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Newsletter 19 | Ekosem-Agrar AG
Einschatzung der SAK zu den Anleiheglaubigerversammlungen am 02.05.2024
Sehr geehrte Damen und Herren,

wir mochten Ihnen mit diesem Newsletter weitere Informationen in Sachen Eko-
sem-Agrar AG (Ekosem) zukommen lassen.

Wie im Newsletter 17 (abrufbar unter www.sdk.org/ekosem) dargestellt, legt die
Gesellschaft den Glaubigern der Anleihe 2012/2027 und der Anleihe 2019/2029
jeweils ein Restrukturierungskonzept zur Beschlussfassung vor. Dieses Restruktu-
rierungskonzept sieht in erster Linie vor, dass die Anleiheglaubiger samtliche An-
leihen zu einem Kaufpreis in Hohe von 30 % des Nennwerts der Schuldverschrei-
bungen, also in Hohe von 300 Euro je Anleihe, an eine zypriotische Kaufergesell-
schaft verkaufen. Stlickzinsen werden nicht gezahlt.

Die Abstimmung erfolgt flr jede Anleihe separat in einer eigenen Anleiheglaubi-
gerversammlung. Diese findet jeweils am 02.05.2024 im Palatin Hotel, Ringstrafe
17-19, 69168 Wiesloch, statt:

- fur die Anleihe 2012/2027 um 10:00 Uhr
- fir die Anleihe 2019/2029 um 14:00 Uhr

Einschatzung der SdK

Die Probleme bei Ekosem sind aus unserer Sicht nahezu ausschlieBlich der geopoli-
tischen Lage geschuldet. Das jetzige Restrukturierungskonzept entstand offenbar
aus der zunehmenden Sorge, dass Russland das Unternehmen enteignen konnte.
Zuletzt wurden solche bereits in der Vergangenheit angedeutete Enteignungen auch
in ersten Stufen vollzogen. So wurden zuletzt beispielsweise Vermdgenswerte des
deutschen Maschinenbaukonzerns DMG MORI (siehe fiir mehr Informationen hier:
https://www.wiwo.de/my/unternehmen/industrie/werkzeughersteller-russland-
enteignet-maschinenbauer-dmg-mori/29737500.html) und der niederlandischen
AgroTerra Investments B.V. (https://www.agriculturedive.com/news/russia-seizes-
assets-of-agricultural-firm-agroterra/712819/) von der russischen Regierung unter
deren Kontrolle gebracht, nachdem westliche Staaten zuvor Vermdgenswerte russi-
scher Gesellschaften unter Kontrolle gebracht hatten.

Bei der Ekosem-Agrar AG, der deutschen Holdinggesellschaft der Ekoniva Gruppe,
konnte ein ahnliches Szenario eintreten. Ekoniva zahlt zu den groRten russischen
Agrarunternehmen. Weