wag-
gons und somit die Nachfrage nach den jungen Giiterwagen des Aves-Konzerns in diesen Landern
besonders groR3. Der Giterwagenmarkt setzt sich aus unterschiedlichen Wagenklassen zusam-
men. Je nach Wagentyp kdnnen diese fir eine oder mehrere Produktkategorien genutzt werden.
Etwa 65 % der jahrlichen Einnahmen des Aves-Konzerns entfallen auf den Geschéftsbereich Rail.

Im Container-Bereich ist der Aves-Konzern weltweit vertreten, da die Container tber international
tatige Assetmanager, insbesondere CAI International, Florens und UES International (HK), an
ebenfalls international operierende Reedereien vermietet sind. Die Wechselbehalter sind tber As-
setmanager Uberwiegend an europaische Unternehmen, vor allem in Deutschland, vermietet. Mit
dem Geschéftsbereich Container (inklusive Wechselbehalter) erzielt der Aves-Konzern etwa 35 %
seiner jahrlichen Einnahmen.

60 Die Daten sind von SCI mit grofteils 6ffentlich zuganglichen Daten ermittelt. Der Umsatz bezieht sich auf rund 175.000
Waagen und somit auf einen reprasentatives Waagen- und Vermietermix. Fokus: westeuropaische Vermieter.

61 Grundlage ist auch hier ein reprasentativer Wagenmix auf Basis von Ist-Daten der Vermietungsgesellschaften. Quelle:
Entwicklung des Giterwagen Vermietmarktes in Europa, SCI Verkehr, 12.6.2019.

62 vgl. Aves One AG Geschéftsbericht 2018, S. 106 f., unter: https://www.avesone.com/downloads/gb 2018 de.pdf.
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Marktposition des Aves-Konzerns im Rail-Segment

Marktexperten sagen fir den europdischen Schienengiterverkehrsmarkt bis zum Jahr 2022 ein
jahrliches Wachstum von 1,5 % voraus.®® Gegenwartig stehen etwa 36 % aller europaischen Gu-
terwaggons im Eigentum von Vermietungsgesellschaften; das sind rund 266.000 Wagen.®* Durch
die voranschreitende Liberalisierung der bislang durch Staatsbahnen dominierten Mérkte ergeben
sich Wachstumschancen fir die in Konkurrenz zu den ehemaligen Staatsbahnen stehenden pri-
vaten Eisenbahnverkehrsunternehmen.

Der Aves-Konzern investiert seit 2015 in Eisenbahn-Giter- und Kesselwagen. Zum 31. Dezember
2019 befanden sich mehr als 10.200 Guter- und Kesselwagen mit einem Bilanzwert von rund EUR
651,7 Mio. im Bestand des Aves-Konzerns.%® Der Bestand an fixierten Auslieferungen ist in den
ersten Wochen des laufenden Geschéftsjahres 2020 weiter auf insgesamt rund EUR 110 Mio.
angestiegen, wovon 85 % Neubauwagen sind. Von diesen in Auftrag gegebenen Guterwagen soll
ein Grol3teil noch in diesem Jahr ausgeliefert werden. Damit erhéht sich der Asset-Bestand im
Segment Rail, inklusive der aktuell fixierten Auslieferungen, auf mehr als 11.100 Guter- und Kes-
selwagen. Das Gesamtvolumen im Segment Rail wird dadurch auf rund EUR 750 Mio. erhoht.®®

Das gesamte Giter- und Kesselwagen-Portfolio ist Uber die etablierte Managementgesellschaften
ERR European Rail Rent GmbH, Duisburg, und Wascosa AG, Luzern, an Endkunden vermietet.

Entwicklung der Aves-Giterwagenflotte und wesentliche Transaktionen:

2015: Einstieg in den Rail-Markt mit dem Kauf der ersten 331 Standardgiterwagen (Schittgutwa-
gen, Flachwagen, Coiltransportwagen).®’

2016: Akquisition von 3.897 Standardguterwagen. Dabei wird die Flotte ausgebaut und um Schie-
bewandwagen und Intermodalwagen erweitert.®®

2017: Aves One bestellt und erwirbt Neubauwagen und bereitet au3erdem den Einstieg in das
Kesselwagengeschaft vor.5°

2018: Im Mai erfolgt der Einstieg in das Kesselwagen-Segment durch den Kauf von 117 neuen
und gebrauchten Mineral6l- und Chemiewagen.”® Im Oktober gibt Aves One die Akquisition der
NACCO Luxembourg S.a.r.. mit rund 4.400 Guterwagen bekannt. Durch weitere Investitionen
wachst das Portfolio bis Ende 2018 auf 9.004 Guter- und Kesselwagen mit einer aus Marktsicht
breit aufgestellten, modernen und jungen Waggonflotte.

2019: Der Aves-Konzern hat im Geschéftsjahr 2019 bis Mitte Juli seinen Bestand an vertraglich
fixierten Auslieferungen durch jingste Transaktionen auf insgesamt ber EUR 150 Mio. erhght.
Damit wachst das gesamte Rail-Portfolio des Aves-Konzerns auf mehr als 10.500 Giter- und Kes-
selwagen.’™

63 European Rail Freight Market 2019, SCI Verkehr, S. 21

64 Entwicklung des Giiterwagen Vermietmarktes in Europa, SCI Verkehr, 12.6.2019

65 Vvgl. Aves One AG Geschaftsbericht 2018, S. 21 f., unter: https://www.avesone.com/downloads/gb_2018_de.pdf.

66 hitps://www.avesone.com/de/news/cn_200221_de.php

67 vgl. Aves One AG Geschéftsbericht 2015 (vormals Pricon Invest AG), S. 6 f., unter: https://www.avesone.com/down-
loads/gb_2015.pdf.

68 Vgl. Aves One AG Geschaéftsbericht 2016, S. 21 f., https://www.avesone.com/downloads/gb 2016 de.pdf.

69 vgl. Aves One AG Geschéaftsbericht 2018, S. 7, unter: https://www.avesone.com/downloads/gb_2017_de.pdf.

0 https://www.avesone.com/de/news/cn_180529 de.php

1 https://www.avesone.com/de/news/cn_190710_de.php
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2020: Der Aves-Konzern baut sein Rail-Portfolio weiter aus. Der Bestand an fixierten Auslieferun-
gen istin den ersten Wochen des laufenden Geschéftsjahres 2020 weiter auf insgesamt rund EUR
110 Mio. angestiegen, wovon 85 % Neubauwagen sind. Von diesen in Auftrag gegebenen Giter-
wagen soll ein Grof3teil noch in diesem Jahr ausgeliefert werden. Damit erhéht sich der Asset-
Bestand im Segment Rail, inklusive der aktuell fixierten Auslieferungen, auf mehr als 11.100 Guter-
und Kesselwagen.”

Die Entwicklung in der Containerbranche

Der Aves-Konzern investiert seit dem Jahr 2013 in Container, die von international tatigen Asset-
managern gemanagt und vermietet werden.

Maritimes Marktumfeld: Containerschifffahrt und Containerumschlag

Rund 90% des weltweiten Warenverkehrs wird auf dem Seeweg abgewickelt.”® Etwa 16% der
Fracht wird in Containern transportiert. Das containerisierte Handelsvolumen steigt durch die Glo-
balisierung und den Welthandel kontinuierlich an. In den vergangenen drei Jahren nahm es um
6,7% zu und im Jahr 2019 betrug es 1,9 Mrd. Tonnen.”

Erstmals wurden Container von heutigen Ausmaf3en 1956 an Bord eigens dafiir umgebauter
Schiffe transportiert. Bereits im Jahr darauf erhielten sie ihre auch heute noch verwendeten Ver-
ankerungsmechanismen und im Jahr 1969 einigte sich die Welt auf international verbindliche Ab-
messungen (standardisierte Maf3e). Der Container unterliegt keinen technologischen Neuerungen.
Er wird im Prinzip seit mehr als 60 Jahren gleich gebaut und &ltere Boxen sind nur wegen ihrer
Abnutzung durch Alterung, nicht aber wegen modernerer Modelle glnstiger.

AulBerdem ist der Containerumschlag ein Beleg fiir die enorme Bedeutung der standardisierten
Stahlboxen fir den Warenverkehr. Der Containerverkehr wachst seit Jahrzehnten und die Zahl der
Container, die in den Seehafen ein- und ausgehen, hat sich in den vergangenen Jahrzehnten ver-
vielfacht.

72 https://www.avesone.com/de/news/cn_200221 de.php

73 https://www.umweltbundesamt.de/service/uba-fragen/wie-viele-schiffe-sind-weltweit-auf-den-meeren, abgerufen am
1.4.2020

74 Shipping Intelligence Weekly, Issue No 1.408, 31. Januar 2020, Clarksons Research

51


https://www.umweltbundesamt.de/service/uba-fragen/wie-viele-schiffe-sind-weltweit-auf-den-meeren

Entwicklung Containerumschlagin Mio. TEU
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* Schatzung. Quelle: Alphaliner Monthly Monitor, Seite 33, Marz 2020

Die asiatischen Hafen sind die treibenden Krafte im Containerverkehr. Gemessen am Container-
aufkommen sind die gréRten Hafen in Shanghai, Singapur, Ningbo-Zhousan und Shenzhen. Von
den zehn groRRten Hafen befindet sich nur einer, namlich Los Angeles/Long Beach, nicht in Asien.
Die Top 10 verzeichneten 2019 einen Gesamtverkehr von rund 253 Mio. TEU.”

Die Schifffahrt selbst befindet sich seit 2009 in einem langwierigen Konsolidierungsprozess. Zahl-
reiche Reedereien haben sich neu aufgestellt, um den strukturellen Marktveranderungen standzu-
halten. Dabei sind die Containerschiffe, die neu in Dienst gestellt wurden, immer gréf3er geworden.
Inzwischen sind mehr als 400 Containerschiffe mit einer Stellplatzkapazitat von jeweils mehr als
12.000 20-FuR-Standardcontainern (TEU) in Fahrt.”®

Weltweit sind zurzeit mehr als 6.100 Containerschiffe aktiv, die zusammen ein Fassungsvermégen
von rund 23,7 Mio. TEU haben (Stand: April 2020). Davon werden 57,3% von den vier gréf3ten
Reedereien APM-Maersk, Mediterranean Shipping Company (MSC), Cosco und CMA CGM kon-
trolliert. Die zehn gro3ten Schiffsbetreiber verfigen zusammen sogar tber einen Marktanteil von
82,4%.7"

Der Containerleasing-Sektor profitiert neben der Zunahme der umgeschlagenen Containerboxen
insbesondere von den immer grol3er werdenden Containerschiffen. Denn um einen reibungslosen
Ablauf in ihren Logistikketten zu gewahrleisten, bendtigen Reedereien pro Stellplatz zwei Contai-
nerboxen. Vor allem aus wirtschaftlichen Griinden haben Schiffs- und Transportunternehmen in
den vergangenen Jahren einen grof3eren Teil ihrer Containerflotten dazu gemietet.

7% Alphaliner Monthly Monitor, Seite 32, Marz 2020
76 Shipping Intelligence Weekly, Issue No 1.408, 31. Januar 2020, Clarksons Research
7 https://alphaliner.axsmarine.com/PublicTop100/ (abgerufen am 5. April 2020)
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Die weltweite Containerflotte bestand Ende 2019 aus rund 42,2 Mio. TEU. Davon waren etwa 39,7
Mio. TEU fur den Seeverkehr bestimmt. Ausgeltst von der grof3en Krise in der maritimen Wirtschaft
im Jahr 2009 begannen die Reedereien verstarkt Container zu mieten als sie selbst zu kaufen.
Deshalb ist der Anteil der Leasing-Container an der Gesamt-Containerflotte von historisch betrach-
tet stets weniger als 50% bis Ende 2019 auf 52,4% gestiegen.”® Das bedeutet, dass die Vermieter
in den vergangenen Jahren wesentlich mehr in Container investiert haben als die Transporteure.

Die Containerpreise

Die Preise fur neue Container hangen nicht nur von Angebot und Nachfrage ab. Denn insbeson-
dere der Stahlpreis und die Lohnkosten in Fabriken wirken sich unmittelbar auf die Fabrikpreise
aus. Die Stahlkosten machen zwischen 40 und 60% des Fabrikpreises aus.

Gleichwohl bewegen sich die Containerpreise zyklisch. Bei Kapazitatsengpassen ziehen die
Preise in relativ kurzer Zeit an. Das war z.B. in den Jahren 2010 und 2017 der Fall. In den vergan-
genen 25 Jahren befanden sich die Neupreise fur einen 20-Fuf3-Standardcontainer in einem Kor-
ridor von rund 1.300 bis 2.900 US-Dollar.

Chart: Die Preise fur neue Container
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Im Jahr 2019 fiel der Neupreis auf durchschnittlich 1.750 US-Dollar, nachdem die Nachfrage bei
den Herstellern im Vergleich zum Jahr 2018 deutlich geringer war.” Die Preise fir gebrauchte
Container bewegen sich grundsatzlich im selben Zyklus wie die Fabrikpreise, reagieren aber ver-
zOgert auf Marktveranderungen.

Nach Angaben der gro3ten Leasinggesellschaft Triton sind die Preise fir neue Container Ende
2019 und in den ersten Wochen des Jahres 2020 wieder gestiegen, nachdem im zweiten Halbjahr
2019 die Produktion neuer Container insgesamt stark zuriickgefahren worden war.8°

Im ersten Quartal 2020 haben die Neucontainerpreise aufgrund der natirlichen Abgénge (5 bis 7
% pro Jahr des Weltbestandes im maritimen Einsatz) und der infolge der COVID-19-Pandemie
geringeren Neubauzahlen chinesischer Hersteller deutlich angezogen. Laut Harrison Consulting

78 Container Equipment Insight 4/2019, Seite 7, Drewry
79 Harrison Consulting MDQ Contents 1995 bis 2019, April 2020
80 Fourth Quarter 2019 Investor Conference Call, 14. Februar 2020, Seite 7, Triton
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kostete ein 20-Fuf3-Standardcontainer im Méarz 2020 im Durchschnitt wieder mehr als 2.100 US-
Dollar.8t

Chart: Die Preise fur gebrauchte Container
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Die Containermieten

Die Mieten variieren je nach Vertragsdauer, Ort der Vermietung und der der dortigen Verfligbarkeit.
AulRerdem spielen die Bonitét der Reederei, die vertraglich vereinbarten Reparatur- und Rickgab-
ebedingungen, das Zinsniveau und der Wettbewerb unter den Leasinggesellschaften eine ent-
scheidende Rolle. Unterschieden werden langfristige Mieten (,Long Term Lease®) und kurzfristige
Mieten (,Master Lease").

Fur die Abschliisse und das Management der Mietvertrage sind die Assetmanager (Leasinggesell-
schaften) verantwortlich. Die Mieten korrespondieren im Wesentlichen, aber nicht vollstandig mit
der Preisentwicklung bei den Containern. Insofern handelt sich auch bei den Leasingraten lediglich
um statistische Durchschnittswerte, die aber eine relativ verlassliche Indikation fir die Entwicklung
der Marktmieten darstellen.

Historisch betrachtet bewegen sich die Leasingraten im ,Long Term Lease® bei fabrikneuen 20-
Ful3-Containern je nach Marktsituation zwischen 0,25 und 1,20 US-Dollar pro Tag. Gré3ere Boxen
erzielen hohere Mieten, weshalb die Leasingraten — ebenso wie die GroR3te von Containerflotten —
in der Branche haufig pro CEU angegeben werden.??

In den vergangenen Jahren sind die Leasingraten trotz einer sehr hohen Auslastung nicht gestie-
gen (siehe folgende Grafik). Das kdnnte dadurch erklarbar sein, dass aufgrund der hoheren Nach-
frage entsprechend viele Container neu gebaut wurden.

81 Harrison Consulting PDQ Contents 1. Quartal 2020, April 2020

82 CEU steht fiir ,Cost Equivalent Unit“. Ein 20-FuR-Standardcontainer (1 TEU; Twenty-foot Equivalent Unit) entspricht
1 CEU, ein 40-Ful3-Standardcontainer 1,6 CEU und ein 40-Fu3-High-Cube-Container 1,7 CEU. Mit der CEU als Re-
cheneinheit lassen sich Kosten, Leasingraten und Ertrége leichter vergleichen.
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Im Jahr 2019 sind die Mieten gesunken. Bei neuen 20-Ful3-Standardontainern ging sie auf durch-
schnittlich 0,43 US-Dollar und bei neuen 40-FuR-High-Cube-Containern auf durchschnittlich 0,74
US-Dollar zuriick.

Chart: Die Mieten fir Standardcontainer mit langfristigen Vertragen
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Performance des Leasingmarkts

In der Vermietung der Container gibt es insbesondere zwei Parameter, die aus Sicht der Eigenti-
mer des Leasing-Equipments tber den Zustand des Markts und Uber den Erfolg Auskunft geben.

Die Auslastung der mietbaren Container war in den vergangenen Jahren auf3erordentlich hoch.
Die Flotten waren 2018 und 2019 zu 97 bis 98% vermietet. Das entspricht praktisch einer Vollaus-
lastung des Leasingmarkts. 2016 und 2017 lag die Auslastung zwischen 92 und 97%.83

Entsprechend der hohen Nachfrage sind die Mietertrage in den vergangenen beiden Jahren héher
als in den zwei Jahren davor gewesen. Die Cash-Ertrage (Leasingraten in der langfristigen Erst-
vermietung im Verhaltnis zu den Neubaupreisen) sind bei den 20-Fuf3-Standardcontainern von
durchschnittlich 8,25 % (brutto) im Jahr 2016 auf 9,00 % (brutto) im Jahr 2019 gestiegen. 2018
lagen die Mieterlose bei durchschnittlich 10,45 %.84 Nach Angaben der borsennotierten Leasing-
gesellschaft Textainer sind die Mietertrage in den ersten Wochen des Jahres 2020 wieder moderat
gestiegen.®

83 Harrison Consulting MDQ Contents 1995 bis 2019, April 2020
84 Harrison Consulting MDQ Contents 1995 bis 2019, April 2020
85 Investor Presentation Februar 2020, Seite 22, Textainer Group
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Chart: Entwicklung Auslastung und Mietertrage der Leasing-Container

Entwicklung der Auslastung und der Mietertrage von Leasing-Containern
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Internationale Leasingmanager

Der Leasingmarkt wird von vier groRen Managementgesellschaften dominiert. Marktflhrer ist die
borsennotierte Gesellschaft Triton, die 28% aller vermietbaren Container verwaltet. Die Nummer
Zwei auf dem Markt ist Florens (Markanteil 17%), gefolgt von Textainer (16%) und Seaco (10%).8¢

Die Assetmanager verwalten die Container, die nicht in ihrem Eigenbestand sind, sondern im Ei-
gentum Dritter stehen im eigenen Namen, aber auf Rechnung des Eigentimers, wie z.B. der Aves-
Konzern. Die Container werden entweder mit kurzer Laufzeit (typischerweise ein bis drei Jahre
oder ohne spezifische Mietdauer = Master Lease) oder mit langer Laufzeit (typischerweise mehr
als drei Jahre = Long Term Lease) vermietet.

Der Aves-Konzern kontrolliert die Tatigkeiten der Assetmanager aktiv, um gemeinsam bessere
Ergebnisse zu erzielen.

Marktposition und Entwicklung des Aves-Konzerns im Container-Segment:

Im Geschaftsbereich Container konzentriert sich die Gesellschaft priméar auf die drei gangigsten
Typen von Seecontainern 20 Fu3-Standard, 40 Ful3-Standard- sowie 40 FuR3-High-Cube-Contai-
ner. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer eines Containers in der Schifffahrt betragt bis zu 15 Jahre.
AnschlieRend wird der Container im Zweitmarkt insbesondere an Landfuhrunternehmen veréufert.
Der Bereich Container umfasst per Stichtag 31. Dezember 2019 eine Flotte von rund 125.000
Containern, die rund 169.000 CEU entsprechen (Bilanzwert: EUR 222,9 Mio.).

Das Container-Portfolio des Aves-Konzerns wird von den namhaften Assetmanagern UES Inter-
national (HK), Florens, CAIl International, gemanagt. Das Container-Portfolio des Aves-Konzerns
im Durchschnitt 9,4 Jahre alt und zu 97% vermietet. FUr die Vermietung eines 20-Ful3-Containers
erhalt der Aves-Konzern im Mittel eine Leasingrate zwischen 0,45 und 0,50 US-Dollar pro Tag.

86 |nvestor Presentation Februar 2020, Seite 6, Textainer Group
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Die Mehrheit der Container des Aves-Konzerns sind an die gréf3ten und marktfiihrenden Reede-
reien der Welt vermietet. Ubersicht der wichtigsten Mieter:

Mieter Manager in % des Umsatzes! in % der Flotte!
CMA CGM CAl, Florens, UES 22,0% 17,4%

msc CAl, Florens, UES 179% 18,7 %

Hapag Lloyd CAl, Florens, UES 12,6 % 11,4 %

Cosco Shipping CAl, Florens, UES 8,8% 7,1%

Sinotrans UES 4,4 % 2,8%

Top 5 65,7 % 57,4%

! Basierend auf den kumulierten Leasingraten zum 31.12.2019

Zum Geschaftsbereich Container gehéren auch Wechselbriicken. Wechselbriicken haben eine
durchschnittliche Nutzungsdauer von bis zu 12 Jahren. Auch im Jahr 2019 wurde weiter in Wech-
selbriicken investiert, wodurch das Portfolio per 31. Dezember 2019 auf 8.745 Einheiten bzw. ein
Volumen von rund EUR 48,0 Mio. angewachsen ist. Somit haben diese Logistik-Assets am ge-
samten Asset-Portfolio des Aves-Konzerns einen Anteil von rund 5,2%. Auch die in diesem Bereich
vom Aves-Konzern mandatierten Assetmanager Axis Intermodal und CAl zahlen zu den fuhrenden
in diesem Markt.

Entwicklung der Container Portfolios des Aves-Konzerns und wesentliche Transaktionen:
2013: Einstieg in den Container Markt mit dem Erwerb des ersten Portfolios.
2014: Erwerb weiterer Container Portfolien im Volumen von EUR 95,9 Mio.

2015: Durch weitere Zukaufe halt der Aves-Konzern Ende des Jahres 2015 finf Container-Portfo-
lien mit insgesamt rund 110.000 Seefracht Containern, was rund 150.000 CEU mit einem Volumen
von mehr als EUR 180 Mio. entspricht.

2016: Erweiterung des Portfolios durch Wechselbriicken und Tankcontainer

2017: Aves One baut das Portfolio durch diverse Zukaufe von Containern und Wechselbriicken
weiter aus. Im Geschaftsjahr 2017 wurden insgesamt rund 21.100 Containern und Wechselbri-
cken mit einem Investitionsvolumen von rund EUR 51,0 Mio. erworben.

2018: Die Aves One AG (Aves) hat fir USD 59,0 Mio. ein Portfolio von neuwertigen Containern
erworben. Der Kaufvertrag sieht die Ubernahme der Container in mehreren Tranchen bis Ende
Juni 2018 vor. Das Portfolio umfasst 20.400 Container.

2019: Im ersten Quartal 2019 hat der Aves-Konzern in mehreren Transaktionen rund 2.000 Wech-
selbriicken im Volumen von rund EUR 17 Mio. erworben bzw. bestellt. Die Zukaufe enthalten etwa
1.200 fabrikneue Wechselbriicken, die zum Grof3teil an den Hamburger Logistiker Hermes Ger-
many GmbH vermietet sind. Dartiber hinaus wurden Zuk&aufe von Containern in vergleichsweise
kleineren Volumina realisiert.

Der Vorstand des Aves-Konzerns hat im zweiten Halbjahr 2019 die Entscheidung getroffen, nicht

mehr in Seecontainer zu investieren und das Engagement im Rail-Segment weiter zu starken.
Die Ergebnisbeitrage des Railgeschafts bilden die tragende Saule des Konzerns.
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Die Entwicklung im Markt fiir Lokomotiven

Der Aves-Konzern prift erstmals Lokomotiven zu erwerben.

Im Zusammenhang mit dem Ausbau des Schienennetzes fur 740-Meter lange Zige wird auch eine
erhohte Zugauslastung erwartet. Bei lAngeren Ziigen braucht es leistungsstarke Lokomotiven, die
den hoheren Grenzlasten gerecht werden.®” Die Grenzlast legt ,das Maximalgewicht eines Zuges
auf einer bestimmten Strecke fest. Im deutschen Hauptnetz sind Grenzlasten zwischen 1.700 und
1.900 Tonnen maoglich; bei Nutzung derzeit noch uniiblicher sechsachsiger Lokomotiven sogar bis
zu 2.200 Tonnen. %8

In Anbetracht der Entwicklungen im Bereich des Klima- und Umweltschutzes und der damit ver-
bundenen politischen Programme und Zielsetzungen und zunehmender Elektrifizierungsmafinah-
men, ist eine sinkende Nachfrage bei Diesel-Lokomotiven zugunsten von Hybridlokomotiven prog-
nostiziert.8°

Entwicklung des Fahrzeugbestands angetriebener Fahrzeuge
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Quelle: Bundesnetzagentur: Marktuntersuchung Eisenbahnen 2019, S. 35.

In ihrer Marktuntersuchung 2019 beschreibt die Bundesnetzagentur die Entwicklungen im Loko-
motiv-Segment folgendermalien: ,Bezogen auf den gesamten Fahrzeugpark mit elektrischem An-
trieb im deutschen Fahrzeugregister (E-Lok, Triebwagen/ Triebzlige), sind zum Ende des Jahres
2018 knapp 75 % der elektrisch angetriebenen Fahrzeuge mit moderner Drehstromtechnik ausge-
rastet. Um rund 70 % stieg seit 2011 der Anteil der Fahrzeuge mit Drehstromantrieb.“ Die Anzahl
der von auslandischen Haltern im deutschen Fahrzeugeinstellregister eingetragenen Triebfahr-
zeuge hat sich seit 2011 mehr als verflinffacht.“®® Die Mietpreise fur Lokomotiven verhielten sich
in den Jahren 2018 und 2019 weitgehend stabil %!

87 KCW GmbH: Guter auf die Schiene, 06.05.2019, S. 13.

88 KCW GmbH: Giter auf die Schiene, 06.05.2019, S. 26.

89 Netzwerk Europaischer Eisenbahnen (NEE): Studie 35 Giiterverlagerung aus Betreibersicht, Mai 2019, S. 15.
9 Bundesnetzagentur: Marktuntersuchung Eisenbahnen 2019, S. 36.

91 Bundesamt fiir Giiterverkehr: Marktbeobachtung Guterverkehr, Bericht Herbst 2019, S. 28.
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Europaweite Standards und Liberalisierung

Die Standardisierung von Zugsicherheits- und Zugsignalisierungssystemen auf europaweiter
Ebene stellt den Schienengterverkehr vor grof3e finanzielle Herausforderungen. Die Umriistung
bestehender Loks auf das European Train Control System, kurz ETCS, ist im grenziberschreiten-
den Verkehr verpflichtend und verursacht pro Lokomotive rund TEUR 400 Investitionskosten.? Die
ETCS-konformen Ausristungskosten variieren abhangig, von z.B. Mehrlanderzulassungen, zwi-
schen TEUR 300 bis TEUR 700 pro Lokomotive.®®* Umgerechnet auf die Anzahl in Deutschland,
bedeutet das einen Aufwand von EUR 1,67 Mrd. Allerdings muss man den grof3en Vorteil eines
einheitlichen Systems herausstreichen, das ,eine dichtere Zugfolge ermdglicht, wodurch ein gro-
Reres Gutervolumen auf derselben Trasse transportiert werden kénnte.“%

Der Leasingmarkt in Deutschland und in Europa

Die SCI Verkehr GmbH hat sich 2018 mit dem Wettbewerbsmarkt mit Leasinglokomotiven be-
schaftigt. Die Untersuchung ergab, dass sich in Kontinentaleuropa schatzungsweise rund 2.250
Lokomotiven in der Hand von Leasingunternehmen befinden. Unter den Vermietern von Leasing-
flotten rangiert Akiem als Marktfuihrer, gefolgt von Alpha Trains und MRCE.%

Operate-Leasing Lokomotivenflotten ach Vermieter in Kontinantaleuropa 2018
(~ 2.250 Einheiten*)

B Akiem

B Alpha Trains

B MRCE
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Industrial Division
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Macquarie Rail
Northrail
NordicRe-finnce
Andere

Quelle: SCI Verkehr GmbH: Marktiberblick Lok-Leasing in Kontinentaleuropa, 26.10.2018, S. 2.

Bei den geleasten Loks handelt es sich zu einem tiberwiegenden Teil um Elektrolokomotiven. 2018
waren in Europa rund 31.800 Lokomotiven im Einsatz, davon in etwa 28.600 Rangier- und Stre-

92 https://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-konsumgueter/transport-bundesreqgierung-will-transporte-auf-der-
schiene-bis-2030-fast-verdoppeln/24486884.html, veréffentlicht am 25.06.2019, abgerufen 04.04.2020.

93 Bundesministerium fiir Verkehr und digitale Infrastruktur: Masterplan Schienengtterverkehr, Stand Juni 2017, S. 17.
9 https://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-konsumgueter/transport-bundesregierung-will-transporte-auf-der-
schiene-bis-2030-fast-verdoppeln/24486884.html, verdffentlicht am 25.06.2019, abgerufen 04.04.2020.

95 SCI Verkehr GmbH: Marktiberblick Lok-Leasing in Kontinentaleuropa, 26.10.2018, S. 2.
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ckenlokomotiven. Die Experten von SCI Verkehr erwarten in den kommenden Jahren ein konstan-
tes Wachstum von 5 % im Bereich der VergroRerung der Leasingflotte.®® Einen guten Uberblick
liefert dazu die folgende Grafik:

Entwicklung der geleasten Strecken- und Rangierlokomotivenflotte
in Kontinentaleuropa (2018: ~ 2.250 Einheiten*)
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Rangierlokomotiven Diesel Streckenlokomotiven . Elektrische Streckenlokomotiven

Quelle: SCI Verkehr GmbH: Marktiberblick Lok-Leasing in Kontinentaleuropa, 26.10.2018, S. 7.

Organisationsstruktur

Die Aves One AG ist eine Konzernobergesellschaft des Aves-Konzerns. Neben der Aves One AG
gehdren insgesamt 68 Gesellschaften zum Aves-Konzern. Zum 31. Dezember 2019 zahlte der
Konzern neben der Aves One AG 66 vollkonsolidierte Gesellschaften. Davon befinden sich 63 im
Inland und 3 im Ausland. Die Tochtergesellschaften sind im Wesentlichen Projektgesellschaften.

Die Emittentin steht — wie der gesamte Aves-Konzern — unter der einheitlichen Leitung des Vor-
stands. Mitglieder des Vorstands sind Tobias Aulich, Jirgen Bauer und Sven Meil3ner.

Trendinformationen

Das Geschaftsmodell des Aves-Konzerns steht durch seine Geschaftsbereiche nach Ansicht des
Vorstandes der Emittentin auf einem soliden Fundament. Insbesondere das Rail-Segment steht
dabei 2020 im Fokus. Die Investitionen in das Rail-Segment bis in das erste Quartal 2020 zeigen,
dass der Konzern hier interessante Opportunitaten nutzen konnte. Auch hierdurch setzt der Kon-
zern sich von anderen Marktteilnehmern ab. Der Aves-Konzern erwagt den Bereich Rail weiter zu
diversifizieren und durch Lokomotiven zu erganzen.

Zum Zeitpunkt des Datums dieses Prospekts waren die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
auf das operative Vermietungsgeschaft nicht absehbar. Nach Ansicht des Vorstands der Emittentin
sind sie im Vergleich zu den erwarteten enormen Auswirkungen in anderen Branchen als geringer

9 SCI Verkehr GmbH: Marktiiberblick Lok-Leasing in Kontinentaleuropa, 26.10.2018, S. 3, 7.
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einzustufen. Im Seecontainer-Bereich bewegen sich die Auslastungen der Container aktuell stabil
auf einem hohen Niveau. Es konnte sich ein &hnlicher Effekt auf das Vermietungsgeschatft wie in
der letzten grol3eren Krise im Jahr 2009 ergeben. Damals setzten Reedereien in der Folge ver-
mehrt auf Anmietung und fuhren eigene Investitionsprogramme in Container weiter zurtick. Die
weitere Entwicklung ist jedoch aktuell schwer zu prognostizieren. Hier bleibt die Emittentin vorsich-
tig neutral in der Einschéatzung. Fiir das Wechselbriicken-Geschaft (ca. 9 % Umsatzbeitrag in 2019)
erwartet der Aves-Konzern eine stabile Entwicklung. Diese Erwartungshaltung grindet auf der his-
torischen Entscheidung des Aves-Konzerns, stark auf Logistiker fir den Onlinehandel (B2C), die
sich in der heutigen Situation trotz beziehungsweise aufgrund der COVID-19-Pandemie weiter
stark entwickeln werden, zu setzen.

Der Rail-Bereich, der im Jahr 2019 mit einem Umsatzbeitrag von 65 % das wichtigste Geschéfts-
segment des Aves-Konzerns war, ist bislang nur gering von der COVID-19-Pandemie betroffen.
Die Auslastung des Waggonbestandes ist aktuell zwar aufgrund der schlechten Stahlkonjunktur
wie erwartet leicht zurtick gegangen, insgesamt aber immer noch auf einem hohen Niveau. Aller-
dings werden Mietpreiserhthungen, die zuletzt weitgehend akzeptiert wurden, nach Ansicht des
Aves-Vorstands im Jahr 2020 kaum durchsetzbar sein. Die Mietkunden sind vorsichtiger gewor-
den, wollen aktuell aber aufgrund der erwarteten Ruckkehr zur Normalitat keine Wagen zurtickge-
ben. Langfristig kbnnte der jetzt auch als systemrelevant deklarierte Schienenguterverkehr ge-
starkt aus der COVID-19-Pandemie hervorgehen, weil der Lkw-Verkehr aktuell nicht in der Lage
zu sein scheint, die wichtigen internationalen Verkehre abzubilden und Versorgungssicherheit si-
cherzustellen. Der Schienenguterverkehr zeigt sich logistisch zuverlassiger und punktet insbeson-
dere im grenziberschreitenden Guterverkehr.

In der aktuell fur viele Unternehmen herausfordernden Situation kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass einzelne Kunden in Zahlungsverzug geraten werden und einzelne Segmente schwa-
chere Auslastungen erleben. Aufgrund des insgesamt sehr starken Kundenportfolios des Aves-
Konzerns mit einem hohen Anteil an staatsnahen Bahnen sowie Bluechip-Kunden erwartet der
Vorstand der Emittentin fir den Aves-Konzern jedoch keine negativen Auswirkungen in signifikan-
tem Ausmall.

Die gesamtwirtschaftlichen, konjunkturellen Auswirkungen sind zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
dieses Prospekts aus der Sicht des Vorstands der Emittentin schwer prognostizierbar. Es ist davon
auszugehen, dass nach der COVID-19-Pandemie im Rahmen von Konjunkturprogrammen Infra-
strukturinvestitionen getatigt werden und der Produktionsstandort Europa gestarkt wird. Dement-
sprechend sollte der europaische Schienenguterverkehr eher als Gewinner aus der Gesamtent-
wicklung hervorgehen.

Der Aves-Konzern verfiigt in Bezug auf neue Investitionen Gber eine sehr gut gefiillite Pipeline. Es
ist jedoch noch nicht abzuschatzen, ob es zu Verzdgerungen kommen wird. Insbesondere die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Lieferketten, weitere Verzégerungen bei Herstel-
lern von Neubauwaggons sowie reduzierte Werkstattkapazitaten in der Instandhaltung sind aktuell
nur schwer absehbar. Auf3erdem kann der Vorstand der Emittentin nicht absehen, inwieweit sich
fur den Aves-Konzern durch die COVID-19-Pandemie die Bedingungen auf den Kapitalmarkt ver-
andern. Dies betrifft vor allem die Frage nach der kurz- oder mittelfristigen Méglichkeit, hiertiber
Finanzierungen darzustellen und zu welchen Konditionen.

Eine wesentliche Verschlechterung der Aussichten der Emittentin und des Aves-Konzerns oder
wesentliche Anderungen der Finanz-, Vermdégens- und Ertragslage der Emittentin und des Aves-
Konzerns seit dem Ende des letzten Berichtszeitraumes (31. Dezember 2019), fur den bis zum
Datum dieses Wertpapierprospektes ein Konzernabschluss samt Konzernlagebericht veréffentlicht
wurde, sind nicht gegeben.
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Ebenfalls sind keine Trends, Unsicherheiten, Anfragen, Verpflichtungen oder Vorfélle bekannt, die
die Aussichten des Emittentin nach verninftigem Ermessen zumindest im laufenden Geschéftsjahr
wesentlich beeinflussen konnten.

Gewinnprognosen oder -schatzungen

Die Emittentin nimmt in diesem Wertpapierprospekt keine Gewinnprognosen oder —schéatzungen
auf.

Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane, Interessenkonflikte

Die Vertretung der Emittentin obliegt dem Vorstand. Mitglieder des Vorstands sind Tobias Aulich,
Jurgen Bauer und Sven Meil3ner. Die Gesellschaft wird durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch
ein Vorstandsmitglied gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten. Die Geschéaftsadresse der Mit-
glieder des Vorstands lautet Grol3e ElbstralRe 61, 22767 Hamburg.

Tobias Aulich und Sven MeiRner nehmen neben ihrer Vorstandstatigkeit bei der Emittentin jeweils
Aufgaben als Geschéftsfuihrer bei verschiedenen zum Aves-Konzern gehérenden Gesellschaften
wahr. Potenzielle Interessenkonflikte zwischen den Verpflichtungen der vorgenannten Mitglieder
des Vorstands der Emittentin und ihren privaten Interessen oder sonstigen Verpflichtungen beste-
hen nicht.

Jurgen Bauer ist neben seiner Tatigkeit als Mitglied des Vorstands der Emittentin Gesellschafter
der ERR European Rail Rent GmbH, Duisburg, (,ERRD). Die ERRD ist ein wichtiger Vertrags-
partner des Aves-Konzerns ist. Jirgen Bauer halt zudem Aktien der Emittentin.

Die Beteiligung von Herrn Bauer an der Emittentin und an der ERRD stellen potenzielle Konflikte
zwischen seinen persoénlichen Interessen und seinen gegenlber der Emittentin und/oder gegen-
Uber der ERRD bestehenden Verpflichtungen dar. Sie kdnnten z.B. seine Entscheidungen als Mit-
glied des Vorstands der Emittentin und/oder als Gesellschafter der ERRD beeinflussen. Herr Bauer
kénnte zudem als Aktionar ein Interesse an einer Dividendenzahlung haben, dem das Interesse
der Emittentin mdglicherweise entgegensteht. Weitere potentielle Konflikte zwischen seinen per-
sonlichen Interessen und seinen ihm gegenlber der Emittentin obliegenden Verpflichtungen be-
stehen nicht.

Hauptgesellschafter

Die Aktien der Aves One AG (ISIN: DEO00A168114) befinden sich im Streubesitz und sind zum
Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard) sowie der Borsen
Hamburg und Hannover zugelassen. Soweit der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
dieses Prospekts bekannt ist, werden die Anteile am Grundkapital wie folgt gehalten:

Das Grundkapital der Emittentin ist eingeteilt in 13.015.053 auf den Inhaber lautende Aktien ohne
Nennwert (Stlckaktie), die nach Kenntnis der Emittentin zum Prospektdatum wie nachfolgend dar-
gestellt gehalten werden. Die Angaben beruhen auf den Informationen, welche der Gesellschaft
gemal den ihr von Aktionaren Ubermittelten Stimmrechtsmitteilungen vorliegen, sowie auf Infor-
mationen, die die Aktionare freiwillig bereitgestellt haben. Die Stimmrechtsmitteilungen miissen
nur bei bestimmten Schwellenberihrungen aktualisiert werden; insofern sind die Beteiligungsan-
gaben nicht notwendig aktuell.

Hiernach sind Hauptaktionare die SUPERIOR Beteiligungen GmbH /RSI Societas GmbH (deren
Stimmrechte wechselseitig zugerechnet werden) (32,40%), das Versorgungswerk der Zahnérzte-
kammer Berlin K.d.0.R. (20,66%) sowie die Universal-Investment-Gesellschaft mbH mit be-
schrankter Haftung, handelnd fir den Aktionar Versorgungswerk der Zahnarztekammer Nordrhein
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(VZN) K.d.6.R., (15,03%). Der Rest der Aktien befindet sich im Streubesitz. Von Aktionaren der
Aves One AG geht kein Beherrschungsverhéltnis tber die Emittentin oder andere Gruppengesell-
schaften des Aves-Konzerns aus.

Finanzinformationen uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin

In den folgenden Tabellen werden ausgewdahlte Finanzdaten aus den gepriiften Konzernabschlis-
sen der Emittentin zum 31. Dezember 2018 und zum 31. Dezember 2019 dargestellt. Die Kon-
zernabschlisse wurden im Einklang mit den International Financial Reporting Standards (,IFRS”)
erstellt. Den Konzernabschluss des Geschaéftsjahres 2018 wurde von der Mazars GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Domstrale 15, 20095 Hamburg
(nachfolgend ,Mazars®) gepruft und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.
Der Konzernabschluss fur das Geschaftsjahr 2019 wurde von der PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Alsterufer 1, 20354 Hamburg, geprift und mit einem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen.

In den Konzernabschliissen werden alternative Kennzahlen verwendet. Diese umfassen samtliche
Kennzahlen, die nicht in den einschlagigen Rechnungslegungsstandards definiert sind, wozu die
Steuerungsgrof3en EBITDA, EBIT und EBT zahlen, welche im Konzernabschluss 2018 verwendet
wurden und auch im Konzernabschluss 2019 verwendet werden.

Die Kennzahl EBITDA umfasst samtliche GuV-Positionen mit Ausnahme von Abschreibungen,
dem Finanzergebnis sowie Steuern vom Einkommen und vom Ertrag. Das EBIT umfasst das E-
BITDA sowie die Abschreibungen des Geschaftsjahres. Das EBT umfasst dariiber hinaus das Fi-
nanzergebnis.
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Ausgewahlte Positionen zur Gewinn- und Verlustrechnung
IFRS-Werte in TEUR (gepruft)

1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018
Umsatzerlése 116.778 77.676
sonstige betriebliche Ertrage 2.567 2.838
Materialaufwand -20.193 -13.267
Rohertrag 67.247 67.247
Personalaufwand -4.545 -4.510
sonstige betriebliche Aufwendungen -10.004 -10.880
At-Equity-Ergebnis -3 329
EBITDA 84.600 52.186
EBIT 51.696 31.173
Finanzergebnis -37.194 -20.023
Periodenergebnis vor Steuern 14.502 11.150

Ausgewahlte Positionen zur Bilanz
IFRS-Werte in TEUR (gepriuft)

Aktiva 31.12.2019 31.12.2018
Langfristige Vermdgenswerte
Immaterielle Vermogenswerte 6.566 8.195
Sachanlagenvermdgen 924.327 810.032
Kurzfristige Vermdgensanlagen 91.273 77.781
Bilanzsumme 1.036.206 923.678
Passiva 31.12.2019 31.12.2018
Gezeichnetes Kapital 13.015 13.015
Kapitalrticklagen 40.043 40.043
Konsolidierter Bilanzgewinn -8.776 -20.709
Eigenkapital 41.644 32.898
Verbindlichkeiten
Finanzverbindlichkeiten 805.906 701.872
Latente Steuerverbindlichkeit 7.310 8.410
Langfristige Verbindlichkeiten 813.216 710.286 392.374
Finanzverbindlichkeiten 166.494 160.169
Kurzfristige Verbindlichkeiten 181.346 180.494
Gesamtverbindlichkeiten 994.562 890.780
Bilanzsumme 1.036.206 923.678

Ausgewahlte Positionen zur Kapitalflussrechnung
IFRS-Werte in TEUR (geprift)



1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018

Periodenergebnis vor Steuern 14.502 11.150
Operativer Cashflow vor

Verénderung des Working Capitals 88.005 50.666
Cashflow aus laufender

Geschaftstatigkeit 80.005 51.002
Cashflow aus der

Investitionstatigkeit -130.928 -397.965
Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit 64.645 349.116
Wechselkursbedingte Anderungen

der liquiden Mittel 17 87
Vorgetragene liquide Mittel 30.887 17.148

Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren

Rechtsstreitigkeiten SLI Dritte

Die 100%ige Tochtergesellschaft BSI Blue Seas Investment GmbH, Hamburg, (,BSI Blue Seas®)
war wahrend des Berichtszeitraumes Beklagte bei den im Konzernabschluss zum 31. Dezember
2018 aufgefihrten Rechtsstreitigkeiten vor dem Hanseatischen Oberlandesgericht Hamburg.

In einem Rechtsstreit hat der Senat SLI Dritte mit Urteil vom 4. Juni 2019 die Forderung der Ver-
tragsstrafe von USD 3,0 Mio nebst Zinsen zuerkannt; die weitere Forderung der SLI Dritte in H6he
von USD 0,5 Mio. hat das Gericht jedoch abweichend von der ersten Instanz abgewiesen und das
Urteil des Land-gerichts Hamburg insoweit aufgehoben. BSI Blue Seas ist auf die Widerklage ein
Teilbetrag von TUSD 30 zugesprochen worden.

Gegen dieses Urteil hat die BSI Blue Seas am 1. Juli 2019 Nichtzulassungsbeschwerde beim Bun-
desgerichtshof (,BGH®) eingelegt, Uber die der BGH noch nicht entschieden hat. In einem zweiten
Rechtsstreit hat das Hanseatische Oberlandesgericht Hamburg die Feststellungsklage der SLI
Dritte, gerichtet auf Abnahme und Zahlung der sogenannten Restcontainer aus dem Rahmenkauf-
vertrag vom 19. August 2013, rechtskraftig abgewiesen. Dies bedeutet, dass die BSI Blue Seas
diese Container endgiiltig nicht mehr erwerben muss.

Die Forderung aus dem Urteil im ersten Rechtsstreit hat die BSI Blue Seas in der Berichtsperiode
voll-standig geleistet, wobei diese Zahlung unter dem Vorbehalt der Riickforderung im Falle einer
abweichen-den BGH-Entscheidung erbracht wurde. Aufgrund der geleisteten Zahlung wirde sich
selbst im Falle einer Zurtickweisung der Nichtzulassungsbeschwerde kein weitergehender Liqui-
ditatsabfluss fur die BSI Blue Seas ergeben.

Wesentliche Veranderungen in der Finanzlage der Emittentin
Seit dem Ende des Stichtags, fiir den gepriifte Finanzinformationen von der Emittentin veroffent-

licht wurden (31. Dezember 2019) sind bis zum Datum dieses Wertpapierprospekts keine wesent-
lichen Veranderungen in der Finanzlage der Emittentin bzw. des Aves-Konzerns eingetreten.
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Weitere Angaben
Gesellschaftskapital

Das Grundkapital der Emittentin betragt zum Datum des Prospektes EUR 13.015.053,00. Es ist
eingeteilt in 13.015.053 auf den Inhaber lautende Aktien ohne Nennwert (Stuckaktien) mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Samtliche Aktien wurden nach den
Bestimmungen des deutschen Aktienrechts geschaffen und sind voll eingezahlt. Jede Aktie ge-
wahrt in der Hauptversammlung der Gesellschaft eine Stimme. Beschrankungen des Stimmrech-
tes bestehen nicht. Jede Aktie verbrieft u.a. einen Anspruch an einer Dividende der Gesellschaft
entsprechend ihrem Anteil am Grundkapital sowie ein entsprechendes Bezugsrecht bei der Aus-
gabe von weiteren Aktien, soweit das Bezugsrecht nicht ausgeschlossen wurde.

Die Gesellschaft hélt keine eigenen Aktien.

Im Falle der Auflésung der Gesellschaft wird das nach Erfiillung der Verbindlichkeiten verbleibende
Vermoégen der Gesellschaft nach Anteilen am Grundkapital auf ihre Aktien verteilt.

Register, Gesellschaftsvertrag

Die Emittentin ist seit 19. Oktober 2012 im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB
124894 eingetragen. Das Geschaftsjahr der Aves One AG lauft vom 1. Januar bis 31. Dezember
des gleichen Jahres. Die Dauer der Gesellschaft ist nicht auf eine bestimmte Zeit beschrankt.

Nach § 2 der Satzung der Gesellschaft ist der Gegenstand des Unternehmens ,im Wesentlichen
der Erwerb und die Verwaltung von in- und ausléandischen Mehrheitsbeteiligungen im eigenen Na-
men und fur eigene Rechnung. Daneben wird die Gesellschaft in- und auslandische Finanzanlagen
im eigenen Namen und fur eigene Rechnung erwerben und verwalten, eigenes Vermogen verwal-
ten sowie die Tatigkeit als Konzernholding austiben, wobei es sich hierbei nicht um den Schwer-
punkt des Unternehmens handelt. Die Gesellschaft ist berechtigt, Hilfs- und Nebengeschafte zu
tatigen. Sie ist weiter berechtigt, samtliche Geschafte zu tatigen, die geeignet sind, den Gegen-
stand des Unternehmens mittelbar oder unmittelbar zu férdern. Die Gesellschaft kann andere Un-
ternehmen griinden, tibernehmen und sich an solchen beteiligen, solange es sich hierbei um Mehr-
heitsbeteiligungen handelt. Die Gesellschaft kann Unternehmen leiten und Unternehmensvertrage
mit ihnen schliel3en oder sich auf die Verwaltung der Mehrheitsbeteiligungen beschréanken. Sie
kann Zweigniederlassungen im In- und Ausland errichten und ihren Unternehmensgegenstand
ganz oder teilweise Uber ihre Tochtergesellschaften, an denen sie Mehrheitsbeteiligungen halt,
auslben.”

Wesentliche Vertrage

Im Folgenden findet sich eine Zusammenfassung aller abgeschlossenen wesentlichen Vertrage
der Aves One AG, die nicht im Rahmen der normalen Geschaftstatigkeit abgeschlossen wurden
und die dazu fihren kénnten, dass die Aves One AG als Emittentin oder eine Gruppengesellschaft
eine Verpflichtung oder ein Recht erlangt, die bzw. das fir die Fahigkeit der Emittentin, ihren Ver-
pflichtungen gegeniiber den Wertpapierinhabern in Bezug auf die ausgegebenen Wertpapiere
nachzukommen, von wesentlicher Bedeutung ist.

Kreditvertrag mit der DVB, der HSH Nordbank AG (jetzt: Hamburg Commercial Bank AG) und der
Landesbank Hessen-Thuringen Girozentrale

Unter dem 3. September 2018 haben die DVB Bank SE (,DVB®), die HSH Nordbank AG und die
Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale als Darlehensgeber mit der Aves Rail Rent GmbH
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(vormals ERR Rail Rent Vermietungs GmbH ,ERR Wien®) als Darlehensnehmerin einen Darle-
hensvertrag Uber die Gewéahrung verschiedener Darlehensfazilitaten Uber insgesamt EUR 175,0
Mio. abgeschlossen.

Die Darlehensfazilitaten des Kreditvertrags gliedern sich in zwei Hauptbestandteile und dienen
unter anderem der Refinanzierung eines urspringlich durch die DVB der ERR Wien (mittlerweile
Aves Rail Rent GmbH) gewéhrten Kredit (sogenannte Term Loan Facility), wie unten genauer aus-
gefuhrt, und der Anschaffung neuer und gebrauchter Eisenbahnwaggons in Europa (sogenannte
Warehouse Facility). Die Term Loan Facility hat als Verwendungszweck insbesondere (i) die Refi-
nanzierung des Kreditvertrags zwischen der Aves Rail Rent GmbH (vormals ERR Rail Rent Ver-
mietungs GmbH) als Darlehensnehmerin und der DVB als Darlehensgeberin, (ii) die Finanzierung
von 398 "Rpss" Eisenbahnwaggons in Hohe von bis zu EUR 4,74 Mio., (iii) die Riickzahlung nach-
rangiger Verbindlichkeiten gegeniber mittelbaren oder unmittelbaren Gesellschaftern sowie (iv)
die Zahlung von Kosten und Gebiihren des Darlehens und (vi) die Finanzierung von Zinssiche-
rungsgeschaften.

Der Darlehensbetrag der Term Loan Facility belauft sich auf den niedrigeren Betrag von EUR 155,0
Mio. oder von 76,6 % des Verkehrswertes von 3758 Eisenbahnwaggons, die in Deutschland, Lu-
xemburg oder Osterreich registriert sind, ermittelt zum 31. Dezember 2017. Der Darlehensbetrag
der Warehouse Facility belauft sich auf den niedrigeren Betrag von EUR 20,0 Mio. oder von einer
spezifizierten Kennzahl von 65 % bis 80 % (nach Alter der Eisenbahnwaggons gestaffelt) des nied-
rigeren Betrags des Anschaffungswerts oder des Verkehrswerts der vorgenannten Eisenbahnwag-
gons.

Die Darlehensbetrage der Term Loan Facility waren bis zum 14. September 2018 und der Wa-
rehouse Facility sind innerhalb von 24 Monaten nach Vertragsschluss abrufbar. Die Term Loan
Facility ist in Hohe von EUR 155,0 Mio. unter dem 3. September 2018 abgerufen worden. Bis zum
31. Méarz 2020 wurden von der Warehouse Facility bislang EUR 3,21 Mio. in Rahmen von Neuin-
vestitionen in Anspruch genommen.

In Anspruch genommene Darlehensbetrage sind 5 Jahre nach Vertragsschluss zur Riickzahlung
endféllig. Die Term Loan Facility ist daneben zum Ende eines jeden Kalenderquartals mit 4,5 %
des in Anspruch genommenen Betrages p.a., beginnend ab Dezember 2018, zu tilgen. Die Wa-
rehouse Facility ist daneben zum Ende eines jeden Kalenderquartals mit 4,5 % des in Anspruch
genommenen Betrages p.a., beginnend ab Dezember 2020, zu tilgen.

Der Zinssatz wird bestimmt auf Basis des 3-Monats-Euribor zuziglich Marge in Héhe von 210
Basispunkten p.a., flr den Verzug zuziiglich eines Aufschlags in H6he von 300 Basispunkten; ein
Negativzins ist ausgeschlossen. Die Zinsen sind zum Ende eines jeden Kalenderquartals zu zah-
len. Das Zinsrisiko ist durch den Abschluss von Zinssicherungsgeschéaften bis zur Endfélligkeit
abzusichern.

Die DVB erhélt eine bankubliche Abschlussgebiihr (sogenannte Upfront Fee) fir die Gewahrung
des Darlehens bei Inanspruchnahme; dies belauft sich fir den bereits erfolgten Abruf der Term
Loan Facility auf EUR 1,55 Mio. und fiir die Warehouse Facility auf 0,5 % des jeweils abgerufenen
Betrages unter derselben. Fir die Bereitstellungsdauer hat die Darlehensnehmerin eine Bereitstel-
lungsprovision (sogenannte Commitment Fee) in Hohe von 63 Basispunkten des nicht abgerufe-
nen Teilbetrags der Warehouse Facility je Kalendervierteljahr zu zahlen. Die DVB erhalt als Agent
und Sicherheitentreuhénder eine bankubliche Agenten- und Sicherheitengebihr (sogenannte
Security and Agency Fee), welche sich auf EUR 45.000,00 pro Jahr belduft und jeweils zum 31.
Dezember zahlbar ist.

Zur Sicherung der Anspriiche aus dem Darlehen wurden an die DVB (i) die Eisenbahnwaggons
gemal Annex nach osterreichischem Recht verpfandet, (ii) die Eisenbahnwaggons gemaf Annex

67



nach deutschem Recht sicherungsibereignet, (iii) Anspriiche aus den Mietvertragen nach deut-
schem Recht betreffend die Eisenbahnwaggons gem&R Annex zur Sicherheit nach deutschem
Recht abgetreten, (iv) Anspriche aus den Bewirtschaftungsvertrédgen betreffend die Eisenbahn-
waggons gemaf Annex zur Sicherheit nach deutschem Recht abgetreten, (v) Anspriiche aus Ver-
sicherungsvertragen betreffend die Eisenbahnwaggons gemaf Annex zur Sicherheit nach deut-
schem Recht abgetreten, (vi) Anspriiche aus den Mietvertrdgen nach 6sterreichischem Recht be-
treffend die Eisenbahnwaggons gemafR Annex nach dsterreichischem Recht abgetreten, (vii) deut-
schem Recht unterliegende Bankkonten nach Osterreichischem Recht verpfandet. Die DVB kann
zudem die Bestellung weiterer Sicherheiten verlangen.

Die Darlehensnehmerin hat gegeniiber den Darlehensgebern banktbliche Garantien tibernommen
und sich zur Einhaltung verschiedener allgemeiner und finanzieller Verpflichtungen (Covenants)
verpflichtet. So erfolgt etwa die Kindigung und Falligstellung des gesamten Darlehens (nach
fruchtlosem Ablauf der Heilungsfrist), wenn der Beleihungsauslauf (Loan to Value) groRer oder
gleich 80 % oder der Kapitaldienstdeckungsgrad (Debt Service Cover Ratio) kleiner 105 % betragt.
Ferner ist die Darlehensnehmerin zur ordnungsgemafRen Versicherung, Auslastung und Instand-
haltung der Eisenbahnwaggons geman Annex verpflichtet.

Kreditvertrage zur Finanzierung des Erwerbs der Anteile an der ehemaligen ERR Wien und der
ERR Duisburg

Zur Finanzierung des Erwerbs der Anteile an der ERR Wien und der ERR Duisburg schloss der
Aves-Konzern am 10. Oktober 2016 urspriinglich vier Kreditvertrage, drei Darlehen mit einem No-
minalbetrag von jeweils EUR 10,0 Mio. (Darlehensvertrage I, Il und lll) und ein Darlehen mit einem
Nominalbetrag von EUR 9.929.015,29 (Darlehensvertrag 1V), zusammen uber einen Gesamtdar-
lehensbetrag von EUR 39.929.015,29 mit der ARHA Invest GmbH (einer Tochtergesellschaft der
Emittentin, ,ARHA") als Darlehensnehmer und dem Versorgungswerk der Zahnarztekammer Ber-
lin K.d.0.R. (,VZB®) als Darlehensgeber. Als Sicherheit hatte die Emittentin urspriinglich sdmtliche
Anteile an der ARHA und die ARHA samtliche Anteile an der ERR Wien zugunsten des VZB ver-
pfandet. Alle vier Darlehen waren urspriinglich am 30. November 2017 zur Rickzahlung fallig.

Die Darlehensvertrage Il und IV Giber Darlehensbetrage von EUR 10,0 Mio. und EUR 9.929.015,29
wurden zwischenzeitlich durch einen EUR 19.929.015,00 Kreditvertrag vom 13. Dezember 2016
seitens des Versorgungswerks der Architektenkammer Baden-Wirttemberg K.d.6.R. (,VWDA®) re-
finanziert. Dieses Darlehen wurde zum 30. November 2017 zurtickgefihrt.

Die Laufzeit des Darlehensvertrags | haben die Parteien mit Prolongationsvereinbarung vom
29. November 2017 um funf Jahre, mithin bis zum 30. November 2022, verlangert. Des Weiteren
vereinbarten die Parteien fir den Prolongationszeitraum (1. Dezember 2017 bis 30. November
2022) einen Zinssatz in Hohe von 5,15 % p.a. Die Zinszahlung hat nachtraglich jeweils zum letzten
Tag eines Kalenderquartals, d.h. erstmalig zum 31. Dezember 2017 sowie letztmalig zum 30. No-
vember 2022 zu erfolgen. Samtliche Zahlungen sind netto, d.h. ohne Abzug von Steuern, Abgaben
oder sonstigen o6ffentlichen Gebuhren zu leisten. Insoweit tréagt der Darlehensnehmer das Risiko
etwaiger Kapital- und Zinsabschlagsteuern.

Der Darlehensvertrag enthalt allgemeine und bestimmte Auflagen, insbesondere Verfligungsbe-
schrankungen hinsichtlich der wesentlichen Vermdgensgegenstande, einschliel3lich Verfigungen
Uber Beteiligungen, Verbot von weiteren Belastungen/Finanzverbindlichkeiten und Darlehensge-
wahrungen sowie Verbot von Umstrukturierungen. Der Darlehensvertrag enthélt dartiber hinaus
Ubliche Zusicherungen, u.a., in Bezug auf das Nichtbestehen von Drittverbindlichkeiten, den Be-
stand des Bewirtschaftungsvertrages. Die AHRA sowie die Emittentin sind verpflichtet, die wirt-
schaftlichen Verhdltnisse offenzulegen, insbesondere auch Jahresabschliisse der Aves Rail Rent
GmbH, Wien, und der Emittentin zur Verfiigung zu stellen. Kapitalma3nahmen, Veranderungen in
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der Geschaftsfuhrung und Kontrollwechsel bedirfen der Zustimmung des VZB. Ein aul3erordentli-
cher Kindigungsgrund liegt insbesondere vor, wenn in den Vermégensverhaltnissen der AHRA
bzw. der Aves Rail Rent GmbH, Wien, oder in der Werthaltigkeit einer fir das Darlehen gestellten
Sicherheit eine wesentliche Verschlechterung eintritt. Das Darlehen ist kindbar, wenn nach den
anderen mit dem VZB bestehenden Darlehen eine Leistungsstorung eintritt.

Das Darlehen ist durch Verpfandung von 25 % des Geschéftsanteils an der ARHA durch die Emit-
tentin und die Verpfandung von 25 % des Geschaftsanteils der AHRA an der Aves Rail Rent
GmbH, Wien besichert.

Zur Ruckzahlung des Darlehens Il in Hohe von EUR 10,0 Mio. gewahrte das VWDA mit Darle-
hensvertrag vom 29. November 2017 zwischen der ARHA als Darlehensnehmerin und dem VWDA
als Darlehensgeber sowie der Emittentin als Sicherungsgeber der ARHA ein Darlehen in H6he von
EUR 10.000.000,00. Das Darlehen hatte eine Festlaufzeit bis zum 30. November 2018. Der Dar-
lehensgeber hat eine Option, das Darlehen bis zu vier Mal hintereinander um jeweils ein Jahr zu
verlangern. Die letzte Option wurde am 19. November 2019 ausgeubt, d.h. der Vertrag wurde ent-
sprechend bis zum einschlie3lich 30. November 2020 verlangert. Eine ordentliche Kindigung
durch den Darlehensgeber ist ausgeschlossen.

KapitalmalRnahmen, Veranderungen in der Geschéftsfuhrung und Kontrollwechsel bedurfen der
Zustimmung des VWDA. Ein auRerordentlicher Kiindigungsgrund liegt insbesondere vor, wenn in
den Vermogensverhaltnissen der AHRA oder in der Werthaltigkeit einer fir das Darlehen gestellten
Sicherheit eine wesentliche Verschlechterung eintritt. ARHA verpflichtete sich in einer Kapitalbe-
lassungsvereinbarung mit Rangriicktritt vom 29. November 2017 gegenlber dem VWDA wahrend
der Laufzeit des Darlehens keine Malinahmen ohne schriftiche Zustimmung des Versorgungs-
werks zu treffen, die zu einem — auch nur bedingten — tatséchlichen Abfluss von Vermégensge-
genstanden der Gesellschaft und ihrer 100%-igen Tochtergesellschaft, Aves Rail Rent GmbH, an
die Emittentin fihren. Insbesondere diurfen weder von der Emittentin ggf. gewahrte Gesellschaf-
terdarlehen oder sonst von der Emittentin zugefuhrtes Kapital gekiindigt oder zurtickgefiihrt wer-
den.

Das Darlehen des VWDA ist besichert durch die Verpfandung von 25 % des durch Emittentin an
der ARHA gehaltenen Geschéftsanteils und von 25 % des durch die ARHA an der ERR Rail Rent
Vermietungs GmbH gehaltenen Geschaftsanteils an das VWDA.

Die Emittentin schloss als Darlehensnehmer am im Januar 2019 mit insgesamt sechs privaten
Investoren Darlehensvertrage in Hohe von EUR 0,6 Mio. bis EUR 6 Mio., insgesamt EUR 12 Mio.,
und der Novethos Financial Partners GmbH (,Novethos®) als Sicherheitentreuhander zur treuhan-
derischen Verwaltung der Sicherheiten als gepoolte Kreditsicherheit.

Die Darlehen haben eine Laufzeit von 48 Monaten, sind fallig zum 31. Januar 2023, zweckgebun-
den zur Rickzahlung féalliger Darlehen einzusetzen und endféllig zu tilgen. Der Gesamtdarlehens-
betrag ist gegen Gewahrung verschiedener Sicherheiten wie die Verpfandung von 37,5% des
ARHA-Geschéftsanteils sowie 37,5% des ARR-Geschéftsanteils (wobei ARR fur Aves Rail Rent
GmbH steht) durch ARHA zugunsten Novethos zweckgebunden einzusetzen, um zum 31. Januar
2019 zur Ruckzahlung fallige Darlehen, die der Emittentin von den Investoren gewéhrt wurden,
zurlckzuzahlen. Verzinst werden die Darlehen mit 6% jahrlich, Verzinsungsbeginn war der 1. Feb-
ruar 2019.

Die Darlehen sind als Junior-Darlehen ausgestaltet, d.h. dass — unbeschadet der unbeschrankten
Haftung der Emittentin als Darlehensnehmer fiir die Verbindlichkeiten unter diesen Darlehensver-
trdgen — den Darlehensgebern bekannt ist, dass ARR das Guterwaggonportfolio, das nahezu den
Gesamtbestand der wesentlichen Vermdgenswerte der ARR ausmacht, zur Besicherung von An-
spriichen des Senior-Darlehensgebers unter dem Senior-Darlehensvertrag und der diesbeziiglich
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geschlossenen Sicherheitenvertrage nach osterreichischem Recht verpfandet bzw. das Eigentum
hieran nach deutschem Recht sicherungshalber Ubereignet hat. Das Senior-Darlehen ist noch
nicht zurickgefihrt. Das Pfandrecht des Senior-Darlehensgebers am Gilterwaggonportfolio be-
steht und ist nicht, auch nicht anteilig, durch Erflllung der besicherten Forderungen erloschen.
Allerdings sind im Sicherungsfall sowie im Falle einer Insolvenz der ARHA oder deren Tochterge-
sellschaft ARR die Sicherheiten des Junior-Darlehensgebers vorrangig gegeniber etwaig beste-
henden Forderungen des Darlehensnehmers gegen ARHA und ARR, insbesondere aus etwaig
geleisteten Gesellschafterdarlehen. Der Senior-Darlehensvertrag bezeichnet den bereits zuvor be-
schriebenen Darlehensvertrag nebst Nachtrdgen zu dem von der DVB Bank SE, der HSH Nord-
bank AG und der Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale als Kreditgeberinnen, der ARR, als
Kreditnehmerin, gewahrten Darlehen Uber einen Kreditbetrag in Hohe von EUR 155 Mio.

Jede Partei ist berechtigt, das Darlehen mit einer Frist von drei Monaten zum Ende des 24. Kalen-
dermonats seit Beginn der Darlehenslaufzeit vorzeitig zu kiindigen. Im Ubrigen ist eine ordentliche
Kindigung des Darlehens wechselseitig ausgeschlossen.

In den Darlehensvertragen sind bestimmte Zusicherungen des Darlehensnehmers in Form eines
selbststandigen Garantieversprechens gem. § 311 BGB getroffen, hierzu zéahlen insbesondere sol-
che zur Zahlungsfahigkeit des Darlehensnehmers.

So hat der Darlehensnehmer gemaRl den Darlehensvertragen sicherzustellen, dass ARHA und
ARR wahrend der Laufzeit des Vertrags keine Handlungen vornehmen oder Rechtsgeschafte tati-
gen werden, die auRerhalb der vorliegenden Vertrdge zu einer Belastung von Vermdgenswerten
oder zur Eingehung von Finanzverbindlichkeiten fihren. Von diesem Verbot ausgenommen sind
die Ausnutzung der durch die Senior-Darlehensgeber eingeraumten weiteren Kreditlinie bis zum
Hoéchstbetrag von EUR 20 Mio. sowie die Aufnahme von Gesellschafterdarlehen/ Darlehen von
verbundenen Unternehmen durch ARHA und ARR.

Es besteht das Recht zur auf3erordentlichen Kundigung insbesondere, wenn die Einhaltung der
Zahlungsverpflichtungen des Darlehensnehmers oder die Durchsetzbarkeit der Anspriche des
Darlehensgebers konkret und unmittelbar geféhrdet ist. Fur die Darlehensgeber ist ein solcher
Kiindigungsgrund insbesondere gegeben, wenn aufgrund der nachfolgend beispielhaft aufgefihr-
ten Umstande die Einhaltung der Zahlungsverpflichtungen des Darlehensnehmers oder die Durch-
setzbarkeit der Anspriiche des Darlehensgebers konkret und unmittelbar gefahrdet ist. Dies ist
auch hier neben den ublichen Griinden fiir eine au3erordentliche Kiindigung der Darlehensver-
trage (z.B. Zahlungsverzug oder die Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens) der Fall, wenn/bei ein
mit dem Darlehensnehmer iSd § 15 ff. AktG verbundenes Unternehmen die Verpflichtungen aus
einem zwischen ihm und dem Darlehensgeber geschlossenen Vertrag nicht erfiillt und diese Nicht-
erfillung nicht innerhalb eines Zeitraums von 45 (finfundvierzig) Bankarbeitstagen nach entspre-
chender Benachrichtigung des Darlehensnehmers durch den Darlehensgeber behoben wird und
die Unterlassung fortdauert (,cross default®). Dies ist ebenfalls der Fall, wenn in den Vermogens-
verhaltnissen des Darlehensnehmers eine wesentliche Verschlechterung eintritt, durch die die
Ruckzahlung des Darlehens gefahrdet wird, bezogen auf die Fahigkeit des Darlehensnehmers,
seinen Verpflichtungen unter den Darlehensvertragen nachzukommen, was dann der Fall ist, wenn
der Darlehensnehmer die Zahlungen einstellt oder erklart hat, sie einstellen zu wollen.

Der Darlehensnehmer hat sich im Wege eines abstrakten Schuldversprechens auch gegeniber
Novethos unwiderruflich und unbedingt verpflichtet, jeden Betrag, den er aufgrund der Darlehens-
vertrage dem Darlehensgeber schuldet, nach Mal3gabe weiterer Bestimmungen auch an Novethos
zu zahlen.

Die Tilgungsanspriche der Investoren aufgrund des zwischen der Emittentin und den Investoren

im Jahr 2017 abgeschlossenen Darlehensvertrags wurden mit dem zustehenden Auszahlungsan-
sprichen der Emittentin verrechnet.
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Am 4. Februar 2020 hat die Emittentin die Darlehensvertrage ordentlich zum 31. Januar 2021 ge-
kundigt.

Vertrage betreffend Erwerb eines Guterwagenportfolios sowie die zugehoérige Finanzierung

(Nacco)

Der Aves-Konzern hat in 2018 verschiedene Vertrage zum Erwerb des sogenannten ,Nacco-Port-
folios® bestehend aus rund 4.400 Guter- und Kesselwagen, die an verschiedene europaische Kun-
den vermietet sind, erworben. Die Aves One AG, Aves Rail Equipment IV GmbH & Co. KG (,ARE
IV“) sowie die Wascosa AG, Luzern, Schweiz, traten dabei als Bieterkonsortium auf. Das Portfolio
gehdrte zur sogenannten Nacco-Gruppe, bestehend aus der CIT Rail Holdings (Europe) S.A.S.
inklusive der Tochtergesellschaften Nacco S.A.S., Nacco Luxembourg S.a.r.l. (,Nacco Lux“) und
Nacco GmbH, welche durch die VTG Rail Assets GmbH erworben wurde. Die zustandigen Kartell-
behdrden hatten der VTG Rail Assets GmbH im Jahr 2018 den Erwerb der CIT Rail Holdings (Eu-
rope) S.A.S., der Eigentimerin der Nacco-Gruppe, unter der Auflage genehmigt, dass 30 % des
Guterwagenbestands an einen Dritten zu verauf3ern sind. In Umsetzung dieser Vorgaben erfolgte
der Verkauf der Nacco Lux an den Aves-Konzern und der Verkauf der Nacco GmbH an die Was-
cosa AG.

Hierzu hat die ARE IV als Kauferin sowie die Aves One AG als Garantin einen Anteilskaufvertrag
Uber die Anteile an der Nacco Lux sowie die Nacco Lux einen Kaufvertrag tber Giter- und Kes-
selwagen unterzeichnet. Beide Vertrage bilden dabei eine Einheit und wurden mittlerweile abge-
wickelt. Der Gesamtkaufpreis zum Erwerb des NACCO-Portfolios belauft sich einschlielich Er-
werbsnebenkosten auf knapp EUR 290 Mio.

Anteilskaufvertrag Nacco Lux

Mit notariellem Anteilskaufvertrag vom 13. August 2018 erwarb ARE IV samtliche Anteile an der
Nacco Lux. Zudem hat sich ARE IV verpflichtet, an die CIT-Gruppe den ausstehenden Darlehens-
betrag eines Gesellschafterdarlehens, das diese der Nacco Lux am 12. Juni 2018 Uber
EUR 28,5 Mio. gewahrt hatte, mit schuldbefreiender Wirkung fur die Nacco Lux zuziglich aufge-
laufener und falliger Zinsen am Vollzugstag zurtickzuzahlen. Daruber hinaus war ARE [V verpflich-
tet, am Vollzugstag des Kaufvertrages betreffend das Giterwagenportfolio im Namen und fur
Rechnung von Nacco Lux (i) an die das Guterwagenportfolio finanzierenden Banken ausstehende
Darlehen sowie (ii) an den Verkaufer des Guterwagenportfolios den Kaufpreis und (iii) die Mittel
fur ein Zinssicherungsgeschéft an die Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, jeweils mit
schuldbefreiender Wirkung fur Nacco Lux, zu zahlen. Samtliche dieser Verpflichtungen sind im
oben genannten Gesamtkaufpreis bereits abgebildet. Der Vollzug erfolgte am 1. Oktober 2018.

Kaufvertrag Glterwagenportfolio

Mit notariellem Kaufvertrag vom 13. August 2018 erwarb die Nacco Lux als Kauferin von der Nacco
S.A.S. als Verkauferin ein Guter- und Kesselwagenportfolio bestehend aus rund 3.760 Guter- und
Kesselwagen. Zudem tibernahm Nacco Lux bzw., nach Wahl der Nacco Lux, die Nacco Germany
den Mietvertrag Uber 791 Guterwagen, die an die Rail Cargo Wagon-Austria GmbH vermietet wa-
ren, sowie weitere Vertrage betreffend das erworbene Portfolio. Die Ubernahme des Mietvertrags
stand unter der aufschiebenden Bedingung der entsprechenden Zustimmung der Vertragspar-
teien. Der Vollzug des Kaufvertrages erfolgte am 1. Oktober 2018.

Darlehensvertrag mit der KfW IPEX-Bank GmbH
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Mit Darlehensvertrag vom 27. September 2018 hat die KfW IPEX-Bank GmbH der ARE IV eine
zweckbestimmte, erstrangige Kreditlinie zur Finanzierung des Kaufpreises fur den Erwerb samtli-
cher Anteile an der Nacco Lux und den Erwerb bestimmter Giterwaggons durch die Nacco Lux
von der NACCO S.A.S. sowie zur teilweisen Finanzierungsablosung und Zinsabsicherung zur Ver-
fugung gestellt. Das Darlehen wurde am 1. Oktober 2018 auf Darlehensnehmerseite schuldbefrei-
end von der Nacco Lux ibernommen. Die Darlehensfazilitat gliedert sich in drei Bestandteile:

(1) Der Darlehensgesamtbetrag zur Kaufpreisfinanzierung belauft sich auf den niedrigeren Be-
trag von (i) EUR 225,0 Mio., (ii) 75 % des Kaufpreises plus eines fixen Betrages von EUR 7,5 Mio.
(beides zur Finanzierung des Kaufpreises) zuziglich eines Betrages von EUR 5,4 Mio. zur etwai-
gen Finanzierung einer Zinsabsicherung und (iii) 75 % des geschatzten Werts der zu erwerbenden
Guterwagenflotte.

(2) Zur Zwischenfinanzierung der auf den Kaufpreis anfallenden Mehrwertsteuer wird ein Betrag
bis zur H6he von EUR 10,0 Mio. bereitgestellt.

(3) Vorbehaltlich der Bestatigung durch die Vertragspartner kdnnen weitere bis zu
EUR 30,0 Mio. zur Finanzierung des kunftigen Erwerbs weiterer Giterwaggons (Warehouse) ab-
gerufen werden.

Das Kaufpreisdarlehen ist in Hohe von rund EUR 213,1 Mio. abgerufen; der Restbetrag sowie der
Kreditrahmen zur Mehrwertsteuerfinanzierung stand bis zum 26. September 2019 zum Abruf be-
reit. Die Warehouse-Linie konnte bis zum 31. Dezember 2019 abgerufen werden. Die Darlehens-
fazilitaten zur Zwischenfinanzierung der Mehrwertsteuer und zur Warehouse-Linie wurden nicht in
Anspruch genommen und stehen nicht mehr zur Verfiigung.

Die Laufzeit des Darlehens betragt zehn Jahre und ist zum Ende eines jeden Kalenderquartals mit
1,4 % (Kaufpreisdarlehen) des in Anspruch genommenen Betrages zu tilgen; der Restbetrag ist
zum Ende der Laufzeit fallig. Der Zinssatz bestimmt sich auf Basis des 3-Monats-Euribor zuziglich
einer Marge in Hohe von 1,0 % p.a.; ein Negativzins ist ausgeschlossen. Sofern der Darlehensge-
berin eine Refinanzierung zum Euribor nicht maéglich ist, erhoht sich der Zinssatz entsprechend.
Das Zinsrisiko ist abzusichern. Fir die Bereitstellungsdauer hat der Darlehensnehmer eine Bereit-
stellungsprovision in Hohe von 35 % der Marge auf den nicht in Anspruch genommenen Darle-
hensbetrag je Kalendervierteljahr zu zahlen. Die KfW IPEX-Bank GmbH erhielt darliber hinaus
eine bankentbliche Abschlussgebihr (sogenannte Upfront Fee) fiir die Gewéahrung des Darlehens
bei Inanspruchnahme in H6he von EUR 2,8 Mio.

Zur Sicherung der Anspriiche aus dem Darlehen wurden an die KiW IPEX-Bank GmbH die Guter-
wagenflotte sicherungsibereignet, die Anteile an der Nacco Lux zur Sicherheit verpfandet, An-
spriche aus Gesellschafterdarlenen gegen die Nacco Lux zur Sicherheit abgetreten, Anspriiche
aus den Mietvertragen betreffend das zu erwerbende Guterwagenportfolio zur Sicherheit verpfan-
det, Anspriche aus Versicherungsvertragen sowie aus dem Flottenmanagementvertrag und aus
dem Anteilskaufvertrag sowie dem Kaufvertrag Uber das Giiterwagenportfolio zur Sicherheit abge-
treten und Zahlungskonten zur Sicherung verpfandet.

Die Darlehensnehmerin hat gegentber der Darlehensgeberin transaktionsiibliche Garantien tber-
nommen und sich zur Einhaltung verschiedener finanzieller Verpflichtungen (Covenants) verpflich-
tet, etwa zur Einhaltung einer Schuldendienstdeckungsquote von 1,15 : 1,00, eines Anlagende-
ckungsgrades von 85 % (Verhaltnis des ausstehenden Darlehensbetrages zum Wert des zur Si-
cherheit verpfandeten Giiterwagenportfolios) sowie zur Vorhaltung eines Erfullungsriicklagenkon-
tos in Hohe von anfanglich EUR 10,0 Mio., eines Barreservenkontos in Hohe von EUR 0,3 Mio.
und eines Schuldendienstriicklagenkontos in Hohe des Schuldendienstes jeweils der aktuellen und
der drei folgenden Monate. Auf3erdem ist sie zur ordnungsgemalfien Instandhaltung und erforder-
lichenfalls Ersetzung der Giiterwagenflotte verpflichtet. Daneben hat die Darlehensnehmerin fur
die Auslastung der Giterwagenflotte einzustehen.
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Wenn ARE IV nicht mehr 100 % der Anteile an der Nacco Luxembourg S.a r.l. halt, kann die Dar-
lehensgeberin das Darlehen mit einer Frist von 15 Tagen aul3erordentlich kiindigen und sofortige
Ruckzahlung verlangen.

Darlehensvertrage mit dem VZB, dem VWDA und dem VZN

Das VZB, das VWDA und das Versorgungswerk der Zahnarztekammer Nordrhein K.d.6.R. (,VZN*)
haben der ARE IV jeweils mit Darlehensvertrégen vom 19./20. September 2018 zur Finanzierung
der Ubernahme des Guter- und Kesselwagenportfolios der Nacco-Gruppe sowie des Erwerbs der
Anteile an der Nacco Lux mehrere Darlehen (Junior-Darlehen) tber insgesamt EUR 92,5 Mio. zu
einheitlichen Konditionen gewahrt. Hiervon entfallen Darlehensbetrage von EUR 36,0 Mio. und
EUR 9,0 Mio. auf das VWDA als Darlehensgeber, Darlehensbetrage von EUR 15,0 Mio. und EUR
7,50 Mio. auf das VZB und Darlehensbetrage von EUR 20,0 Mio. und EUR 5,0 Mio. auf das VZN
als Darlehensgeber. Die Laufzeit der jeweils endfalligen Darlehen betragt einheitlich 5 Jahre. Der
Zinssatz betragt 5,9 % p.a.

Die Darlehen sind jeweils nachrangig zu dem Darlehensvertrag mit der KfW IPEX-Bank GmbH und
Uber eine Verpfandung der Anteile an der ARE IV und der Geschaftsanteile an deren Komplemen-
téarin sowie Uber eine Abtretung der Riickgewéahranspriiche der Nacco Lux gegen die KW IPEX-
Bank GmbH aus der Sicherungsiibereignung des (Anlage-)Vermogens besichert. Im Hinblick auf
die Mehrheit der Darlehensgeber haben die betroffenen Parteien zusatzlich einen Sicherheiten-
poolvertrag geschlossen und die Dirkop Méller und Partner PartG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft zum Sicherheitentreuhander hinsichtlich samtlicher Sicherheiten be-
stellt.

ARE |V istin den Darlehensvertragen ferner zur Einhaltung sdmtlicher finanziellen Verpflichtungen
aus dem Darlehensvertrag mit der KiW IPEX-Bank GmbH (siehe oben) verpflichtet sowie zur Vor-
haltung einer Mindestliquiditat in bar in Héhe des 0,5fachen des Jahreszinses flr die in Anspruch
genommenen Junior-Darlehen (z.B. 0,5 x 5,9 % x EUR 92,5 Mio. = rd. EUR 2,73 Mio.). Neben
Ublichen Grunden fur eine aufRerordentliche Kiindigung der Darlehensvertrage (z.B. wesentliche
Verschlechterung der finanziellen Situation des Darlehensnehmers wie Insolvenz oder Zahlungs-
einstellung) ist auch eine Absenkung der Beteiligungshdhe der SUPERIOR Beteiligungen AG an
der Emittentin unter 7,5% der Aktien der Emittentin als auf3erordentlicher Kiindigungsgrund fur die
Darlehen aufgeftihrt.

Darlber hinaus hat das VZB als Darlehensgeber am 18. September 2019 mit der BSI Logistics
GmbH als Darlehensnehmer einen Darlehensvertrag tber EUR 19.195.198,37 mit einer Laufzeit
bis zum 30. September 2021 geschlossen. Das Darlehen wird mit einem Zinssatz von 5,5% p.a.
bei quartalsweiser Zahlung verzinst und ist endfallig zu tilgen. Dem Darlehensnehmer steht ein
Sonderkuindigungsrecht zum 30. September 2020 zu. Das Darlehen diente der Ablésung eines
Rahmendarlehensvertrags, der urspriinglich zwischen der VZB und der BSI Logistics VII GmbH &
Co. KG, der BSI Asset GmbH und der BSI Blue Seas sowie der Emittentin als Sicherungsgeberin
bestand.

Weitere Vertrage

Mit Bezug auf den Sicherheitenpoolvertrag vom 19./ 20. September 2018 zwischen dem VWDA,
dem VZN, dem VZB, der Finanzierung Giterwagen GbR jeweils als Darlehensgeber, der Aves
Rail Equipment Holding GmbH und der Nacco Luxembourg S.&.r.l. jeweils als Sicherheitenbestel-
ler und der Durkop Mdller & Partner Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft
als Sicherheitentreuhéander wurden mit Umlaufbeschluss vom 27. Marz 2019 verschiedene Rege-
lungen angepasst. Regelungsinhalt in Bezug auf die Sicherheiten einschliel3lich der damit einher-
gehenden Anderungen ist die Ubernahme der Darlehensvertrage der VZN in Hohe von EUR 5 Mio.
zum 3. April 2019 gegen Zahlung eines Betrags von EUR 5 Mio., der VZB in H6he von EUR 8 Mio.
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zum 3. April 2019, der VWDA in H6he von EUR 8 Mio. zum 3. April 2019 und in H6he von EUR 9
Mio. zur Ganze zum 3. April 2019 jeweils als Darlehensgeber durch die Arzteversorgung Westfa-
len-Lippe, Einrichtung der Arztekammer Westfalen-Lippe, K.d.6.R (,AVWL*). Der AWL Infrastruc-
ture Investment Fund, S.C.S., SICAV-FIS — Sub-Fund I, handelnd fir Rechnung ihres Teilfonds
»oub-Fund I“ und vertreten durch den Komplementar ALLEGRO GP S.a.r.l. hat mit Vereinbarung
vom 28. Juni 2019 die von der AVWL erworbenen Tranchen der Junior-Darlehensvertrage lber
insgesamt EUR 30 Mio. durch Forderungskaufvertrag von AVWL tibernommen und ist insoweit in
deren Rechte und Pflichten unter den Junior-Darlehensvertragen eingetreten.

Mit Datum vom 19. Dezember 2018 hat die Finanzierung Giterwagen GbR eine Vereinbarung
einer Vertragsiibernahme mit der VZB und der ARE IV des Junior-Darlehensvertrag vom 20. Sep-
tember 2018 in H6he von EUR 7,5 Mio. unterzeichnet. Die Finanzierung Guiterwagen GbR hat per
21. Dezember 2018 den Vertrag einschlie3lich samtlicher Rechte und Pflichten Gbernommen.

Zur Abgeltung der VerduRRerung des Vertrages hat die Finanzierung Guterwagen GbR als Eintre-
tende der VZB als Ausscheidende einen Betrag in Hohe von EUR 7.500.000,00 nach Abschluss
des Vertrages gezahlt. Der VZB steht ausweislich des Vertrages keine Kostenpauschale oder
Strukturierungsgebuhr zu.

Die Emittentin hat zugunsten der Darlehensgeber aus den Junior-Darlehen im Hinblick auf die
Verpflichtungen aus den Darlehensvertragen in der Hohe nach nicht beschrankte Garantien abge-
geben, die unbefristet gelten und grundsatzlich mit der vollstandigen Befriedigung der Zahlungs-
anspriche aus den jeweiligen Garantieerklarungen erléschen.

Rahmendarlehensvertrage

Am 21. Dezember 2016 haben die Emittentin und die BSI Logistics GmbH zur Binnenfinanzierung
einen Darlehensvertrag in Hohe von EUR 10 Mio. abgeschlossen, der mit Nachtragen vom 24.
Februar 2017, 23. Dezember 2019 und vom 27. April 2018 zuletzt auf EUR 25 Mio. erhéht worden
ist. Die BSI Logistics GmbH ist jederzeit berechtigt den Auszahlungsbetrag ganz oder teilweise
zurlick zu zahlen. Das Darlehen ist, soweit es ausgezahilt ist, mit 8% p.a. zu verzinsen. Der Darle-
hensvertrag lauft fir unbestimmte Zeit und kann jederzeit ordentlich mit einer Frist von drei Mona-
ten zum Monatsende gekiindigt werden. Das Recht zur auf3erordentlichen Kiindigung bleibt davon
unberthrt. Die Emittentin wirbt Uber diverse Wege Kapital ein und die BSI Logistics GmbH gibt
diese als Zwischenholding an die weiteren Konzerngesellschaften weiter.

Am 29. November 2017 haben die Emittentin und die ARHA einen Rahmendarlehensvertrag zur
Sicherung der Liquiditat der ARHA in Hohe von EUR 24 Mio. abgeschlossen, von denen mit Stand
zum 30. April 2020 EUR 15,8 Mio. in Anspruch genommen sind. Die ARHA als Darlehensnehmerin
ist jederzeit berechtigt, den Auszahlungsbetrag ganz oder teilweise zuriick zu zahlen. Das Darle-
hen war, soweit es ausgezahlt worden ist, ab dem 1. Dezember 2017 mit 5% p.a. zu verzinsen (bis
30. November 2017 8% p.a.). Der Darlehensvertrag lauft fir unbestimmte Zeit, er kann jederzeit
mit einer Frist von drei Monaten zum Monatsende gekindigt werden (ordentliche Kiindigung). Das
Recht zur auRerordentlichen Kindigung bleibt unberthrt.

Patronats- und Garantieerklarungen

Es bestehen diverse Patronatserklarungen und Garantieerklarungen gegentiber konzernexternen
Parteien:

Mit Datum vom 15. August 2016 hat die Aves One AG fir die BSI Blue Seas Investment GmbH
gegenuber der BoxDirect GmbH (zuvor BoxDirect AG) eine Patronatserklarung abgegeben. Ge-
genstand dieser bis zum 31. Dezember 2016 befristeten Erklarung, ist die Zusicherung von genu-
gend Vermdgen, die es der BSI Blue Seas Investment GmbH ermdéglicht, ihren Verpflichtungen
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aus dem am 29. Juni 2016 geschlossenen Dienstleistungsvertrag bis zur vollstandigen Erfillung
oder bis zum Ablauf der Vertragslaufzeit nachzukommen. Zusatzlich ist die Erklarung an die Be-
dingung geknupft, solange Bestand zu haben, wie die Aves One AG Gesellschafter der BSI Logis-
tics GmbH und (indirekter) Gesellschafter der BSI Blue Seas Investment GmbH ist. Diese Erkla-
rung wurde zuletzt mit Datum vom 11. Marz 2020 bis zum 31. Dezember 2020 verlangert.

Mit Datum vom 11. Mai 2016 hat die Aves One AG flr die BSI Blue Seas Investment GmbH ge-
genuber der BoxDirect Vermoégensanlagen GmbH (zuvor BoxDirect Vermégensanlagen AG) eine
Patronatserklarung abgegeben. Gegenstand dieser Erklarung ist die Zusicherung von genigend
Vermaogen, die es der BSI Blue Seas Investment GmbH ermdéglicht, ihren Verpflichtungen aus dem
am 6. Januar 2016 geschlossenen ,Rahmenkauf-, Miet und Rickkaufvertrag® bis zur vollstandigen
Erfullung oder bis zum Ablauf der Vertragslaufzeit nachzukommen. Die Erklarung hat zudem so-
lange Bestand, wie die Aves One AG Gesellschafter der BSI Logistics GmbH und (indirekter) Ge-
sellschafter der BSI Blue Seas Investment GmbH ist.

Mit Datum vom 12. Juli 2017 hat die Aves One AG fir die BSI Blue Seas Investment GmbH ge-
genuber der BoxDirect Erste Vermdgensanlagen GmbH eine Patronatserklarung abgegeben. Ge-
genstand dieser Erklarung ist die Zusicherung von geniigend Vermdgen, die es der BSI Blue Seas
Investment GmbH ermdoglicht, Ihren Verpflichtungen aus dem am 12. Juli 2017 geschlossenen
.Rahmenkauf-, Miet und Rickkaufvertrag“ bis zur vollstandigen Erfiillung oder bis zum Ablauf der
Vertragslaufzeit nachzukommen. Die Erklarung hat zudem solange Bestand, wie die Aves One AG
Gesellschafter der BSI Logistics GmbH und (indirekter) Gesellschafter der BSI Blue Seas Invest-
ment GmbH ist.

Mit Datum vom 12. November 2018 hat die Aves One AG fir die BoxDirect AG mehrere selbstén-
dige Hochstbetragsgarantien im Gesamtvolumen bis zu EUR 43,8 Mio. ausgesprochen. Gegen-
stand ist jeweils die Absicherung der Rickkaufverpflichtungen aus dem Container Direktinvest-
ment Geschaft der BoxDirect GmbH (zuvor BoxDirect AG). Die Garantien bleiben bis zum vollstan-
digen Erloschen samtlicher der aus dem Container Direktinvestment entstehenden Verpflichtun-
gen zum Ruckkauf bestehen.

Mit Datum vom 15. Februar 2019 hat die Aves One AG filr die Container Invest GmbH mehrere
selbsténdige Hochstbetragsgarantien im Gesamtvolumen bis zu EUR 17,3 Mio. ausgesprochen.
Gegenstand ist jeweils die Absicherung der Riickkaufverpflichtungen aus dem Container Direktin-
vestment Geschéft der Container Invest GmbH. Die Garantien bleiben bis zum vollstandigen Erl6-
schen samtlicher der aus dem Container Direktinvestment entstehenden Verpflichtungen zum
Ruckkauf bestehen.

Die Eventualverbindlichkeiten der Aves One AG aus den vorbeschriebenen Patronatserklarungen
und Garantien belaufen sich per 1. Mai 2020 auf rund EUR 95,3 Mio. Die mit den Patronatserkla-
rungen und Garantien abgesicherten sollen planmafig schrittweise bis zum Ende des Jahres 2023
vollstandig abgebaut werden, so dass sich samtliche der genannten Garantien und Patronatser-
klarungen bis dahin ebenfalls erledigt haben werden. Bis zum Datum des Wertpapierprospekts
wurde die Aves One AG zu keiner Zeit aus den Garantien und Patronatserklarungen in Anspruch
genommen.

Fir den mit Datum vom 10. Oktober 2016 zwischen dem VZB und der ARHA tiber EUR 10.000.000
geschlossenen Darlehensvertrag |, steht die Aves One AG als Drittsicherungsgeber fur die Erfil-
lung der aus dem Darlehensvertrag entstehenden Verpflichtungen der ARHA ein. Sicherungsge-
genstand sind 25,00 % von der Aves One AG an der ARHA vollstéandig gehaltenen Geschaftsan-
teile. Zudem 25,00 % die von der ARHA an der Aves Rail Rent GmbH (vormals ERR Rail Rent
Vermietungs GmbH) vollstédndig gehaltenen Geschéaftsanteile. Das Darlehen wurde mit dem Nach-
trag vom 29. November 2017 bis zum 30. November 2022 verlangert.
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Fir den mit Datum vom 29. November 2017 zwischen dem VWDA und der ARHA Uber EUR
10.000.000 geschlossenen Darlehensvertrag I, steht die Aves One AG als Drittsicherungsgeber
fur die Erfullung der aus dem Darlehensvertrag entstehenden Verpflichtungen der ARHA ein. Si-
cherungsgegenstand sind zum einen 25,00 % der von der Aves One AG an der ARHA gehaltenen
Geschéftsanteile zum anderen 25,00 % der von der ARHA an der Aves Rail Rent GmbH (vormals
ERR Rail Rent Vermietungs GmbH) gehaltenen Geschéftsanteile.

Fur den mit Datum vom 18. September 2019 zwischen dem VZB und der BSI Logistics GmbH Uber
EUR 19.195.198,37 geschlossenen Darlehensvertrag steht die Aves One AG als Drittsicherungs-
geber dem Darlehensgeber fir die rechtzeitige und vollstandige Rickzahlung des Darlehens und
allen sonstigen Zahlungsverpflichtungen des Darlehensnehmers ein.

Gegenuber der ABN AMRO Lease N.V. sowie der ABN AMRO Asset Based Finance N.V. hat die
Aves One AG aus insgesamt 11 Vertragen zur Finanzierung von Logistik-Assets der Aces Special
Equipment 1l GmbH & Co. KG ebenfalls die Drittsicherung in Hohe von rund EUR 7,9 Mio. (per
30. Mérz 2020) ubernommen.

Anleihen

Die Emittentin hat weitere gleichrangige und unbesicherte Anleihen mit Volumina von EUR 1,5
Mio. bis EUR 9,365 Mio., insgesamt EUR 19,365 Mio. platziert bzw. befinden sich aktuell in der
Platzierung, die mit Satzen von 3,25 bis 5,00% p.a. verzinst werden und die am 15. Dezember
2020, 27. Januar 2022, 20. Mai 2022 und 12. Marz 2023 zur Rickzahlung fallig werden. Dartber
hinaus ist es geplant, ab Juni 2020 weitere gleichrangige und unbesichterte Anleihen der Emitten-
tin mit einem Volumen von insgesamt EUR 16 Mio. und einer Falligkeit im Dezember 20222 und
im Juni 2023 aufzulegen und zu platzieren.

Die Konzerngesellschaft Aves Transport 1 GmbH & Co. KG hat ebenfalls nicht nachrangige und
unbesicherte Anleihen mit Volumina von EUR 5 Mio. und EUR 2,99 Mio. platziert, die mit Satzen
von jeweils 5,25% p.a. verzinst werden und die am 19. Juli 2024 und 19. November 2024 zur
Ruckzahlung fallig werden.

Daruber hinaus hat die Konzerngesellschaft Aves Schienenlogistik 1 GmbH & Co. KG eine nicht
nachrangige und unbesicherte Anleihe mit einem Volumen von EUR 40 Mio. und einem Zinssatz
von 5,25% p.a. sowie einer Endfalligkeit zum 14. September 2024 platziert.

Die Bedingungen dieser Anleihen sind mit markttiblichen Klauseln (insbesondere change of con-
trol, cross default) ausgestattet
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ANLEIHEBEDINGUNGEN

Im Folgenden ist der Text der Anleihebedingungen fur die Schuldverschreibungen (die ,Anleihebe-
dingungen”) abgedruckt. Die Anleihebedingungen fir die Schuldverschreibungen werden Bestand-
teil der jeweiligen Globalurkunde.

§1
Nennbetrag, Verbriefung, Verwahrung

(1) Diese Schuldverschreibung der Aves One AG (die ,Emittentin”) im Gesamtnennbetrag von
EUR 30.000.000,00 (in Worten dreiRig Millionen Euro) ist in 30.000 auf den Inhaber lautende, un-
tereinander gleichberechtigte Teilschuldverschreibungen (die ,Schuldverschreibungen®) im Nenn-
betrag von jeweils EUR 1.000,00 eingeteilt.

(2) Die Schuldverschreibungen einschlielich der Zinsanspriiche werden fir die gesamte Lauf-
zeit in einer Globalurkunde (ohne Zinsschein) als Rahmenurkunde (die ,Globalurkunde®) Uber die
Gesamtemission verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG (60485 Frankfurt am Main) in Gi-
rosammelverwahrung hinterlegt wird, bis samtliche Verpflichtungen der Emittentin aus der Anleihe
erfillt sind.

(3) Die Globalurkunde lautet auf den Inhaber sowie das jeweils verbriefte Anleihekapital. Den
Inhabern von Schuldverschreibungen (die "Anleiheglaubiger") stehen Miteigentumsanteile an der
Globalurkunde zu, die gemal3 den Bedingungen der Clearstream Banking AG Ubertragbar sind.
Ein Recht der Anleiheglaubiger auf Ausgabe und Lieferung von Einzelurkunden oder Zinsscheinen
besteht nicht.

(4) Die Globalurkunde tragt die eigenhandigen Unterschriften des Vorstands der Emittentin.

§2
Status der Schuldverschreibungen und Negativverpflichtung

(1) Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und nicht
besicherte Verbindlichkeiten der Emittentin und stehen im gleichen Rang untereinander und
mindestens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen und zuktnftigen nicht besicher-
ten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, ausgenommen solche Verbind-
lichkeiten, denen aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften Vorrang zukommt.

(2) Die Emittentin verpflichtet sich, solange Schuldverschreibungen ausstehen, jedoch nur bis zu
dem Zeitpunkt, an dem alle Betrage an Kapital und Zinsen der Zahlstelle zur Verfigung gestellt
worden sind,

a) keine Grundpfandrechte, Mobiliarpfandrechte, Pfandrechte oder sonstige dingliche Si-
cherungsrechte (jedes ein "Sicherungsrecht") an ihren gesamten Vermdgenswerten o-
der Teilen davon zur Besicherung einer anderen gegenwartigen oder zukiinftigen Ka-
pitalmarktverbindlichkeit zu gewahren oder bestehen zu lassen; und

b) ihre wesentlichen Tochtergesellschaften (wie in 8 8 Abs. 2 definiert) zu veranlassen
(soweit rechtlich moglich und zulassig), keine Sicherungsrechte an ihren jeweiligen ge-
samten Vermogenswerten oder jeweiligen Teilen davon zur Besicherung einer eigenen
oder fremden gegenwartigen oder zuklnftigen Kapitalmarktverbindlichkeit mit Siche-
rungsrechten zu gewahren oder bestehen zu lassen,
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ohne zuvor oder gleichzeitig die Anleiheglaubiger an einem solchen Sicherungsrecht gleich-
wertig zu beteiligen oder zu Gunsten der Anleiheglaubiger ein Sicherungsrecht zu gleichwerti-
gen Bedingungen zu bestellen, welches von einem unabhangigen Sachverstéandigen als
gleichwertige Sicherheit beurteilt wird. Eine solche Sicherheit kann auch zu Gunsten eines
Treuhanders der Anleiheglaubiger bestellt werden.

(3) Diese Verpflichtung findet keine Anwendung auf ein Sicherungsrecht, das

a) nach dem anzuwendenden Recht zwingend notwendig oder als Voraussetzung einer
staatlichen Genehmigung erforderlich ist;

b) im Zeitpunkt des Erwerbs von Vermogenswerten durch die Emittentin bereits an sol-
chen Vermdgenswerten besteht, soweit solche Sicherheiten nicht im Zusammenhang
mit dem Erwerb oder in Erwartung des Erwerbs des jeweiligen Vermoégenswerts bestellt
wurden und der durch die Sicherheit besicherte Betrag nicht nach Erwerb des betref-
fenden Vermogenswertes erhoht wird.

(4) ,Kapitalmarktverbindlichkeit” ist jede gegenwartige oder zuklnftige Verbindlichkeit hinsichtlich
der Rickzahlung geliehener Geldbetrage, die durch besicherte oder unbesicherte

a) Schuldverschreibungen,
b) Anleihen oder
c) sonstige Wertpapiere

die an einer Borse oder in einem anderen anerkannten Wertpapier- oder auf3erbdrslichen
Markt zugelassen sind, notiert oder gehandelt werden oder zugelassen, notiert oder gehandelt
werden kénnen.
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Laufzeit, Rickzahlung, Ruckerwerb

(1) Die Laufzeit der Schuldverschreibung beginnt am 1. Juni 2020 (einschlief3lich) (der ,Bege-
bungstag“) und endet am 31. Mai 2025 (einschlief3lich) (das ,Laufzeitende®). Das Laufzeitende ist
abweichend von Satz 1 jeder andere Tag, zu dem die Schuldverschreibung wirksam gekiindigt
wird.

(2) Die Schuldverschreibungen werden am ersten Geschéftstag nach dem Laufzeitende (der
.Falligkeitstag“)

a) zum Nennbetrag zurlickgezahlt, sofern sie nicht vorher nach MaRRgabe der 88 7-9 zu-
rickgezahlt, zuriickgekauft oder entwertet wurden. Als Geschéftstage gelten samtliche
Kalendertage, die nicht Sonn- oder gesetzliche Feiertage am Sitz der Emittentin oder der
Zabhlstelle sind.

b) zum Nennbetrag zuriickgezahlt, wenn sie nach § 7 Abs. 4 zu einem Datum teilweise
vorzeitig gekiindigt werden, das nach dem 31. Mai 2022 liegt.

c) zu 105% des Nennbetrags zuriickgezahlt, wenn sie nach § 7 Abs. 4 zu einem Datum
teilweise vorzeitig gekiindigt werden, das vor dem 1. Juni 2022 liegt.

(3) Die Emittentin ist berechtigt, jederzeit direkt oder indirekt Schuldverschreibungen am Markt

oder auf sonstige Weise zu erwerben. Die angekauften Schuldverschreibungen kann die Emitten-
tin nach eigener Wahl halten, verkaufen oder entwerten.
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§4
Verzinsung

(1) Die Schuldverschreibungen werden wahrend der gesamten Laufzeit gemaR § 3 Abs. 1 mit
5,25 % p.a. bezogen auf ihren Nennbetrag verzinst.

(2) Die Zinsen sind halbjahrlich nachtraglich fir den vorausgegangenen Zeitraum jeweils am 1.
Juni und am 1. Dezember eines jeden Jahres zur Zahlung fallig. Die erste Zahlung ist am 1. De-
zember 2020 fallig.

(3) Die Verzinsung der Schuldverschreibungen endet mit Beginn des Falligkeitstags, oder, sollte
die Emittentin eine Zahlung aus diesen Schuldverschreibungen bei Falligkeit nicht leisten (,Ver-
zug"), mit dem Beginn des Tages der tatsachlichen Zahlung. Der Zinssatz erh6ht sich vom ersten
Tag des Verzugs bis zur tatsachlichen Zahlung um 3,00% per annum.

(4) Sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum zu berechnen, der kiirzer als eine Zinsperiode
ist, so werden sie berechnet auf der Grundlage der Anzahl der tatsachlichen verstrichenen Tage
im relevanten Zeitraum (gerechnet vom letzten Zinszahlungstag (einschlief3lich)) dividiert durch die
tatsachliche Anzahl der Tage der Zinsperiode (365 Tage bzw. 366 Tage im Falle eines Schaltjah-
res) (ICMA-Regel 251).

85
Zahlstelle

(1) Zahlstelle der Emittentin der Anleihe ist die Quirin Privatbank AG, Kurfirstendamm 119,
10711 Berlin.

(2) Die Emittentin wird daflir Sorge tragen, dass stets mindestens eine Zahlstelle vorhanden ist.
Die Emittentin ist berechtigt, andere Banken in der Européischen Union und mit internationalem
Standing als Zahlstellen zu bestellen. Die Emittentin ist weiterhin berechtigt, die Bestellung einer
Bank zur Zahlstelle zu widerrufen. Im Fall einer solchen Abberufung oder falls die bestellte Bank
nicht mehr als Hauptzahistelle tatig werden kann oder will, bestellt die Emittentin eine andere Bank
in der Europaischen Union und mit internationalem Standing als Zahlstelle. Eine solche Bestellung
oder ein solcher Widerruf der Bestellung ist gemal § 17 oder, falls diese nicht mdglich sein sollte,
durch eine 6ffentliche Bekanntmachung in sonstiger Weise bekannt zu machen.

(3) Die Zahlstelle haftet dafiir, dass sie Erklarungen abgibt, nicht abgibt oder entgegennimmt
oder Handlungen vornimmt oder unterlasst, nur, wenn und soweit sie die Sorgfalt eines ordentli-
chen Kaufmanns verletzt hat. Alle Bestimmungen und Berechnungen durch die Hautzahlstelle er-
folgen in Abstimmung mit der Emittentin und sind, soweit nicht ein offenkundiger Fehler vorliegt, in
jeder Hinsicht endgultig und fir die Emittentin und alle Anleiheglaubiger bindend.

(4) Die Zahlstelle ist in dieser Funktion ausschlie3lich Beauftragte der Emittentin. Zwischen der
Zabhlstelle und den Anleiheglaubigern besteht kein Auftrags- oder Treueverhaltnis.

(5) Die Zahlstelle ist von den Beschrankungen des § 181 BGB und etwaigen gleichartigen Be-
schrankungen des anwendbaren Rechts anderer Lander befreit.

86
Zahlungen, Steuern

(1) Die Emittentin verpflichtet sich unwiderruflich, alle nach diesen Anleihebedingungen félligen

Betrage am Tag der Falligkeit in frei verfligbarer und konvertierbarer gesetzlicher Wahrung der
Bundesrepublik Deutschland tber die Zahlstelle zu zahlen. Fallt der Falligkeitstag einer Zahlung
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auf einen Sonnabend, Sonntag oder gesetzlichen Feiertag, verschiebt sich der Falligkeitstag auf
den nachsten, dem Félligkeitstag folgenden Bankarbeitstag am Sitz der Zahlstelle (vgl. 8 5). Bank-
arbeitstag ist jeder Tag aul3er einem Sonnabend oder Sonntag, an dem das System der Clear-
stream sowie alle betroffenen Bereiche des Trans-European Automated Realtime Gross Settle-
ment Express Transfer System 2 (TARGET?2) betriebsbereit sind, um die betreffenden Zahlungen
weiterzuleiten.

(2) Samtliche in Bezug auf die Schuldverschreibung zu zahlende Betrdge sind ohne Einbehalt
oder Abzug von oder aufgrund von gegenwartigen oder zukiinftigen Steuern, Abgaben oder amt-
lichen Gebuihren zu leisten, die von oder in der Bundesrepublik Deutschland oder fir deren Rech-
nung oder von oder fir Rechnung einer politischen Untergliederung oder Steuerbehdrde der oder
in der Bundesrepublik Deutschland auferlegt, erhoben oder eingezogen werden, es sei denn, die-
ser Einbehalt oder Abzug ist gesetzlich vorgeschrieben.

In diesem Fall wird die Emittentin diejenigen zusatzlichen Betrage zahlen, die erforderlich sind,
damit die den Anleiheglaubigern zuflieRenden Nettobetrdge nach diesem Einbehalt oder Abzug
jeweils den Betragen entsprechen, die ohne einen solchen Einbehalt oder Abzug zahlbar wéren.

Die Verpflichtung zur Zahlung solcher zusétzlichen Betrage besteht allerdings nicht im Hinblick auf
Steuern, Abgaben oder amtliche Geblhren, die

a) wegen einer gegenwartigen oder frilheren personlichen oder geschéftlichen Beziehung ei-
nes Anleihegléaubigers zu der Bundesrepublik Deutschland zu zahlen sind und nicht allein auf der
Tatsache, dass Zahlungen in Bezug auf die Schuldverschreibungen aus der Bundesrepublik
Deutschland stammen oder steuerlich so behandelt werden, oder dort besichert sind;

oder

b) aufgrund einer Richtlinie oder Verordnung der Europaischen Union betreffend die Besteue-
rung von Zinsertragen, oder einer zwischenstaatlichen Vereinbarung tber deren Besteuerung, an
der die Bundesrepublik Deutschland oder die Europaische Union beteiligt sind, oder einer gesetz-
lichen Vorschrift, die diese Richtlinie, Verordnung oder Vereinbarung umsetzt oder befolgt, abzu-
ziehen oder einzubehalten sind, oder aufgrund einer gesetzlichen Vorschrift bzw. einer Anderung
der Anwendung der gesetzlichen Vorschriften durch die Finanzverwaltung oder durch die héchst-
richterliche Rechtsprechung abzuziehen oder einzubehalten sind, soweit die gesetzliche Vorschrift
nach Ausgabe dieser Schuldverschreibung in Kraft bzw. die Anwendungsanderung eintritt;

oder

c) von einer als Depotbank oder Inkassobeauftragter eines Anleiheglaubigers handelnden Per-
son oder sonst auf andere Weise zu entrichten sind als dadurch, dass die Emittentin aus den von
ihr zu leistenden Zahlungen einen Abzug oder Einbehalt vornimmt;

oder

d) wegen einer Rechtsanderung zu zahlen sind, welche spater als 30 Tage nach Falligkeit der
betreffenden Zahlung wirksam wird.

(3) Die Zahlstelle wird die zu zahlenden Betrage der Clearstream Banking AG zur Zahlung an
die Anleiheglaubiger Uberweisen. Diese Uberweisungen befreien die Emittentin von ihren Verbind-
lichkeiten aus den Schuldverschreibungen.

(4) Die Emittentin ist berechtigt, alle auf die Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage, auf die
die Anleiheglaubiger keinen Anspruch erhoben haben, bei dem Amtsgericht am Sitz der Emittentin
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zu hinterlegen. Soweit die Emittentin auf das Recht zur Ricknahme der hinterlegten Betrage ver-
zichtet, erldschen die betreffenden Anspriiche der Anleiheglaubiger gegen die Emittentin.

8§87
Kundigungsrecht der Emittentin

(1) Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten
zum Ende eines Quartals zur vorzeitigen teilweisen oder vollstédndigen Riickzahlung ordentlich
kundigen, falls die Emittentin infolge einer Anderung oder Erganzung der Steuer- oder Abgaben-
gesetze und -vorschriften der Bundesrepublik Deutschland oder deren politischen Untergliederun-
gen oder Steuerbehorden oder infolge einer Anderung oder Erganzung der Anwendung oder der
amtlichen Auslegung dieser Gesetze und Vorschriften (vorausgesetzt, diese Anderung oder Er-
génzung wird am oder nach dem Tag, an dem die Schuldverschreibungen begeben werden, wirk-
sam) am nachstfolgenden Zinszahlungstag zur Zahlung von zusatzlichen Betragen (vgl. 8 6 Abs.
2 Satz 2) verpflichtet sein wird und diese Verpflichtung nicht durch das Ergreifen von der Emittentin
zur Verfigung stehender zumutbarer MalRnahmen vermieden werden kann.

Die Kiindigung ist unwiderruflich, muss den flr die Riickzahlung festgelegten Termin nennen und
eine Erklarung in zusammengefasster Form enthalten, welche die Emittentin zur vorzeitigen Rick-
zahlung berechtigen.

(2) Im Falle einer Kiindigung der Emittentin besteht der Zinsanspruch nach § 4 anteilig. Die auf-
gelaufenen Zinsen sind zusammen mit dem gekiindigten Ruckzahlungsbetrag zur Zahlung fallig.
Die Kindigung bzw. Teilkiindigung der Schuldverschreibung ist den Anleiheglaubigern geman §
17 bekanntzumachen.

(3) Die Schuldverschreibungen kdnnen insgesamt, jedoch nicht teilweise, nach Wahl der Emit-
tentin mit einer Kiindigungsfrist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegenuber
den Anleiheglaubigern vorzeitig jeweils zum 31. Mai 2022 um 24:00 Uhr, zum 31. Mai 2023 um
24:00 Uhr oder zum 31. Mai 2024 um 24:00 Uhr (,Kindigungstermin 1) gekiindigt und zuriickge-
zahlt werden (das ,Call-Recht®). Die Zahlung des Nennbetrages sowie der bis zu diesem Zeitpunkt
angefallenen und noch nicht ausgezahlten Zinsen erfolgt am ersten Geschéftstag nach dem von
der Emittentin gewahlten Kindigungstermin 1. Als Geschaftstage gelten sdmtliche Kalendertage,
die nicht Sonn- oder gesetzliche Feiertage am Sitz der Emittentin oder der Zahlstelle sind. Die
Kiindigung und der Kiindigungstermin werden gemaf § 17 dieser Anleihebedingungen 6ffentlich
bekannt gemacht.

(4) Die Schuldverschreibungen kénnen jederzeit einmalig oder mehrmalig nach Wahl der Emit-
tentin mit einer Kuindigungsfrist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegenuber
den Anleiheglaubigern zum Ende eines jeden Monats (,Kindigungstermin 2“) teilweise — in Form
einer Reduzierung des Nennbetrages — gekundigt und zurtickgezahlt werden (,Teilkiindigung®).
Eine Teilklindigung ist bis zu einem Volumen von maximal 50 % des insgesamt emittierten Nenn-
betrags zulassig. Die Zahlung des gekiindigten Teilbetrags sowie der bis zu diesem Zeitpunkt an-
gefallenen und noch nicht ausgezahlten Zinsen erfolgt am ersten Geschéftstag nach dem von der
Emittentin gewahlten Kindigungstermin 2. Die Kiindigung, der Teilkindigungsbetrag und der Kiin-
digungstermin werden gemalf § 17 dieser Anleihebedingungen o6ffentlich bekannt gegeben.

§8
Kundigungsrecht der Anleiheglaubiger

(1) Eine ordentliche vorzeitige Kiindigung der Schuldverschreibung durch die Anleiheglaubiger
ist ausgeschlossen.
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(2) Jeder Anleiheglaubiger ist berechtigt, seine Schuldverschreibung auRerordentlich zu kiindi-
gen und seine samtlichen Zahlungsanspruche (einschlief3lich bis zum Kindigungszeitpunkt aufge-
laufener Zinsen) féllig zu stellen, wenn einer oder mehrere der folgenden Kiindigungsgriinde vor-

liegen:

a)

b)

d)

f)

die Emittentin zahlt Kapital oder Zinsen nicht innerhalb von 15 Geschéftstagen nach
dem betreffenden Falligkeitstag;

die Emittentin unterlasst die ordnungsgemalfe Erfillung einer Verpflichtung aus den
Schuldverschreibungen und diese Unterlassung kann nicht geheilt werden oder —
falls sie geheilt werden kann — dauert langer als 30 Tage fort, nachdem der Emittentin
dieses Unterlassen bekannt gemacht wurde;

die Emittentin oder eine wesentliche Tochtergesellschaft erfiillt eine Zahlungsver-
pflichtung aus einer falligen Finanzverbindlichkeit nicht innerhalb von 14 Tagen nach
Féalligkeit bzw. nach Ablauf einer etwaigen Nachfrist oder die Emittentin oder eine
wesentliche Tochtergesellschaft zahlt einen Betrag, der aufgrund einer Blrgschaft
oder Garantie, die fur solche Verbindlichkeiten Dritter gegeben wurde, zu zahlen ist,
nicht innerhalb von 30 Tagen nach Inanspruchnahme aus dieser Blrgschaft oder Ga-
rantie bzw. nach Ablauf einer etwaigen Nachfrist, jeweils vorausgesetzt, dass der Ge-
samtbetrag der betreffenden Finanzverbindlichkeit (bezlglich derer eines der in die-
sem § 8 Abs. 2 lit. ) genannten Ereignisse eintritt) mindestens einen Betrag von EUR
5.000.000,00 (oder dessen entsprechenden Gegenwert in einer anderen Wahrung)
entspricht oder Ubersteigt (sogenannter ,cross-default);

Eine ,Finanzverbindlichkeit® ist eine Verpflichtung aus der Aufnahme von Darlehen,
aus Inhaberschuldverschreibungen, Genussrechten, Schuldscheinen oder &hnlichen
Schuldtiteln, aus Akzept-, Wechseldiskont- und ahnlichen Krediten, aus Finanzie-
rungsleasing und Sale-und-Lease-back-Vereinbarungen sowie Factoringvereinba-
rungen.

die Emittentin oder eine wesentliche Tochtergesellschaft gibt ihre Zahlungsunfahig-
keit bekannt oder stellt ihre Zahlungen ein;

ein zustandiges Gericht er6ffnet ein Insolvenzverfahren gegen die Emittentin oder
eine wesentliche Tochtergesellschaft, oder die Emittentin oder eine wesentliche
Tochtergesellschaft leitet ein solches Verfahren ein oder beantragt ein solches oder
bietet eine allgemeine Schuldenregelung zugunsten ihrer Glaubiger an oder trifft eine
solche oder ein Dritter beantragt ein Insolvenzverfahren gegen die Emittentin und ein
solches Verfahren wird nicht innerhalb einer Frist von 60 Tagen aufgehoben oder
ausgesetzt;

die Emittentin stellt ihre Geschéftstatigkeit ganz ein oder gibt ihr gesamtes Vermogen
oder wesentliche Teile davon an Dritte (wozu nicht ihre jeweiligen Tochtergesellschaf-
ten zahlen) ab, wodurch der Wert des Vermdgens der Emittentin wesentlich vermin-
dert wird. Eine solche wesentliche Wertminderung wird im Falle einer Veraul3erung
von Vermogen angenommen, wenn der Wert der verdufRerten Logistik-Assets 75 %
der konsolidierten Bilanzsumme der Emittentin Ubersteigt und es infolge der Verau-
Rerung zu einer wesentlichen Anderung von Art und Umfang der Geschéftstatigkeit
der Emittentin kommt;

Eine ,wesentliche Tochtergesellschaft’” bezeichnet eine Tochtergesellschaft der Emittentin, deren
Umsatzerldse 15 % der konsolidierten Umsatzerlése der Emittentin Ubersteigen und deren Bilanz-
summe 15 % der konsolidierten Bilanzsumme der Emittentin Ubersteigt, wobei die Schwelle jeweils
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anhand der Daten in dem jeweils letzten gepriften oder — im Fall von Halbjahreskonzernabschlis-
sen — ungepriften Konzernabschluss der Emittentin nach IFRS und in dem jeweils letzten geprif-
ten (soweit verflgbar) oder (soweit nicht verfiigbar) ungepriften nicht konsolidierten Abschluss der
betreffenden Tochtergesellschaft zu ermitteln ist. Ist die Emittentin nicht zur Aufstellung eines Kon-
zernabschlusses verpflichtet, tritt an die Stelle des Konzernabschlusses der jeweilige Jahresab-
schluss bzw. Halbjahresabschluss der Emittentin.

(3) Das Kundigungsrecht erlischt, wenn der Kindigungsgrund vor Erklarung der Kiindigung
wegfallt oder geheilt ist.

(4) Die Kiundigung ist gegenuber der Emittentin zu erklaren. Der Kindigungserklarung ist ein
Nachweis beizufligen, aus dem sich ergibt, dass der betreffende Anleiheglaubiger zum Zeitpunkt
der Abgabe der Kiundigungserklarung Inhaber der betreffenden Schuldverschreibung ist. Der
Nachweis ist durch Vorlage der Dokumente gemaf § 18 Abs. 5 zu erbringen.

§9
Vorzeitige Rickzahlung und Kindigungsrecht bei Kontrollwechsel

(1) Tritt ein Kontrollwechsel (wie nachstehend definiert) ein, hat jeder Anleiheglaubiger das
Recht, von der Emittentin RUckzahlung oder — nach Wahl der Emittentin — den Ankauf seiner
Schuldverschreibung durch die Emittentin (oder auf ihre Veranlassung durch einen Dritten) zum
vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag (Nennbetrag der Schuldverschreibungen zuzuglich der bis zu
dem vorzeitigen Rickzahlungstag (ausschlief3lich) aufgelaufenen und noch nicht gezahlten Zin-
sen) ganz oder teilweise verlangen.

Ein ,Kontrollwechsel” liegt vor, wenn:

a) eine Person oder mehrere Personen, die im Sinne von § 34 Absatz 2 Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG) abgestimmt handeln (die ,Erwerber®), oder ein oder mehrere
Dritte(r), die im Auftrag der Erwerber handeln, mittelbar oder unmittelbar (unabhéngig
davon, ob die Geschaftsfiihrung oder ein eventuelles Aufsichtsorgan der Emittentin
seine Zustimmung erteilt hat) eine solche Anzahl von Anteilen der Emittentin halt bzw.
halten, auf die 50% oder mehr der Stimmrechte der Emittentin entfallen; wobei derje-
nige nicht als Erwerber gilt, der die Stimmrechte als Angehériger im Sinne von § 15
Abgabenordnung (AO) oder aufgrund letztwilliger Verfligung erworben hat;

oder

b) die Emittentin mit einer dritten Person oder auf eine dritte Person verschmilzt oder eine
dritte Person mit oder auf die Emittentin verschmilzt, wobei jedoch kein Kontrollwechsel
vorliegt, wenn die bisherigen Inhaber von 100 % der Stimmrechte der Emittentin zu-
kiinftig wenigstens die Mehrheit der Stimmrechte an dem tbernehmenden Rechtstrager
unmittelbar oder mittelbar nach einer solchen Verschmelzung halten (Tochtergesell-
schaften der Emittentin und wer die Stimmrechte als Angehdriger im Sinne von § 15
Abgabenordnung (AO) oder aufgrund letztwilliger Verfiigung erworben hat gelten hier-
bei nicht als ,dritte Person®)

oder
c) die Emittentin alle oder im Wesentlichen alle Vermogensgegenstande (konsolidiert be-
trachtet) an eine dritte Person verkauft, wobei kein Kontrollwechsel vorliegt, wenn der

erwerbende Rechtstrager eine Tochtergesellschaft der Emittentin ist oder wird. Eine
solcher Verkauf von im Wesentlichen aller Vermégensgegenstande wird im Falle einer
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VeraufRerung von Vermogensgegenstanden angenommen, wenn der Wert der verau-
Rerten Vermdgensgegenstande 50 % der konsolidierten Bilanzsumme der Emittentin
ubersteigt und es infolge der VerauRRerung zu einer wesentlichen Anderung von Art und
Umfang der Geschéftstatigkeit der Emittentin kommit.

(2) Erlangt die Emittentin Kenntnis vom Eintritt eines Kontrollwechsels, wird sie dies den Anlei-
heglaubigern und der Zahlstelle unverziiglich durch Mitteilung gemaR § 17 bekanntmachen, in der
die Umstande des Kontrollwechsels angegeben sind (die ,Rickzahlungsmitteilung®).

(3) Das Recht auf Rickzahlung muss durch den Anleiheglaubiger innerhalb eines Zeitraums
von 30 Tagen nach Veroffentlichung der Riuckzahlungsmitteilung ausgeubt werden (der ,Rickzah-
lungszeitraum®).

Die Ausubung des Ruckzahlungsrechts ist gegenlber der Emittentin zu erklaren. Der Ausibungs-
erklarung ist ein Nachweis beizufligen, aus dem sich ergibt, dass der betreffende Anleiheglaubiger
zum Zeitpunkt der Abgabe der Ausibungserklarung Inhaber der betreffenden Schuldverschrei-
bung ist. Der Nachweis ist durch Vorlage der Dokumente gemalf3 § 18 Abs. 5 zu erbringen.

Eine einmal abgegebene Ausiibungserklarung ist unwiderruflich.

Die Emittentin wird nach ihrer Wahl die maRgebliche(n) Schuldverschreibung(en) 14 Tage nach
Ablauf des Riickzahlungszeitraums zurlickzahlen oder erwerben (bzw. erwerben lassen), soweit
sie nicht bereits vorher zuriickgezahlt oder erworben und entwertet wurde(n).

(4)

Im Fall eines Kontrollwechsels (wie in Abs. 1 definiert) steht der Emittentin unter Einhaltung einer
Frist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegeniber den Anleiheglaubigern ein
auRerordentliches Kindigungsrecht zum Ende des zweiten Monats nach dem Tag der Bekannt-
machung der Rickzahlungsmitteilung (,Kindigungstermin 3%) zu. Im Fall der Ausibung des Kin-
digungsrechts durch die Emittentin erfolgt die Zahlung des Nennbetrages sowie der bis zu diesem
Zeitpunkt angefallenen und noch nicht ausgezahlten Zinsen am ersten Geschaftstag nach dem
Kiindigungstermin 3. Als Geschéftstage gelten samtliche Kalendertage, die nicht Sonn- oder ge-
setzliche Feiertage am Sitz der Emittentin oder der Zahlstelle sind. Die Kiindigung und der Kindi-
gungstermin werden gemalf3 § 17 dieser Anleihebedingungen 6ffentlich bekannt gemacht.

8§10
Ubertragung der Schuldverschreibungen

In Ubereinstimmung mit geltendem Recht und den Geschaftsbedingungen der Clearstream Ban-
king AG kénnen die Schuldverschreibungen als Miteigentumsanteil an der Globalurkunde jederzeit
ubertragen werden. Der Verkauf und die Ubereignung der Schuldverschreibungen bedirfen nicht
der Genehmigung durch die Emittentin.

811
Bestandsschutz

Der Bestand der Anleihen wird weder durch Verschmelzung noch Umwandlung oder Bestands-
Ubertragung der Emittentin berihrt.
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§12
Ersetzung

(1) Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, sofern sie sich nicht mit einer Zahlung von Kapital oder
Zinsen auf die Schuldverschreibung in Verzug befindet, ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger
eine Tochtergesellschaft an ihrer Stelle als Hauptschuldnerin (die "Nachfolgeschuldnerin®) fir alle
Verpflichtungen aus und im Zusammenhang mit diesen Schuldverschreibungen einzusetzen, vo-
rausgesetzt, dass:

a) die Nachfolgeschuldnerin alle Verpflichtungen der Emittentin in Bezug auf die Schuld-
verschreibung tbernimmt;

b) die Emittentin und die Nachfolgeschuldnerin alle erforderlichen Genehmigungen erhal-
ten haben und berechtigt sind, an die Zahlstelle die zur Erfullung der Zahlungsverpflich-
tungen aus den Schuldverschreibungen zahlbaren Betrdge in Euro zu zahlen, ohne
verpflichtet zu sein, jeweils in dem Land, in dem die Nachfolgeschuldnerin oder die
Emittentin ihren Sitz oder Steuersitz haben, erhobene Steuern oder andere Abgaben
jeder Art abzuziehen oder einzubehalten;

c) die Nachfolgeschuldnerin sich verpflichtet hat, jeden Anleiheglaubiger hinsichtlich sol-
cher Steuern oder Abgaben freizustellen, die einem Anleiheglaubiger als Folge der Er-
setzung auferlegt werden;

d) die Emittentin unwiderruflich und unbedingt gegentiber den Anleiheglaubigern die Zah-
lung aller von der Nachfolgeschuldnerin auf die Schuldverschreibung zahlbaren Be-
trage garantiert und in dieser Garantie eine dem 8 11 entsprechende Negativverpflich-
tung enthalten ist; und

e) der Zahlstelle jeweils ein Rechtsgutachten bezliglich der betroffenen Rechtsordnungen
von anerkannten Rechtsanwalten vorgelegt werden, die bestétigen, dass die Bestim-
mungen in den vorstehenden lit. a), b), ¢) und d) erfillt wurden.

(2) Jede Ersetzung ist gemal3 § 17 bekanntzumachen.

(3) Im Fall einer Ersetzung gilt jede Bezugnahme in diesen Anleihebedingungen auf die Emit-
tentin ab dem Zeitpunkt der Ersetzung als Bezugnahme auf die Nachfolgeschuldnerin und jede
Bezugnahme auf das Land, in dem die Emittentin ihren Sitz oder Steuersitz hat, gilt ab diesem
Zeitpunkt als Bezugnahme auf das Land, in dem die Nachfolgeschuldnerin ihren Sitz oder Steuer-
sitz hat.

§13
Aufstockung dieser Schuldverschreibung, Ausgabe neuer Schuldverschreibungen

(1) Die Emittentin ist berechtigt, ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger den Gesamtnennbetrag
dieser Schuldverschreibung in einem oder mehreren Schritten auf bis zu EUR 60.000.000,00 zu
erhohen (sog. Aufstockung).

(2) Die Emittentin ist berechtigt, ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger weitere Schuldver-
schreibungen zu gleichen oder anderen Bedingungen zu begeben. Sie ist berechtigt, neue Schuld-
verschreibungen mit bereits begebenen Schuldverschreibungen, soweit dies mdglich ist, als ein-
heitliche Schuldverschreibungen zusammenzufassen. In einem solchen Fall gelten die Anleihebe-
dingungen fur die so zusammengefassten einheitlichen Schuldverschreibungen.
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(3) Ein Bezugsrecht der Anleiheglaubiger bei neuen Schuldverschreibungen (einschlieflich sol-
chen aus einer Aufstockung nach Abs. 1) besteht nicht. Die Emittentin ist jedoch berechtigt, bei
Begebung weiterer Schuldverschreibungen den Anleiheglaubigern dieser Schuldverschreibungen
ein Recht zum Bezug der neuen Schuldverschreibungen einzurdumen.

§14
Anderung der Anleihebedingungen durch Beschluss der Anleiheglaubiger;
Gemeinsamer Vertreter der Anleiheglaubiger

(1) Die Anleiheglaubiger kdnnen gemaf 88 5-22 des Gesetzes uber Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen ("SchVG") in seiner jeweiligen gultigen Fassung durch Mehrheitsbeschluss
Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur Wahrung ihrer Rechte einen gemeinsa-
men Vertreter fur alle Anleiheglaubiger bestellen. Die Anleiheglaubiger kdnnen insbesondere einer
Anderung wesentlicher Inhalte der Anleihebedingungen, einschlieRlich der in § 5 Absatz 3 Nr. 1-
10 SchVG vorgesehenen MaRnahmen — mit Ausnahme der Ersetzung der Emittentin, die in § 12
dieser Anleihebedingungen abschliel3end geregelt ist, — mit den in dem nachstehenden Absatz 2
genannten Mehrheiten zustimmen. Ein ordnungsgemal gefasster Mehrheitsbeschluss ist fiir alle
Anleiheglaubiger verbindlich.

(2) Die Anleiheglaubiger entscheiden mit der einfachen Mehrheit der geméaR § 6 SchVG an der
Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte. Beschlisse, durch welche der wesentliche Inhalt der
Anleihebedingungen, insbesondere in den Féllen des 8§ 5 Absatz 3 Nummer 1-10 SchVG, geandert
wird, bedurfen zu ihrer Wirksamkeit einer Mehrheit von mindestens 75% der an der Abstimmung
gemal § 6 SchVG teilnehmenden Stimmrechte ("qualifizierte Mehrheit"). Dazu gehéren insbeson-
dere Beschlisse Uber:

a) die Veranderung der Falligkeit, die Verringerung oder der Ausschluss der Zinsen;
b) die Verlangerung der Laufzeit;
c) die Verringerung der Hauptforderung;

d) den Nachrang der Forderung aus den Schuldverschreibungen im Insolvenzverfahren
der Emittentin;

e) die Umwandlung oder den Umtausch der Schuldverschreibungen in Gesellschaftsan-
teile, andere Wertpapiere oder andere Leistungsversprechen;

f) die Anderung der Wahrung der Anleihe, insbesondere fur den Fall, dass der Euro nicht
mehr als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt wird;

g) den Verzicht auf das Kiindigungsrecht der Anleiheglaubiger oder dessen Beschrankun-
gen;

h) die Schuldnerersetzung.

(3) Die Anleiheglaubiger kénnen mit einem Beschluss im Sinne des Absatzes 2 mit einfacher
Mehrheit die Bestellung und Abberufung eines gemeinsamen Vertreters im Sinne des 8 7 SchVG,
die Aufgaben und Befugnisse des gemeinsamen Vertreters, die Ubertragung von Rechten der An-
leiheglaubiger auf den gemeinsamen Vertreter und eine Beschrankung der Haftung des gemein-
samen Vertreters bestimmen. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters bedarf einer qualifi-
zierten Mehrheit, wenn er erméachtigt wird, wesentlichen Anderungen der Anleihebedingungen zu-
zustimmen.
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(4) Anleiheglaubiger haben die Berechtigung zur Teilnahme an der Abstimmung zum Zeitpunkt
der Stimmabgabe durch besonderen Nachweis der Depotbank gemaf § 18 Abs. 5 und die Vorlage
eines Sperrvermerks der Depotbank zugunsten einer Hinterlegungsstelle fur den Abstimmungs-
zeitraum nachzuweisen.

(5) Bekanntmachungen betreffend diesen § 13 erfolgen gemaR den 88 5ff. SchVG sowie nach
§17.

§15
Glaubigerversammlung

(1) Beschlisse werden ausschlieBlich in einer Versammlung der Anleiheglaubiger (,Glaubiger-
versammlung®) gefasst.

(2) Eine Glaubigerversammlung wird von der Emittentin oder dem gemeinsamen Vertreter der
Anleiheglaubiger einberufen. Sie ist einzuberufen, wenn Anleiheglaubiger, deren Schuldverschrei-
bungen zusammen 5% der ausstehenden Schuldverschreibungen erreichen, dies schriftlich mit
der Begriindung verlangen, sie wollten einen gemeinsamen Vertreter bestellen oder abberufen,
sie wollten nach 8§ 5 Abs. 5 Satz 2 SchVG Uber das Entfallen der Wirkung der Kiindigung beschlie-
3en oder sie hatten ein sonstiges besonderes Interesse an der Einberufung.

(3) Die Glaubigerversammlung wird spatestens einen Monat vor der Versammlung durch Be-
kanntmachung gemaR 8§ 17 dieser Anleihebedingungen einberufen. Die Versammlung findet am
Sitz der Anleiheschuldnerin statt. Die Einberufung muss Zeit und Ort der Versammlung sowie die
Bedingungen angeben, von denen die Teilnahme an der Versammlung und die Ausiibung des
Stimmrechts abhangen. Der Wortlaut einer vorgesehenen Anderung der Anleihebedingungen ist
dabei bekannt zu machen.

(4) Beschlisse der Glaubigerversammlung sind durch notarielle Niederschriften in entsprechen-
der Anwendung der 8 130 Abs. 2 bis 4 AktG zu beurkunden.

(5) Soweit in den Anleihebedingungen nichts anderes geregelt ist, gelten fir das Verfahren und
die Beschlussfassung in der Glaubigerversammlung die Vorschriften des SchVG.

§16
Vorlegungsfrist, Verjahrung

(1) Die Vorlegungsfrist gemaR § 801 Absatz 1 Satz 1 BGB wird fiir alle félligen Schuldverschrei-
bungen auf zwei Jahre verkurzt.

(2) Die Verjahrungsfrist fur Anspriiche aus den Schuldverschreibungen, die innerhalb der Vor-
legungsfrist zur Zahlung vorgelegt wurden, betragt zwei Jahre von dem Ende der betreffenden
Vorlegungsfrist an.

8§17
Bekanntmachungen und Transparenzpflichten

(1) Alle die Schuldverschreibungen betreffenden Bekanntmachungen der Emittentin werden im
Bundesanzeiger, auf der Internetseite der Luxemburger Borse und auf der Internetseite der Emit-
tentin http://www.avesone.com/anleihe veroffentlicht. Eine Mitteilung gilt als an dem Tag ihrer Ver-
offentlichung wirksam erfolgt. Sofern die Anleiheglaubiger der Emittentin namentlich bekannt sind,
darf die Emittentin statt einer Veroffentlichung im Bundesanzeiger Erklarungen und Bekanntma-
chungen per eingeschriebenem Brief an die Anleiheglaubiger richten.
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(2) Die Emittentin verpflichtet sich, wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibungen folgende
Transparenzverpflichtungen zu erfillen:

(a) Die Emittentin wird innerhalb von 6 Monaten nach Ablauf eines jeden Geschéftsjahres
den nach den anwendbaren Rechnungslegungsvorschriften aufgestellten und geprtften
Jahresabschluss samt Lagebericht sowie Konzernabschluss samt Konzernlagebericht
der Emittentin unter http://www.avesone.com/anleihe veréffentlichen.

(b) Die Emittentin wird auf ihrer Internetseite unter http://www.avesone.com/anleihe mindes-
tens Uber die wichtigen Ereignisse im Konzern der Emittentin berichten.

§18
Schlussbestimmungen

(1) Die Anleihebedingungen sowie alle sich daraus ergebenden Rechte und Pflichten bestim-
men sich ausschlieRlich nach dem materiellen Recht der Bundesrepublik Deutschland unter Aus-
schluss des Internationalen Privatrechts.

(2) Erfullungsort ist der Sitz der Emittentin.
(3) Gerichtsstand ist — soweit gesetzlich zuldssig — ebenfalls der Sitz der Emittentin.

(4) Fuor die Kraftloserklarung abhanden gekommener oder vernichteter Schuldverschreibungen
sind ausschlie3lich die Gerichte der Bundesrepublik Deutschland zustandig.

(5) Jeder Anleiheglaubiger kann in Rechtsstreitigkeiten gegen die Emittentin und in einem
Rechtsstreit, in dem der Anleiheglaubiger und die Emittentin Partei sind, unter Vorlage der folgen-
den Dokumente im eigenen Namen seine Rechte aus den ihm zustehenden Schuldverschreibun-
gen geltend machen:

Bescheinigung seiner Depotbank, die
(aa) den vollen Namen und die volle Anschrift des Anleiheglaubigers bezeichnet

(bb) den gesamten Nennbetrag der Schuldverschreibungen angibt, die am Ausstel-
lungstag dieser Bescheinigung dem bei dieser Depotbank bestehenden Depot dieses
Anleiheglaubigers gutgeschrieben sind, und

(6) Sollten einzelne Bestimmungen dieser Anleihebedingungen ganz oder teilweise unwirksam
sein oder undurchfihrbar sein oder werden, so wird hierdurch die Gliltigkeit der Gbrigen Bestim-
mungen nicht berlihrt. Die unwirksame oder undurchflihrbare Bestimmung ist durch die Emittentin
nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) durch eine Bestimmung zu ersetzen, die dem in diesen Be-
dingungen zum Ausdruck kommenden Willen sowie dem Sinn und Zweck dieser Anleihebedingun-
gen wirtschaftlich entspricht oder am nachsten kommt. Eine hiernach von der Emittentin neu be-
stimmte Regelung ist von der Emittentin unverztglich gemaf § 17 bekanntzumachen.
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ANGABEN ZU DEN WERTPAPIEREN (WERTPAPIERBESCHREIBUNG)
Grundlegende Angaben
Beteiligung natlrlicher und juristischer Personen, die an der Emission beteiligt sind

Bei der Emission der in diesem Prospekt beschriebenen Wertpapiere handelt es sich um eine
Eigenemission der Emittentin. Neben der Emittentin sind daher keine weiteren natirlichen und
juristischen Personen an der Emission beteiligt.

Interessenkonflikte in Bezug auf das Angebot oder die geplante Zulassung zum Handel (Freiver-
kehr) sind nicht ersichtlich.

Grunde fur das Angebot und die Verwendung der Ertrage

Dieser Prospekt wurde erstellt, um bei Investoren Mittel fir die geplante Geschéaftsentwicklung der
Emittentin einzuwerben.

Die Emittentin verwendet den Netto-Emissionserlés innerhalb des Aves-Konzerns zur Finanzie-
rung und den Ausbau ihrer Geschaftstatigkeit, also insbesondere zur Finanzierung der Verwaltung
und Vermietung des Bestandsportfolios sowie zur Finanzierung kinftiger Akquisitionen durch den
Erwerb von Eisenbahn-Glterwaggons (also Schittgutwagen, Schiebewandwagen, Kesselwagen,
Kastenwagen, Flachwagen, Intermodalwagen, Coiltransportwagen und sonstige Wagen), Loko-
motiven sowie Seefrachtcontainer und Wechselbriicken (im Folgenden ,Logistik-Assets®) ein-
schlie3lich der Ablésung vorhandener Finanzierungen des Asset-Portfolios. Auch die Finanzierung
der Akquisition von Unternehmen, die fiir den Betrieb und den Ausbau der Geschéftstétigkeit des
Aves-Konzerns geeignet sind, ist im Rahmen der Verwendung des Netto-Emissionserléses mog-
lich.

Der Netto-Emissionserlds betragt (bei Vollplatzierung) rund 94,49 % des Emissionsvolumens, bei
Vollplatzierung betragt der Netto-Emissionserldés demnach rund EUR 28,35 Mio.

Der Netto-Emissionserlds ergibt sich aus dem Brutto-Emissionserlds nach Abzug der Kosten fir
die Strukturierung, die Konzeption und Prospektierung, die Ausarbeitung der Anleihebedingungen,
die Koordination der Strukturierungspartner, die Platzierung und Vertriebspartnerbetreuung, die
Transaktionskosten, die Herstellung der Vertriebsunterlagen, das Marketing und die Produktkom-
munikation, die Rechtsberatung und die sonstigen Kosten (z.B. Prospektbilligung, Borsenzulas-
sung, Zahlstelle, Skontrofiihrung) in H6he von rund EUR 1,65 Mio. Von dem eingeworbenen Ka-
pital wird die Emittentin zun&chst und in erster Prioritat die Emissionskosten begleichen. Den dann
verbleibenden Netto-Emissionserlés wird die Emittentin zur Finanzierung der Geschaftstatigkeiten
des Aves-Konzerns verwenden.

Angaben Uber die Wertpapiere
Art und Gattung der Wertpapiere
Gegenstand dieses Prospekts sind 30.000 auf den Inhaber lautende, untereinander gleichberech-
tigte festverzinsliche Teilschuldverschreibungen im Nennbetrag von jeweils EUR 1.000,00. Die In-

ternational Securities Identification Number (ISIN) lautet DEOOOA289R74, die Wertpapierkenn-
nummer (WKN) lautet A289R?7.
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Rechtsvorschriften, auf deren Grundlage die Wertpapiere geschaffen wurden

Die Emittentin ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts. Die Schaffung der Wertpapiere unter-
liegt daher auch deutschem Recht. Allgemeine Vorschriften flr Schuldverschreibungen auf den
Inhaber finden sich in den 88 793ff. des Burgerlichen Gesetzbuchs (BGB), die dann Anwendung
finden, wenn sie nicht durch die Anleihebedingungen abbedungen wurden.

Verbriefung, Verwahrung

Die Schuldverschreibungen einschlief3lich der Zinsanspriiche werden fur die gesamte Laufzeit in
einer Globalurkunde (ohne Zinsschein) als Rahmenurkunde tber die Gesamtemission verbrieft,
die bei der Clearstream Banking AG (Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn) in Girosammelver-
wahrung hinterlegt wird, bis samtliche Verpflichtungen der Emittentin aus der Anleihe erfillt sind.

Die Globalurkunde lautet auf den Inhaber sowie das jeweils verbriefte Anleihekapital. Den Inhabern
von Schuldverschreibungen, also den Anleiheglaubigern, stehen Miteigentumsanteile an der Glo-
balurkunde zu, die gemaR den Bedingungen der Clearstream Banking AG Ubertragbar sind. Ein
Recht der Anleiheglaubiger auf Ausgabe und Lieferung von Einzelurkunden oder Zinsscheinen
besteht nicht.

Die Globalurkunde tragt die eigenhéndigen Unterschriften des Vorstands der Emittentin.
Gesamtemissionsvolumen

Das Gesamtemissionsvolumen der angebotenen Wertpapiere belauft sich auf bis zu
EUR 30.000.000,00. Die Emittentin ist berechtigt, ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger den Ge-
samtnennbetrag der angebotenen Wertpapiere in einem oder mehreren Schritten auf bis zu EUR
60.000.000,00 zu erhéhen (sog. Aufstockung).

Waéhrung der Wertpapieremission
Die Wahrung der Wertpapieremission lautet auf Euro.
Status der Wertpapiere

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und nicht be-
sicherte Verbindlichkeiten der Emittentin und stehen im gleichen Rang untereinander und mindes-
tens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen und zukiinftigen nicht besicherten und
nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, ausgenommen solche Verbindlichkeiten, de-
nen aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften Vorrang zukommt.

Die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte

Die Wertpapiere verbriefen im Wesentlichen das Recht ihres Inhabers (dem Anleiheglaubiger) auf
Verzinsung sowie auf Riickzahlung des Anleihebetrags nach Mal3gabe der Anleihebedingungen.

Eine ordentliche vorzeitige Kiindigung der Schuldverschreibung durch die Anleihegléaubiger ist aus-
geschlossen. Jeder Anleiheglaubiger ist berechtigt, seine Schuldverschreibung aufRerordentlich zu
kindigen und seine samtlichen Zahlungsanspriiche (einschlief3lich bis zum Kindigungszeitpunkt
aufgelaufener Zinsen) fallig zu stellen, wenn einer oder mehrere Kindigungsgriinde nach Mal3-
gabe der Anleihebedingungen vorliegen, z. B. in bestimmten Féllen der Zahlungsverzégerung oder
einer anderen Pflichtverletzung, bei Zahlungsunfahigkeit oder Eréffnung eines Insolvenzverfah-
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rens, bei Einstellung des Geschaftsbetriebs oder bei Liquidation. Weitere Einzelheiten zu den Kin-
digungsmaglichkeiten und Bedingungen ergeben sich aus den 88 7 bis 9 der in diesem Wertpa-
pierprospekt abgedruckten Anleihebedingungen.

In Ubereinstimmung mit geltendem Recht und den Geschaftsbedingungen der Clearstream Ban-
king AG kdnnen die Schuldverschreibungen als Miteigentumsanteil an der Globalurkunde jederzeit
uibertragen werden. Der Verkauf und die Ubereignung der Schuldverschreibungen bediirfen nicht
der Genehmigung durch die Emittentin und sind insofern nicht beschrankt.

Verzinsung

Die Schuldverschreibungen werden wéhrend der gesamten Laufzeit mit 5,25 % p.a. bezogen auf
ihren Nennbetrag verzinst. Die Zinsen sind halbjahrlich nachtraglich fiir den vorausgegangenen
Zeitraum jeweils am 1. Dezember und am 1. Juni eines jeden Jahres zur Zahlung féllig. Die erste
Zahlung ist am 1. Dezember 2020 fallig. Die Verzinsung der Schuldverschreibungen endet mit
Beginn des Falligkeitstags, oder, sollte die Emittentin eine Zahlung aus diesen Schuldverschrei-
bungen bei Falligkeit nicht leisten (und sich damit im Verzug befindet), mit dem Beginn des Tages
der tatséchlichen Zahlung. Der Zinssatz erhéht sich vom ersten Tag des Verzugs bis zur tatsach-
lichen Zahlung um 3,00% per annum. Sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum zu berechnen,
der kirzer als eine Zinsperiode ist, so werden sie berechnet auf der Grundlage der Anzahl der
tatsachlichen verstrichenen Tage im relevanten Zeitraum (gerechnet vom letzten Zinszahlungstag
(einschlieflich)) dividiert durch die tatsachliche Anzahl der Tage der Zinsperiode (365 Tage bzw.
366 Tage im Falle eines Schaltjahres) (ICMA-Regel 251).

Die Vorlegungsfrist gemal § 801 Absatz 1 Satz 1 BGB wird fir alle falligen Schuldverschreibungen
auf zwei Jahre verkirzt.

Die Verjahrungsfrist fur Anspriiche aus den Schuldverschreibungen, die innerhalb der Vorlegungs-
frist zur Zahlung vorgelegt wurden, betragt zwei Jahre von dem Ende der betreffenden Vorlegungs-
frist an.

Ruckzahlung

Die Laufzeit der Schuldverschreibung beginnt am 1. Juni 2020 (einschlielich) (der ,Begebungs-
tag“) und endet am 31. Mai 2025 (einschliel3lich) (das ,Laufzeitende®). Das Laufzeitende ist davon
abweichend jeder andere Tag, zu dem die Schuldverschreibung wirksam gekiindigt wird (s. dazu
oben ,Die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte® und nachfolgend ,Kiindigungsrechte der
Emittentin®). Die Schuldverschreibungen werden am ersten Geschéftstag nach dem Laufzeitende
(der ,Falligkeitstag”) zum Nennbetrag zurlickgezahlt, sofern sie nicht vorher nach Maligabe der §§
7-8 zuriickgezahlt, zurtickgekauft oder entwertet wurden.

Die Schuldverschreibungen werden nach dem Laufzeitende bzw. wenn sie nach § 7 Abs. 3 der
Anleihebedingungen vorzeitig gekindigt werden bzw. im Falle einer teilweisen vorzeitigen Kindi-
gung nach 8 7 Abs. 4 zu einem Tag, der nach dem 31. Mai 2022 liegt, jeweils am darauffolgenden
Geschéftstag zum Nennbetrag zuriickgezahlt. Wenn sie nach § 7 Abs. 4 zu einem Tag teilweise
vorzeitig gekiindigt werden, der vor dem 1. Juni 2022 liegt, werden sie zu 105% des Nennbetrags
zurlickgezahlt.

Die Emittentin ist berechtigt, jederzeit direkt oder indirekt Schuldverschreibungen am Markt oder

auf sonstige Weise zu erwerben. Die angekauften Schuldverschreibungen kann die Emittentin
nach eigener Wahl halten, verkaufen oder entwerten.
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Kindigungsrechte der Emittentin

Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen mit einer Kindigungsfrist von drei Monaten zum
Ende eines Quartals zur vorzeitigen teilweisen oder vollstandigen Riickzahlung ordentlich kiindi-
gen, falls die Emittentin infolge einer Anderung oder Erganzung der Steuer- oder Abgabengesetze
und -vorschriften der Bundesrepublik Deutschland oder deren politischen Untergliederungen oder
Steuerbehorden oder infolge einer Anderung oder Erganzung der Anwendung oder der amtlichen
Auslegung dieser Gesetze und Vorschriften (vorausgesetzt, diese Anderung oder Erganzung wird
am oder nach dem Tag, an dem die Schuldverschreibungen begeben werden, wirksam) am
nachstfolgenden Zinszahlungstag zur Zahlung von zusatzlichen Betrégen verpflichtet sein wird und
diese Verpflichtung nicht durch das Ergreifen von der Emittentin zur Verfligung stehender zumut-
barer Mal3nahmen vermieden werden kann.

Die Kiundigung ist unwiderruflich, muss den fir die Rickzahlung festgelegten Termin nennen und
eine Erklarung in zusammengefasster Form enthalten, welche die Emittentin zur vorzeitigen Rick-
zahlung berechtigen.

Im Falle einer Kiindigung der Emittentin besteht der Zinsanspruch anteilig. Die aufgelaufenen Zin-
sen sind zusammen mit dem gekiindigten Rickzahlungsbetrag zur Zahlung fallig. Die Kindigung
bzw. Teilkindigung der Schuldverschreibung ist den Anleiheglaubigern im Bundesanzeiger be-
kanntzumachen.

Die Schuldverschreibungen kdénnen insgesamt, jedoch nicht teilweise, nach Wahl der Emittentin
mit einer Kiindigungsfrist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegeniber den
Anleiheglaubigern vorzeitig jeweils zum 31. Mai 2022 um 24:00 Uhr, zum 31. Mai 2023 um 24:00
Uhr oder zum 31. Mai 2024 um 24:00 Uhr (,Kindigungstermin 1%) gekindigt und zurtickgezahlt
werden (das ,Call-Recht"). Die Zahlung des Nennbetrages sowie der bis zu diesem Zeitpunkt an-
gefallenen und noch nicht ausgezahlten Zinsen erfolgt am ersten Geschéftstag nhach dem von der
Emittentin gewéhlten Kiindigungstermin 1. Als Geschéftstage gelten samtliche Kalendertage, die
nicht Sonn- oder gesetzliche Feiertage am Sitz der Emittentin oder der Zahlstelle sind. Die Kiindi-
gung und der Kindigungstermin werden ebenfalls im Bundesanzeiger 6ffentlich bekannt gemacht.

AulRerdem kdnnen die Schuldverschreibungen jederzeit einmalig oder mehrmalig nach Wahl der
Emittentin mit einer Kiindigungsfrist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegen-
Uber den Anleiheglaubigern zum Ende eines jeden Monats (,Kindigungstermin 2“) teilweise — in
Form einer Reduzierung des Nennbetrages — geklndigt und zurlickgezahlt werden (,Teilkiindi-
gung®). Eine Teilkiindigung ist bis zu einem Volumen von maximal 50 % des insgesamt emittierten
Nennbetrags zulassig. Die Zahlung des gekiindigten Teilbetrags sowie der bis zu diesem Zeitpunkt
angefallenen und noch nicht ausgezahlten Zinsen erfolgt am ersten Geschéftstag nach dem von
der Emittentin gewahlten Kindigungstermin 2. Die Kindigung, der Teilkiindigungsbetrag und der
Kiindigungstermin werden gemaf § 17 der Anleihebedingungen 6ffentlich bekannt gegeben.

Im Fall eines Kontrollwechsels (wie in 8 9 Abs. 1 der Anleihebedingungen definiert) steht der Emit-
tentin unter Einhaltung einer Frist von nicht weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegentiber
den Anleiheglaubigern ein auf3erordentliches Kindigungsrecht zum Ende des zweiten Monats
nach dem Tag der Bekanntmachung der Rickzahlungsmitteilung (,Kindigungstermin 3%) zu. Im
Fall der Ausiibung des Kiindigungsrechts durch die Emittentin erfolgt die Zahlung des Nennbetra-
ges sowie der bis zu diesem Zeitpunkt angefallenen und noch nicht ausgezahlten Zinsen am ersten
Geschéftstag nach dem Kindigungstermin 3. Als Geschaftstage gelten samtliche Kalendertage,
die nicht Sonn- oder gesetzliche Feiertage am Sitz der Emittentin oder der Zahlstelle sind. Die
Kiindigung und der Kindigungstermin werden gemal § 17 der Anleihebedingungen 6ffentlich be-
kannt gemacht.
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Rendite

Die jahrliche Rendite der Schuldverschreibungen auf Grundlage des Ausgabebetrages von 100 %
des Nennbetrages und Riickzahlung bei Ende der ordentlichen Laufzeit am 31. Mai 2025 betragt
rechnerisch 5,25 % vor Steuern. Die Rendite wird dabei wie folgt berechnet: Rendite = (Zinsertrag
*100) / Ausgabebetrag. Kosten (z.B. Depotgebihren, Fremdspesen oder andere Bankgebihren),
die beim Anleger anfallen, wurden dabei nicht berlicksichtigt.

Fir die Berechnung der individuellen Rendite tiber die gesamte Laufzeit hat der Anleiheglaubiger
die Differenz zwischen dem Ruckzahlungsbetrag einschlie3lich der gezahlten Zinsen und dem ur-
springlich gezahlten Nennbetrag und etwaiger Stlickzinsen sowie die individuelle Laufzeit und
seine Transaktionskosten (z.B. Depotgebihren an die vom Anleger beauftragte Bank) zu beriick-
sichtigen. Die jeweilige Nettorendite der Anleihe lasst sich erst am Ende der Laufzeit bestimmen,
da sie von den eventuell zu zahlenden Transaktionskosten und von den auf den Zinsertrag zu
zahlenden Steuern abhangig ist. Entsprechendes gilt auch fir den Fall, dass die Schuldverschrei-
bungen gem. 8 7 Abs. 4 der Anleihebedingungen von der Emittentin teilweise gekiindigt und der
gekiindigte Teil gem. § 4 Abs. 2 lit. ¢) der Anleihebedingungen zu einem Nennwert von 105% des
Nennbetrags zuriickgezahlt wird, da weder ein Datum noch die Hohe der Teilkliindigung bekannt
sind bzw. vorhersehbar sind.

Anwendung des Schuldverschreibungsgesetzes, gemeinsamer Vertreter

Die Anleiheglaubiger kbnnen gemaf 88 5-22 des Gesetzes uber Schuldverschreibungen aus Ge-
samtemissionen (,SchVG*) in seiner jeweiligen giiltigen Fassung durch Mehrheitsbeschluss An-
derungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur Wahrung ihrer Rechte einen gemeinsamen
Vertreter fur alle Anleiheglaubiger bestellen. Die Anleiheglaubiger konnen insbesondere einer An-
derung wesentlicher Inhalte der Anleihebedingungen, einschliellich der in 8 5 Absatz 3 Nr. 1-10
SchVG vorgesehenen Malinahmen — mit Ausnahme der Ersetzung der Emittentin, die in § 13 der
Anleihebedingungen abschlie3end geregelt ist, — mit den in den vorgesehenen Mehrheiten zustim-
men. Ein ordnungsgemal gefasster Mehrheitsbeschluss ist fur alle Anleiheglaubiger verbindlich.

Die Anleiheglaubiger entscheiden mit der einfachen Mehrheit der gemaR § 6 SchVG an der Ab-
stimmung teilnehmenden Stimmrechte. Beschliisse, durch welche der wesentliche Inhalt der An-
leihebedingungen, insbesondere in den Fallen des § 5 Absatz 3 Nummer 1-10 SchVG, geéndert
wird, bedurfen zu ihrer Wirksamkeit einer Mehrheit von mindestens 75% der an der Abstimmung
gemal § 6 SchVG teilnehmenden Stimmrechte (,qualifizierte Mehrheit*). Dazu gehdren insbeson-
dere Beschlisse Uber:

e die Veranderung der Falligkeit, die Verringerung oder der Ausschluss der Zinsen;

o die Verlangerung der Laufzeit;

e die Verringerung der Hauptforderung;

e den Nachrang der Forderung aus den Schuldverschreibungen im Insolvenzverfahren der
Emittentin;

e die Umwandlung oder den Umtausch der Schuldverschreibungen in Gesellschaftsanteile,
andere Wertpapiere oder andere Leistungsversprechen;

e die Anderung der Wahrung der Anleihe, insbesondere fir den Fall, dass der Euro nicht
mehr als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt wird;

e den Verzicht auf das Kundigungsrecht der Anleiheglaubiger oder dessen Beschrankungen;
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e die Schuldnerersetzung.

Die Anleiheglaubiger konnen mit einem Beschluss im Sinne des § 14 Abs. 2 der Anleihebedingun-
gen mit einfacher Mehrheit die Bestellung und Abberufung eines gemeinsamen Vertreters im Sinne
des § 7 SchVG, die Aufgaben und Befugnisse des gemeinsamen Vertreters, die Ubertragung von
Rechten der Anleiheglaubiger auf den gemeinsamen Vertreter und eine Beschrankung der Haftung
des gemeinsamen Vertreters bestimmen. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters bedarf
einer qualifizierten Mehrheit, wenn er ermachtigt wird, wesentlichen Anderungen der Anleihebe-
dingungen zuzustimmen.

Beschlisse der Anleiheglaubiger werden im Wege der Abstimmung ohne Versammlung nach § 18
SchVG getroffen.

Anleiheglaubiger haben die Berechtigung zur Teilnahme an der Abstimmung zum Zeitpunkt der
Stimmabgabe durch besonderen Nachweis der Depotbank gemal: den Anforderungen der Anlei-
hebedingungen und die Vorlage eines Sperrvermerks der Depotbank zugunsten einer Hinterle-
gungsstelle fir den Abstimmungszeitraum nachzuweisen.

Bekanntmachungen betreffend der Manahmen nach dem SchVG erfolgen gemaR den 8§ 5ff.
SchVG sowie durch Bekanntgabe im Bundesanzeiger.

Freiwillige Transparenzverpflichtung

Die Emittentin hat sich in den Anleihebedingungen dazu verpflichtet, wahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen innerhalb von 6 Monaten nach Ablauf eines jeden Geschéftsjahres den
nach den anwendbaren Rechnungslegungsvorschriften aufgestellten und gepriften Jahresab-
schluss samt Lagebericht sowie Konzernabschluss samt Konzernlagebericht der Aves One AG
auf der Internetseite der Emittentin unter http://www.avesone.com/anleihe zu veréffentlichen. Dar-
Uber hinaus wird die Emittentin auf ihrer Internetseite http://www.avesone.com/anleihe mindestens
Uber die wichtigen Ereignisse im Konzern der Emittentin berichten.

Beschluss zur Schaffung der Wertpapiere

Der Vorstand der Emittentin hat am 27. Mai 2020 beschlossen, Schuldverschreibungen im Ge-
samtemissionsvolumen von bis zu EUR 30.000.000,00 zu den in den Anleihebedingungen ge-
nannten Konditionen (einschlie3lich der Méglichkeit der Aufstockung) zu begeben.

Emissionstermin

Die Schuldverschreibungen werden nach Billigung des Verkaufsprospektes am 1. Juni 2020 be-
geben und offentlich zur Zeichnung angeboten.

Ubertragbarkeit, Beschrankungen

Die Ubertragbarkeit der Schuldverschreibungen ist nicht beschrankt.

Die Schuldverschreibungen dirfen nur im Rahmen der jeweils gultigen Gesetze angeboten wer-
den. Das Angebot der in diesem Prospekt beschriebenen Schuldverschreibungen kann nach den
Rechtsordnungen einzelnen Lander beschrankt sein. Das gleiche gilt flr die Verbreitung dieses

Wertpapierprospektes. Personen, die in den Besitz dieses Wertpapierprospekts gelangen, missen
diese Beschrankungen bericksichtigen. Die Emittentin wird bei Vergffentlichung dieses Prospekts
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keine MalRnahmen ergriffen haben, die ein 6ffentliches Angebot der Schuldverschreibung unzu-
lassig machen wirden, soweit Lander betroffen sind, in denen das 6ffentliche Angebot von Schuld-
verschreibungen rechtlichen Beschrankungen unterliegt.

Die Schuldverschreibungen sind und werden insbesondere weder gemall dem United States
Securities Act von 1933 (der ,Securities Act®) noch nach dem Wertpapierrecht von Einzelstaaten
der Vereinigten Staaten von Amerika registriert und durfen innerhalb der Vereinigten Staaten von
Amerika oder an oder fir Rechnung oder zugunsten einer U.S.-Person (wie in Regulation S unter
dem Securities Act definiert) weder angeboten noch verkauft werden, es sei denn, dies erfolgt
gemal einer Befreiung von den Registrierungspflichten des Securities Act oder des Rechtes eines
Einzelstaats der Vereinigten Staaten von Amerika oder in einer Transaktion, die den genannten
Bestimmungen nicht unterworfen ist.

Dieses Dokument ist nicht flir Personen in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Austra-
lien oder Japan bestimmt.

Konditionen des offentlichen Angebots der Wertpapiere
Angebotskonditionen

Die Schuldverschreibungen werden zum Ausgabekurs von 100% (Nennbetrag) angeboten. Ein
Agio wird nicht erhoben. Fir Zeichnungen nach dem Emissionsstart oder nach einem Zinszah-
lungstermin der Schuldverschreibungen sind entsprechende Stiickzinsen zu entrichten (z.B.: bei
einer Zeichnung am 7. Juni 2020 sind fur sechs Tage Stlickzinsen zu entrichten, d.h. bei einer
Zeichnung von EUR 10.000,00 betragt der Erwerbsaufwand EUR 10.000,00 plus EUR 0,86 Stiick-
zinsen, insgesamt also EUR 10.008,86). Die Stiickzinsen sind wirtschaftlich eine Vorauszahlung
auf die erste Zinszahlung an den Anleiheglaubiger, da diese in voller Héhe erfolgt, unabhangig
vom Zeitpunkt der Zeichnung.

Frist — einschlieRlich etwaiger Anderungen — innerhalb derer das Angebot gilt

Die Schuldverschreibungen werden ab dem 1. Juni 2020 bis zum 31. Mai 2021 (Angebotsfrist)
bzw. bis zur Vollplatzierung angeboten.

Antragsverfahren

Die Anleihen kénnen bei der Emittentin oder Gber ausgesuchte Finanzdienstleister erworben wer-
den. Zeichnungen erfolgen Uber eine vollstandige und rechtsverbindliche (ggf. elektronische)
Zeichnungserklarung. Diese wird entweder direkt gegentber der Emittentin abgegeben oder von
den ausgesuchten Finanzdienstleistern an die Emittentin weitergeleitet, wenn sie gegeniiber dem
Finanzdienstleister abgegeben wurde.

Im GroRherzogtum Luxemburg wird das Angebot durch die Schaltung einer Werbeanzeige in der
luxemburgischen Tageszeitung Luxemburger Wort kommuniziert.

Maoglichkeit zur Reduzierung der Zeichnungen, Art und Weise der Erstattung zu viel gezahlter Be-
trage

Eine Reduzierung oder Kiirzung von Zeichnungen ist nicht vorgesehen. Eventuell zu viel gezahlte

Betrdge werden von der Emittentin unverziglich auf das angegebene Referenzkonto des Zeich-
ners erstattet.
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Mindest- und/oder Héchstbetrag der Zeichnung

Der Mindestinvestitionsbetrag belauft sich auf EUR 1.000,00 der Hochstbetrag einer Zeichnung ist
auf das noch nicht platzierte Emissionsvolumen beschrankt.

Methode fir die Bedienung der Wertpapiere und ihre Lieferung

Die Schuldverschreibungen werden den Zeichnern nach Zugang der Zeichnungserklarung bei der
Emittentin und vollstandigem Eingang des Zeichnungsbetrags ggf. zzgl. Stiickzinsen in der Rei-
henfolge des Eingangs von der Emittentin zugeteilt und Uber die Zahlstelle (Quirin Privatbank AG,
Kurflrstendamm 119, 10711 Berlin) geliefert.

Modalitaten und Termin fir die Bekanntgabe der Angebotsergebnisse

Die Schuldverschreibungen werden ab dem Emissionstermin am 1. Juni 2020 bis zum 31. Mai
2021 bzw. bis zur Vollplatzierung laufend platziert und zugeteilt. Zeichnungen von Anlegern wer-
den daher bei Zugang der Zeichnungserklarung bei der Emittentin angenommen und nach voll-
standigem Eingang des Zeichnungsbetrags ggf. zzgl. Stlickzinsen gem. Verteilungs- und Zutei-
lungsplan zugeteilt und Uber die Zahlstelle geliefert. Die Annahme der Zeichnung eines Anlegers
wird diesem schriftlich oder per Email bzw. im Rahmen der Wertpapierabrechnung nach Einbu-
chung der ihm zugeteilten Schuldverschreibungen in sein Depot mitgeteilt.

Das Ergebnis des o6ffentlichen Angebots der Schuldverschreibungen wird von der Emittentin spa-
testens drei Tage nach dem Ende der Angebotsfrist bzw. nach Vollplatzierung auf der Internetseite
http://www.avesone.com/anleihe verdoffentlicht.

Vorzugszeichnungsrechte, Verhandelbarkeit der Zeichnungsrechte, Behandlung nicht ausgetibter
Zeichnungsrechte

Entfallt, da es keine Vorzugszeichnungsrechte oder anderweitige Zeichnungsrechte gibt.
Verteilungs- und Zuteilungsplan

Die Zeichnungen werden wochentlich, bei einzelnen Zeichnungen ab EUR 1.000.000,00 auch tag-
lich, in der Reihenfolge ihres Eingangs bei der Emittentin unter der Voraussetzung der vollstandi-
gen Einzahlung des Nennwertes der gezeichneten Schuldverschreibungen zuziglich ggf. der
Stuickzinsen angenommen und zugeteilt. Die zugeteilten Schuldverschreibungen werden durch die
Zabhlstelle durch Einbuchung in die Depots der Zeichner geliefert.

Es ist beabsichtigt, die Schuldverschreibungen sowohl privaten als auch institutionellen Anlegern
zur Zeichnung anzubieten. Es gibt keine festgelegten Tranchen der Schuldverschreibungen fur
das o6ffentliche Angebot in Deutschland bzw. Luxemburg.

Preisfestsetzung

Die Schuldverschreibungen werden wahrend der gesamten Platzierungsdauer zum Nennbetrag
von 100% angeboten. Bei Zeichnungen nach Emissionsstart oder einem Zinszahlungstermin sind
entsprechende Stiickzinsen zu leisten. Sollten die Schuldverschreibungen bereits vor Beendigung
der Angebotsfrist zum Handel in den Freiverkehr einer deutschen Borse einbezogen werden, be-
tragt der Preis der Uber die Borse erworbenen Schuldverschreibungen den fir das jeweilige Ver-
kaufsgeschaft ermittelten anwendbaren Kurs zuziglich Stiickzinsen seit dem 1. Juni bis zu dem
dem Erwerbsgeschatft folgenden Bankarbeitstag.
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Platzierung und Ubernahme (Underwriting)

Bei der Emission handelt es sich um eine Eigenemission der Emittentin. Die Emittentin hat keinen
Vertrag Uber eine Platzierungsverpflichtung oder eine Ubernahme (Underwriting) mit Dritten abge-
schlossen.

Zahlstelle

Zahlstelle der Emittentin der Anleihe ist die Quirin Privatbank AG, Kurflurstendamm 119, 10711
Berlin. Die Emittentin wird daflir Sorge tragen, dass stets mindestens eine Zahlstelle vorhanden
ist. Die Emittentin ist berechtigt, andere Banken in der Europaischen Union und mit internationalem
Standing als Zahlstellen zu bestellen. Die Emittentin ist weiterhin berechtigt, die Bestellung einer
Bank zur Zahistelle zu widerrufen. Im Fall einer solchen Abberufung oder falls die bestellte Bank
nicht mehr als Hauptzahistelle tatig werden kann oder will, bestellt die Emittentin eine andere Bank
in der Europaischen Union und mit internationalem Standing als Zahlstelle. Eine solche Bestellung
oder ein solcher Widerruf der Bestellung ist nach MalRgabe der Anleihebedingungen im Bundes-
anzeiger oder, falls diese nicht méglich sein sollte, durch eine 6ffentliche Bekanntmachung in sons-
tiger Weise bekannt zu machen.

Die Zahlstelle haftet dafiir, dass sie Erklarungen abgibt, nicht abgibt oder entgegennimmt oder
Handlungen vornimmt oder unterlasst, nur, wenn und soweit sie die Sorgfalt eines ordentlichen
Kaufmanns verletzt hat. Alle Bestimmungen und Berechnungen durch die Hautzahlstelle erfolgen
in Abstimmung mit der Emittentin und sind, soweit nicht ein offenkundiger Fehler vorliegt, in jeder
Hinsicht endgultig und fiir die Emittentin und alle Anleiheglaubiger bindend.

Die Zahlstelle ist in dieser Funktion ausschlie3lich Beauftragte der Emittentin. Zwischen der Zahl-
stelle und den Anleiheglaubigern besteht kein Auftrags- oder Treueverhdltnis. Die Hauptzahlstelle
ist von den Beschrankungen des § 181 BGB und etwaigen gleichartigen Beschréankungen des
anwendbaren Rechts anderer Lander befreit.

Platzierungsvertrage

Die Emittentin schliel3t mit interessierten Finanzdienstleistern Vertrage Uber die Vermittiung der
angebotenen Schuldverschreibungen. Die Vertriebspartner der Emittentin sind nicht verpflichtet,
Schuldverschreibungen in einem bestimmten Volumen zu platzieren. Die Vertriebsvertrage lagen
zum Datum des Prospekts noch nicht vor. Die Vermittlungsprovision muss zwischen der Emittentin
und den interessierten Finanzdienstleistern vor VertragsschlieBung vereinbart werden.

Zulassung zum Handel

Eine Zulassung der Schuldverschreibungen zum Handel ist spatestens zum 15. Dezember 2020
durch Einbeziehung in den Freiverkehr einer deutschen Borse vorgesehen. Soweit moglich, behalt
sich die Emittentin bei ausreichendem Platzierungserfolg vor, die Zulassung und somit Freiver-
kehrsnotiz jederzeit zu beantragen.

Weitere Angaben

Von Abschlusspriifern geprifte oder durchgesehene andere Angaben

Neben den mittels Verweis einbezogenen gepriften Jahresabschlissen samt Lageberichten und
Konzernabschliissen samt Konzernlageberichten der Emittentin zum 31. Dezember 2017, 31. De-
zember 2018 und 31.Dezember 2019 sowie den ungepriiften aber einer priferischen Durchsicht

unterzogenen Konzernhalbjahresberichten des Aves-Konzerns fir das erste Geschéftshalbjahr
2017, fur das erste Geschéftshalbjahr 2018 und das erste Geschéftshalbjahr 2019 wurden von
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Abschlussprifern keine anderen in der Wertpapierbeschreibung enthaltenen Angaben geprift o-
der durchgesehen.

Rating

Fir die Wertpapiere wurde zum Datum des Wertpapierprospekts kein Rating erstellt
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BESTEUERUNG DER SCHULDVERSCHREIBUNG

Warnhinweis: die Steuergesetzgebung des Mitgliedsstaats des Anlegers und des Grin-
dungsstaats der Emittentin kdnnen sich auf die Ertrage aus dem Wertpapier auswirken.

Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland
Einleitung

Im Folgenden ist ein Uberblick tiber die wichtigsten Gesichtspunkte des deutschen Steuerrechts
dargestellt, die im Rahmen des Erwerbs und des Haltens von Schuldverschreibungen, die fir den
Anleger von Bedeutung sein konnen. Diese Darstellung ist nicht als umfassende Erlauterung samt-
licher steuerrechtlicher Aspekte zu verstehen, die fur eine Entscheidung zur Investition in die
Schuldverschreibungen relevant sein kdnnten. Es handelt sich vielmehr lediglich um wesentliche
Teilaspekte. Ferner berlicksichtigt die Darstellung naturgemaf keine Tatsachen, die aufgrund der
besonderen personlichen Verhdltnisse ggf. fur bestimmte Anleger mafl3gebend sein kdnnten.

Die Darstellung gibt den Rechtsstand in der Bundesrepublik Deutschland zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung dieses Wertpapierprospekts wieder. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass
sich dieser Rechtsstand jedoch — mdglicherweise auch riickwirkend — @ndern kann. Es wird dar-
Uber hinaus empfohlen, sich im Hinblick auf die persénlichen steuerrechtlichen Folgen des Er-
werbs, des Haltens, der VerauRerung bzw. der unentgeltlichen Ubertragung der Schuldverschrei-
bungen durch eigene steuerliche oder rechtliche Berater zu informieren und beraten zu lassen.
Dies gilt auch im Hinblick auf das ggf. einzuleitende Verfahren zur méglichen Erstattung deutscher
Kapitalertragsteuer als Quellensteuer. Nur die zur Steuerberatung zugelassenen Personen verma-
gen die personlichen steuerlichen Einzelheiten des Investors und die sich daraus ergebenden
steuerlichen Folgen vollumfassend zu beurteilen. Die Emittentin Gbernimmt keinerlei Verantwor-
tung fur die Einbehaltung der Steuern an der Quelle.

Im Inland anséassige Anleger

Nattrliche und juristische Personen, die im Inland einen Wohnsitz oder ihren gewohnlichen Auf-
enthalt bzw. ihre Geschéftsleitung oder ihren Sitz haben, sind in der Bundesrepublik Deutschland
unbeschréankt steuerpflichtig und unterliegen mit ihrem weltweiten Einkommen der Besteuerung in
Deutschland.

Besteuerung von im Privatvermégen gehaltenen Schuldverschreibungen

Zinsen sowie Ertrage aus der Einlésung oder VerduRerung einer Schuldverschreibung, sind — so-
weit sie im steuerlichen Privatvermogen eines in der Bundesrepublik Deutschland unbeschréankt
Steuerpflichtigen gehalten werden — Einkilinfte aus Kapitalvermdgen und gemaf § 20 Abs. 1 Nr. 7
bzw. § 20 Abs. 2 Nr. 7 Einkommensteuergesetz (EStG) in Deutschland zu versteuern.

Die Kapitalertrage (Zinsen) sowie Ertrage aus einer Einlésung oder VerduR3erung der Schuldver-
schreibungen unterliegen bei Zufluss der Kapitalertragsteuer durch die auszahlende Stelle, sofern
es sich bei der auszahlenden Stelle um ein inlandischen Kreditinstitut oder ein inléandisches Fi-
nanzdienstleistungsinstitut oder ein inlandisches Wertpapierhandelsunternehmen oder eine inlan-
dische Wertpapierhandelsbank handelt. Zur Auszahlung kommen daher nur Betrdge nach Abzug
der Kapitalertragsteuer nebst Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer.

Bemessungsgrundlage fir die Kapitalertragsteuer ist bei Zinsertragen der jeweilige Zinsbetrag. Im

Fall einer VerduRerung oder Einlésung der Schuldverschreibungen ist Bemessungsgrundlage fir
die Kapitalertragsteuer die Differenz zwischen dem Ver&uf3erungspreis (inklusive Stiickzinsen)
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bzw. Einlésungsbetrag und den Anschaffungskosten, wobei vom Veraufl3erungspreis bzw. Einlo-
sungsbetrag noch diejenigen Aufwendungen abzuziehen sind, die im unmittelbaren sachlichen Zu-
sammenhang mit dem Veraul3erungs- bzw. Einldsungsgeschéft stehen, wenn die Schuldverschrei-
bungen von der die Kapitalertrage auszahlenden Stelle erworben oder verauR3ert und seitdem ver-
wabhrt oder verwaltet worden sind. Werden die Anschaffungskosten nicht nachgewiesen, sind nach
entsprechender gesetzlicher Vorgabe pauschal 30 % der Einnahmen aus der Veraul3erung oder
Einlésung als Bemessungsgrundlage fir die Ermittlung des vorzunehmenden Kapitalertragsteuer-
abzugs anzusetzen. Wird ein Nachweis der Anschaffungskosten im Rahmen der Einkommensteu-
erveranlagung vorgelegt, kann die Pauschalbesteuerung durch den tatséchlichen VeraufRerungs-
gewinn ersetzt werden.

Die Steuerbelastung unter Anwendung des aktuellen Kapitalertragsteuersatzes betragt einschliel3-
lich Solidaritatszuschlag 26,375%. Besteht eine Kirchensteuerpflicht, wird diese als Zuschlag zur
Kapitalertragsteuer erhoben. Die Daten hierflr werden automatisiert durch das Bundeszentralamt
fur Steuern bereit gestellt. Der Steuerpflichtige hat das Recht, dem Abruf seiner Kirchensteuer-
merkmale zu wiedersprechen (sogenannter Sperrvermerk). Der Sperrvermerk ist schriftlich beim
Bundeszentralamt fir Steuern zu beantragen. Rechtsfolge des Sperrvermerks ist, dass fir jeden
Veranlagungszeitraum, in dem Kapitalertragsteuer einbehalten worden ist, die Kapitalertrdge im
Rahmen einer Steuererklarung angegeben werden mussen. Da die Kirchensteuer der Landesge-
setzgebung unterliegt, variiert inre Hohe je nach Bundesland.

Aufgrund der abgeltenden Wirkung ist die Einkommensteuer grundsatzlich mit Abfihrung der Ka-
pitalertragsteuer sowie Solidaritdtszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer hinsichtlich dieser
Einkilinfte abgegolten. Eine Pflicht zur Einbeziehung dieser Einklnfte in die Einkommensteuerer-
klarung besteht daher grundsatzlich nicht. Ein Antrag auf Glnstigerprufung bei individuell niedri-
gerem Steuersatz ist jedoch mdglich.

Bei der sog. Ginstigerprifung werden auf Antrag des Steuerpflichtigen die Einklinfte aus Kapital-
vermdgen auch im Rahmen der Steuererklarung beriicksichtigt, wenn dies zu einer niedrigeren
Einkommensteuer fuhrt. Der Antrag kann fir den jeweiligen Veranlagungszeitraum aber nur ein-
heitlich fir samtliche Kapitalertrage gestellt werden. Bei zusammen veranlagten Ehegatten kann
der Antrag nur einheitlich fir samtliche Kapitalertrage beider Ehegatten gestellt werden. Von der
auszahlenden Stelle ist dem Steuerpflichtigen dazu tber die im Abzugswege einbehaltenen Steu-
erbetrdge und die Hohe der noch nicht ausgeglichenen Verluste eine Steuerbescheinigung nach
amtlichem Muster zu erstellen.

In Zusammenhang mit den Kapitaleinkinften stehende tatsachliche Werbungskosten finden bei
der Ermittlung der Einkiinfte aus Kapitalvermégen keine Berticksichtigung. Als Ausgleich kann ein
Sparer-Pauschbetrag in Hohe von EUR 801,00 (bzw. EUR 1.602,00 bei zusammen veranlagten
Ehegatten) als Werbungskosten abgezogen werden. Erfolgt die Vorlage eines Freistellungsauf-
trags, kbnnen diese Pauschbetrage auch bereits beim Kapitalertragsteuerabzug berticksichtigt
werden. Der Abzug des Sparer-Pauschbetrags ist allerdings auf die H6he der Einklinfte aus Kapi-
talvermdgen beschrankt, soweit diese niedriger als EUR 801,00 bzw. EUR 1.602,00 sind.

Bei Verlusten aus Kapitalvermdgen werden diese grundsétzlich innerhalb derselben Einkunftsart
im Rahmen des Kapitalertragsteuerabzugs von der auszahlenden Stelle verrechnet. Nach der Ver-
rechnung verbleibende Verluste werden, wenn der auszahlenden Stelle bis zum 15. Dezember
des laufenden Jahres kein Antrag auf Erstellung einer Verlustbescheinigung vorliegt, in das
nachste Jahr vorgetragen. Eine Verrechnung der Verluste aus Kapitalvermdgen mit Einkiinften aus
anderen Einkunftsarten ist ausgeschlossen. Wenn der auszahlenden Stelle ein Antrag auf Verlust-
bescheinigung vorgelegt wird, sind die Verluste auf Antrag im Rahmen der Steuerveranlagung zu
bertcksichtigen. In diesem Fall entfallt der Verlustiibertrag auf das Folgejahr.
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Bei Vorlage einer Nichtveranlagungs-Bescheinigung wird Kapitalertragsteuer nicht einbehalten.
Hierzu ist die Vorlage der vom Wohnsitzfinanzamt ausgestellten Bescheinigung bei der auszah-
lenden Stelle erforderlich.

Besteuerung der im Betriebsvermédgen gehaltenen Schuldverschreibung

Werden die Schuldverschreibungen von in Deutschland unbeschréankt steuerpflichtigen nattrlichen
Personen, Kapitalgesellschaften oder Personengesellschaften im steuerlichen Betriebsvermégen
gehalten, so sind die vorstehend fir im Privatvermégen gehaltene Schuldverschreibungen be-
schriebenen Regelungen zur Abgeltungsteuer nicht anwendbar. Zinsen und Gewinne einer even-
tuellen VeraulRerung oder Einlésung der Schuldverschreibungen unterliegen vielmehr der Kérper-
schaftsteuer bzw. der Einkommensteuer (jeweils zuzuglich Solidaritatszuschlag) und — soweit an-
wendbar — auch der Gewerbesteuer. Mit den Schuldverschreibungen im Zusammenhang stehende
Aufwendungen sind grundsétzlich als Betriebsausgaben abzugsfahig. Die auszahlende Stelle hat
die Kapitalertragsteuer sowie den Solidaritatszuschlag grundséatzlich einzubehalten. Die Zinsen
und Gewinne aus der VeraufRerung oder der Einldsung der Schuldverschreibungen sind daher im
Rahmen der Steuerveranlagung anzugeben. Die einbehaltenen Betrage kénnen im Rahmen der
Steuerveranlagung angerechnet werden. Der Einbehalt von Kapitalertragsteuer kann bei Verau-
Rerungsgewinnen unterbleiben, wenn (i) eine unbeschrénkt steuerpflichtige Korperschaft, die kein
inlandisches Kreditinstitut oder inlandisches Finanzdienstleistungsinstitut ist, Glaubiger der Kapi-
talertrage ist oder (ii) die Kapitalertrage Betriebseinnahmen eines inlandischen Betriebs sind und
der Glaubiger der Kapitalertrage dies gegeniiber der auszahlenden Stelle nach amtlich vorge-
schriebenem Vordruck erklart.

Nicht in der Bundesrepublik Deutschland ansassige Anleger

Naturliche und juristische Personen, die nicht in der Bundesrepublik Deutschland steuerlich an-
sassig sind und die daher in der Bundesrepublik Deutschland nicht unbeschrankt einkommen- bzw.
kérperschaftsteuerpflichtig sind, unterliegen mit inren Ertragen aus den Schuldverschreibungen
grundsatzlich nicht der deutschen Einkommen- und Kérperschaftsteuer. Ublicherweise ist von den
Zahlungen an diese Personen auch keine Kapitalertragsteuer (zuziglich Solidaritatszuschlag) ein-
zubehalten. Es gelten jedoch Ausnahmen, soweit die Schuldverschreibungen einer inlandischen
Betriebsstatte oder einem inlandischen stdndigen Vertreter zuzurechnen sind. Entsprechendes
gilt, wenn diese aus sonstigen Griinden zu den inlandischen Einkiinften im Sinne des § 49 EStG
gehoren. Kommt es danach zu einer beschrankten Steuerpflicht, gelten grundsatzlich die oben
genannten Grundsatze fur die Besteuerung der Kapitalertrage.

Es sei darauf hingewiesen, dass bei Zinszahlungen an wirtschaftliche Eigentiimer, die ihren Wohn-
sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union haben, Kontrolimitteilungen an das
Bundeszentralamt fir Steuern zum Zwecke des Informationsaustausches erfolgen. Als wirtschaft-
licher Eigentimer gilt, abgesehen von bestimmten Ausnahmetatbestanden, jede natirliche Per-
son, die eine Zinszahlung vereinnahmt oder zu deren Gunsten eine Zinszahlung erfolgt. Das Bun-
deszentralamt fir Steuern leitet diese Auskiinfte an die zustandige auslandische Steuerbehoérde
im Ansassigkeitsstaat des Empfangers weiter. Der Informationsaustausch erfolgt grundséatzlich
zwischen den Mitgliedstaaten der Européaischen Union in einem automatisierten Verfahren.

Die Besteuerung von Zinszahlungen und sonstigen Leistungen im Zusammenhang mit den
Schuldverschreibungen richtet sich jeweils nach dem fur den Zahlungsempféanger geltenden nati-
onalen Steuerrecht. Auslandische Anleger sollten bei Fragen zur Besteuerung fachméannischen
Rat einholen.
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Besteuerung im GrofRherzogtum Luxemburg
Einleitung

In den nachfolgenden Abschnitten bezieht sich der Ansassigkeitsbegriff ausschliellich auf die
Bestimmungen zur Einkommensteuer nach Luxemburger Recht. Jeder Verweis auf eine Steuer,
Abgabe, sonstige Gebuhr oder einen Einbehalt einer vergleichbaren Gattung bezieht sich aus-
schlieRlich auf Steuern und Konzepte nach Luxemburger Recht. Ein Verweis auf die Luxemburger
Einkommensteuer umfasst Ublicherweise die Kdrperschaftsteuer (impot sur le revenu des collecti-
vités), die Gewerbesteuer (imp6t commercial communal), den Solidaritatszuschlag (contribution
au fonds pour I'emploi) und die Einkommensteuer (impét sur le revenu). Zudem kénnen Investoren
der Vermogensteuer (impot sur la fortune) sowie anderen Steuern und Abgaben unterworfen sein.
Die Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer und der Solidaritatszuschlag sind grundsatzlich durch die
meisten steuerpflichtigen juristischen Personen zu entrichten. Dagegen sind nattrliche Personen
Ublicherweise der Einkommensteuer und dem Solidaritatszuschlag unterworfen. Unter bestimmten
Voraussetzungen kann eine naturliche Person, wenn sie in Ausiibung einer geschéftlichen oder
unternehmerischen Tatigkeit agiert, auch der Gewerbesteuer unterliegen.

Die Darstellung gibt den Rechtsstand im Grof3herzogtum Luxemburg zum Zeitpunkt der Verdffent-
lichung dieses Wertpapierprospekts wieder. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass sich
dieser Rechtsstand jedoch — mdglicherweise auch riickwirkend — andern kann. Die Darstellung
verfolgt nicht die Absicht, Rechtsberatung, Steuerberatung oder Beratung in sonstigen Angelegen-
heiten zu erteilen. Es wird deshalb empfohlen, sich im Hinblick auf die persénlichen steuerrechtli-
chen Folgen des Erwerbs, des Haltens, der VerauRerung bzw. der unentgeltlichen Ubertragung
der Schuldverschreibungen durch eigene steuerliche oder rechtliche Berater zu informieren und
beraten zu lassen. Nur die zur Steuerberatung zugelassenen Personen vermoégen die personlichen
steuerlichen Einzelheiten des Investors und die sich daraus ergebenden steuerlichen Folgen voll-
umfassend zu beurteilen. Die Emittentin Ubernimmt keinerlei Verantwortung fir die Einbehaltung
von Quellensteuern im Rahmen der diesbzgl. unten dargesteliten Wahlrechte.

Ansassigkeit der Anleiheglaubiger

Ein Anleiheglaubiger ist nicht allein deswegen im steuerlichen Sinn in Luxemburg ansassig oder
wird als in Luxemburg ansassig angesehen, weil er in Luxemburg Schuldverschreibungen erwirbt.
Dies gilt gleichermalRen fur die bloRe Inhaberschaft, die Einlésung, die Erflllung, die Lieferung
oder die Eintreibung der Schuldverschreibungen.

Quellensteuer

In Luxemburg ansassige naturliche Personen

Die Zahlung von Zinsen oder vergleichbaren Einkinfte, die von luxemburgischen Zahlstellen an in
Luxemburg ansassige natirliche Personen geleistet werden, unterliegen einer 20%-igen Quellen-
steuer. Bei natirlichen Personen, die lediglich im Rahmen der Verwaltung ihres Privatvermégens
handeln, wirkt diese Quellenbesteuerung im Hinblick auf die Einkommensteuer in vollem Umfang
abgeltend.

Auf3erdem kdnnen in Luxemburg anséssige naturliche Personen, die lediglich im Rahmen der Ver-
waltung ihres Privatvermdgens handeln (d.h. nicht im Rahmen einer gewerblichen oder landwirt-
schaftlich- und forstwirtschaftlichen Tatigkeit oder der Ausibung eines freien Berufs), fur die ab-
geltende Quellensteuer von 20% optieren, soweit sie wirtschaftliche Eigentimer von Zinszahlun-
gen oder dhnlichen Einkunften sind, die durch eine Zahlstelle geleistet wurden, die zwar aul3erhalb
von Luxemburg, aber (i) in der EU oder (ii) dem EWR ansassig ist. In derartigen Féllen wird die
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Quellensteuer von 20% auf Grundlage der gleichen Betrage errechnet, die bei Zahlung durch eine
luxemburgische Zahistelle einschlagig waren. Die Option fir die Quellensteuer von 20% muss alle
Zinszahlungen durch eine Zahlistelle an den in Luxemburg ansassigen wirtschaftlichen Eigentiimer
Uber das gesamte betreffende Kalenderjahr enthalten und ist, sobald einmal fiir ein betreffendes
Kalenderjahr ausgeutbt, unwiderruflich. Im Falle der Ausibung der Option muss die Quellensteuer
von 20% bis spatestens zum 31. Marz des Folgejahres, nachdem die Einkinfte vereinnahmt wur-
den, erklart und geleistet werden. Nach diesem Datum kann die Option nicht mehr gezogen wer-
den.

In Luxemburg nicht ansassige Anleiheglaubiger

Zinszahlungen (einschlief3lich Stiickzinsen), die von einer luxemburgischen Zahlstelle an nicht in
Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger (unabhéngig davon, ob es sich um naturliche Personen
oder Kapitalgesellschaften handelt) geleistet werden, unterliegen nicht der Quellenbesteuerung
(soweit diese marktiblich sind, was zwischen unabhéngigen Dritten grundsatzlich anzunehmen
ist). Es besteht zudem keine luxemburgische Quellenbesteuerung im Falle der Riickzahlung des
Nennbetrages und im Falle des Ruckkaufs oder Tauschs der Schuldverschreibungen.

Einkommensbesteuerung der Anleiheglaubiger

In Luxemburg ansassige naturliche Personen

In Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger, die im Rahmen ihrer privaten Vermdgensverwaltung
Zinsen, Ruckkaufgewinne oder Ausgabedisagios in Zusammenhang mit den Schuldverschreibun-
gen erzielen, haben diese in ihr zu versteuerndes Einkommen einzubeziehen. Das zu versteuernde
Einkommen unterliegt dann der progressiven Einkommensteuer, sofern von einer luxemburgi-
schen Zabhlstelle auf solche Zahlungen keine 10 %-ige Quellensteuer erhoben wurde und der An-
leiheglaubiger auch nicht fir die Anwendung dieser Quellensteuer im Falle einer nicht in Luxem-
burg ansassigen Zahlstelle optiert hat (s. Ausfilhrungen zur Quellensteuer).

In Luxemburg sind Gewinne anladsslich des Verkaufs, der VerduR3erung oder der Einldsung der
Schuldverschreibungen, die im Privatvermdgen gehalten werden, nur steuerpflichtig, wenn es sich
bei dem Gewinn um einen sogenannten Spekulationsgewinn handelt. Ein Spekulationsgewinn liegt
vor, wenn die Schuldverschreibungen innerhalb von sechs Monaten nach ihrem Erwerb verauf3ert
werden oder die VeraduRerung der Schuldverschreibungen vor deren Erwerb erfolgt. Dieser Spe-
kulationsgewinn ist mit dem ordentlichen Einkommensteuersatz zu versteuern. Weiterhin hat ein
in Luxemburg ansassiger Anleiheglaubiger, der im Rahmen seiner privaten Vermogensverwaltung
handelt, den Anteil des Gewinns, der auf aufgelaufene, aber noch nicht gezahlte Zinsen entfallt,
seinem steuerpflichtigen Einkommen hinzuzurechnen, sofern dieser in der Schuldverschreibungen
bzw. in deren Bedingungen ausgewiesen ist.

In Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger, die in Ausubung einer gewerblichen oder professionel-
len Téatigkeit Einklinfte und Gewinne anlasslich des Verkaufs, der VerduRerung oder der Einldsung
der Schuldverschreibungen erzielen, missen diese in ihr zu versteuerndes Einkommen einbezie-
hen. Einklinfte aus Gewerbebetrieb unterliegen zuséatzlich der Gewerbesteuer (nicht jedoch land-
und forstwirtschaftliche Einzelunternehmer und Freiberufler). Der Gewinn anldsslich eines Ver-
kaufs, einer VeréaufRerung oder einer Einlésung ist die Differenz zwischen dem Verkaufserlos (ein-
schlieRlich der aufgelaufenen, aber noch nicht gezahlten Zinsen) und dem Anschaffungspreis bzw.
dem Buchwert der Schuldverschreibungen, soweit dieser niedriger ist, als der Anschaffungspreis.

Im Sinne dieses Abschnitts umfasst eine Veraul3erung sowohl den Verkauf sowie jede anderwei-

tige VeraufRRerung der Schuldverschreibungen, z. B. in Form eines Tausches oder einer Einbrin-
gung als Einlage.
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In Luxemburg ansassige Gesellschaften

Der steuerbare Gewinn von luxemburgischen voll steuerpflichtigen Kapitalgesellschaften (sociétés
de capitaux) unterliegt der Kérperschaft- und Gewerbesteuer und umfasst u.a. Einklinfte aus den
Schuldverschreibungen sowie Gewinne aus dem Verkauf, der Verauf3erung und der Einlésung der
Schuldverschreibungen, soweit die Gesellschaft zum Zweck der Besteuerung in Luxemburg an-
sassig ist. Der zu versteuernde Gewinn ist die Differenz zwischen dem Verkaufserlts (einschliel3-
lich der aufgelaufenen, aber noch nicht gezahlten Zinsen) und dem Anschaffungspreis bzw. dem
Buchwert der Schuldverschreibungen, soweit dieser niedriger ist, als der Anschaffungspreis.

In Luxemburg Ansassige, die einem gesonderten Steuersystem unterliegen

Anleiheglaubiger, die nach dem Gesetz vom 11. Mai 2007 Gesellschaften zur Verwaltung von Fa-
milienvermdgen sind, oder Fonds, die dem Gesetz vom 17. Dezember 2010 unterliegen, oder Spe-
zialfonds, die dem Gesetz vom 13. Februar 2007 unterliegen sowie RAIFs (reserved alternative
investments funds), die dem Gesetz vom 23. Juli 2016 unterliegen und nicht als Risikokapitalge-
sellschaften ausgestaltet sind,, sind in Luxemburg von der Korperschaftsteuer befreit. Zudem un-
terliegen Einkunfte aus den Schuldverschreibungen sowie Gewinne durch deren Verkauf oder an-
derweitigen VerdufRerung nicht der luxemburgischen Kérperschaftsteuer.

Besondere Steuerregime gelten zudem fir luxemburgische Pensionsfonds (assep / sepcav).

In Luxemburg nicht ansassige Anleiheglaubiger

Nicht der luxemburgischen Einkommensteuer unterliegen nicht ansassige Anleiheglaubiger, die
weder eine Betriebstatte noch einen standigen Vertreter in Luxemburg haben, denen die Schuld-
verschreibungen zuzurechnen sind.

Insoweit als ein nicht anséssiger Anleiheglaubiger eine Betriebsstatte oder einen standigen Ver-
treter in Luxemburg unterhalt, denen die Schuldverschreibungen zuzurechnen sind, sind sdmtliche
erzielten Gewinne aus den Schuldverschreibungen in seine inlandischen (luxemburgischen) Ein-
kinfte einzubeziehen und in Luxemburg zu versteuern. Der zu versteuernder Gewinn ist die Diffe-
renz zwischen dem Verkaufserlos (einschlielich der aufgelaufenen, aber noch nicht gezahlten
Zinsen) und dem Anschaffungspreis bzw. dem Buchwert der Schuldverschreibungen, soweit die-
ser niedriger ist, als der Anschaffungspreis.

Vermobgensteuer

In Luxemburg anséassige Anleiheglaubiger oder nicht anséssige Anleiheglaubiger, deren Schuld-
verschreibungen einer luxemburgischen Betriebstatte oder einem standigen Vertreter in Luxem-
burg zuzurechnen sind, unterliegen grundsatzlich der Vermdgensteuer, es sei denn, es handelt
sich beim Anleiheglaubiger um (i) eine nattirliche Person, die lediglich im Rahmen der Verwaltung
ihres Privatvermogens handelt, (ii) einen Fonds nach dem Gesetz vom 17. Dezember 2010, (iii)
eine Verbriefungsgesellschaft nach dem Gesetz vom 22. Méarz 2004 tiber Verbriefungen, (iv) eine
Gesellschaft im Sinne des Gesetzes vom 1. Juni 2004 Uber Investmentgesellschaften zur Anlage
in Risikokapital, (v) einen Spezialfonds nach dem Gesetz vom 13. Februar 2007, (vi) einen RAIF
nach dem Gesetz vom 23. Juli 2016 oder (vi) eine Gesellschaft zur Verwaltung von Familienver-
maogen nach dem Gesetz vom 11. Mai 2007.

Fur in Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger, die weder natirliche Personen sind, die lediglich
im Rahmen der Verwaltung ihres Privatvermdgens handeln, noch Spezialfonds nach dem Gesetz
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vom 13. Februar 2007, noch RAIF nach dem Gesetz vom 23. Juli 2016, die nicht als Risikokapital-
gesellschaften ausgestaltet sind, gelten die Regeln zur Mindest-Vermogensteuer (88 (2) Vermo-
gensteuergesetz).

Registrierungs- oder Stempelgebihr

Die Begebung, der Rickkauf oder die Veraulierung der Schuldverschreibungen unterliegt fur die
Anleiheglaubiger in Luxemburg keiner obligatorischen Registrierungs- oder Stempelgebuhr

Erbschaft- und Schenkungsteuer

Schuldverschreibungen einer natirlichen Person, die zum Zweck der Erbschaftsbesteuerung nicht
in Luxemburg ansassig ist, unterliegen im Fall eines Transfers in Folge des Todes des Anleiheglau-
bigers keiner Erbschaftbesteuerung in Luxemburg. Falls die Schenkung in Luxemburg notariell
beurkundet wird oder in Luxemburg registriert wird, kann auf die Schenkung der Schuldverschrei-
bungen Schenkungsteuer erhoben werden.

Meldung grenziiberschreitender Steuergestaltungen (DAC 6) in Luxemburg

Am 21. Marz 2020 hat das luxemburgische Parlament das Gesetz zur Umsetzung der EU Richtlinie
2018/822 des Rates vom 25. Mai 2018 beziiglich des verpflichtenden automatischen Informations-
austauschs (,VAI“) im Bereich der Besteuerung Uber meldepflichtige grenziberschreitende Ge-
staltungen (,DAC 6” oder die ,Richtlinie*) verabschiedet (,DAC 6 Gesetz").

Gestaltungen, die in den Geltungsbereich von mindestens einem der im Anhang des DAC 6 Ge-
setzes definierten Kennzeichen fallen, missen unter gewissen Voraussetzungen im Rahmen des
VAI offengelegt werden. Die Offenlegungspflichten beziehen sich auf grenziiberschreitende Ge-
staltungen, an denen entweder mehr als ein EU-Mitgliedstaat oder ein EU-Mitgliedstaat und ein
Drittland beteiligt sind.

Die Meldepflicht bei grenziiberschreitenden Gestaltungen, die in den Anwendungsbereich des
DAC 6 Gesetz fallen, obliegt grundsétzlich dem Intermediar, es sei denn, die Meldung wiirde des-
sen gesetzliches Berufsgeheimnis verletzen. In letzterem Fall sollte der betroffene Intermediar je-
den anderen Intermediar oder, falls es keinen solchen gibt, den betreffenden Steuerpflichtigen
daruber informieren, dass die Meldepflicht auf diesen tbergeht.

Ein Intermediar ist definiert als jede Person, die eine meldepflichtige grenziiberschreitende Gestal-
tung konzipiert, vermarktet, organisiert oder zur Umsetzung bereitstellt oder die die Umsetzung
einer solchen Gestaltung verwaltet. Dazu kdnnen insbesondere Steuerberater, Rechtsanwalte und
Buchhalter gehoéren (die sich unter gewissen Voraussetzungen auf ihr Berufsgeheimnis berufen
und von der Offenlegung meldepflichtiger grenziiberschreitender Gestaltungen absehen kénnen).
Das DAC 6 Gesetz erweitert den Kreis der Intermediare weiter auf alle Personen, die unter Be-
ricksichtigung der relevanten Fakten, Umstande und verfigbaren Informationen sowie des ein-
schlagigen Fachwissens wissen oder verninftigerweise wissen missten, dass sie unmittelbar oder
Uber andere Personen Hilfe, Unterstitzung oder Beratung im Hinblick auf Konzeption, Vermark-
tung, Organisation, Bereitstellung zur Umsetzung oder Verwaltung der Umsetzung einer melde-
pflichtigen grenziiberschreitenden Gestaltung geleistet haben. Dementsprechend ist das Ver-
standnis des Begriffs "Intermediar" bewusst sehr weit gefasst und schlie3t jede Person ein, die
Steuerberatung anbietet oder tGber Kenntnisse in diesem Bereich verfigt.

Wahrend der VAI ab dem 1. Juli 2020 gilt, missen meldepflichtige Gestaltungen zwischen dem
25. Juni 2018 (d. h. dem Datum des Inkrafttretens von DAC 6) und dem 30. Juni 2020 bis zum 31.
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August 2020 gemeldet werden. Daraus folgt, dass Intermediéare seit dem 25. Juni 2018 potenziell
meldepflichtige Beratungsleistungen verfolgen missen.

Darlber hinaus kann von den betroffenen Steuerpflichtigen verlangt werden, in jedem Jahr, in dem
sie eine Gestaltung in Anspruch nehmen, diesbzgl. Informationen jahrlich mit ihrer Steuererklarung
einzureichen.

Die von den Steuerbehdrden gesammelten Informationen unterliegen einem automatischen Infor-
mationsaustausch mit den Steuerbehorden aller anderen EU-Mitgliedstaaten tber eine zentrale
Datenbank. Der Informationsaustausch soll innerhalb eines Monats nach dem Ende des Quartals,
in dem die Informationen eingereicht wurden, erfolgen. Dementsprechend sind die ersten Informa-
tionen bis zum 31. Oktober 2020 zu tbermitteln.

Nach dem DAC 6 Gesetz betragen die Sanktionen bei Nichteinhaltung des VAI bis zu 250.000
EUR und kdnnen von den Intermediaren und ggf. von den Steuerpflichtigen erhoben werden.

Die blof3e Zeichnung der Schuldverschreibung sollte fir den Anleiheglaubiger (sofern dieser ge-

genlber der Emittentin eine unabhangige Drittpartei ist) in Luxemburg grundsatzlich nicht zu einer
Meldepflicht fihren.
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MITTELS VERWEIS AUFGENOMMENE DOKUMENTE (HISTORISCHE FINANZINFORMATIO-
NEN)

Dieser Prospekt ist in Verbindung mit folgenden Dokumenten zu lesen:

e den gepriften Konzernabschliissen und Konzernlageberichten der Emittentin fur
die am 31. Dezember 2019 und am 31. Dezember 2018 endenden Geschéftsjahren
einschlieB3lich der entsprechenden Bestatigungsvermerke der Abschlussprufer fur
jedes Geschaftsjahr;

die jeweils mittels Verweis in diesen Wertpapierprospekt aufgenommen sind, jeweils von der Emit-
tentin erstellt wurden und unter www.avesone.com/anleihe abrufbar sind. Diese Dokumente wer-
den mittel Verweis in diesen Wertpapierprospekt aufgenommen und sind Bestandteil dieses Wert-
papierprospekts, wobei die Ausnahme gilt, dass jede in den benannten Dokumenten getroffene
Aussage oder abgegebene Erklarung fur die Zwecke dieses Wertpapierprospektes insoweit gean-
dert beziehungsweise ersetzt wird, als eine im Wertpapierprospekt enthaltene Aussage oder Er-
klarung diese frihere Aussage oder Erklarung (sei es ausdrucklich, konkludent oder auf andere
Weise) maodifiziert, beziehungsweise ersetzt. Auf diese Weise modifizierte oder ersetzte Aussagen
oder Erklarungen, die in einem mittel Verweis aufgenommenen Dokument enthalten sind, stellen
keinen Teil dieses Wertpapierprospektes dar, es sei denn, etwas anderes ist aus der Modifikation
oder Ersetzung selbst ersichtlich.

Der Inhalt von Websites oder URLSs, auf die in diesem Wertpapierprospekt verwiesen wird, ist nicht
Bestandteil dieses Wertpapierprospekts, hiervon ausgenommen sind die mittels Verweis in den
Wertpapierprospekt aufgenommenen Konzernabschlisse und Konzernlageberichte der Emittentin
fur das am 31. Dezember 2018 und am 31. Dezember 2019 endende Geschéftsjahr einschlief3lich
Bestatigungsvermerk des jeweiligen Abschlussprifers.

Informationen, die in den mittel Verweis aufgenommenen Dokumenten enthalten sind, sind in die-
sen Wertpapierprospekt nur insoweit aufgenommen, als sie in der nachstehenden Tabelle aufge-
fuhrt sind, und im Ubrigen nicht Bestandteil dieses Wertpapierprospekt. Die nicht aufgenommenen
Teile der benannten Dokumente sind flir den Anleger nicht relevant oder werden an anderer Stelle
in diesem Wertpapierprospekt behandelt.

e geprifter Konzernabschluss und Konzernlagebericht der Emittentin fir das am 31. Dezem-
ber 2019 endende Geschéftsjahr einschliefllich Bestétigungsvermerk des Abschlusspru-
fers

Konzernbilanz (Seite 50 bis Seite 51)

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung (Seite 52)
Konzern-Gesamtergebnis-Rechnung (Seite 53)
Konzern-Eigenkapitalverdnderungsrechnung (Seite 54 bis Seite 55)
Konzern-Kapitalflussrechnung (Seite 56 bis Seite 57)

Konzernanhang (Seite 58 bis Seite 148)

Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers (Seite 149 bis Seite 155)

O O O O O O O

e gepriufter Konzernabschluss und Konzernlagebericht der Emittentin fir das am 31. Dezem-
ber 2018 endende Geschéftsjahr einschlieRlich Bestatigungsvermerk des Abschlusspri-
fers

Konzernbilanz (Seite 66 bis Seite 67)

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung (Seite 68)
Konzern-Gesamtergebnis-Rechnung (Seite 69)
Konzern-Eigenkapitalverdnderungsrechnung (Seite 70 bis Seite 71)
Konzern-Kapitalflussrechnung (Seite 72 bis Seite 73)
Konzernanhang (Seite 74 bis Seite 165)

O O O 0 OO
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http://www.avesone.com/anleihe
https://www.avesone.com/downloads/gb_2019_de.pdf
https://www.avesone.com/downloads/gb_2019_de.pdf
https://www.avesone.com/downloads/gb_2019_de.pdf
https://www.avesone.com/downloads/gb_2018_de.pdf
https://www.avesone.com/downloads/gb_2018_de.pdf
https://www.avesone.com/downloads/gb_2018_de.pdf

o Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers (Seite 166 bis Seite 172)
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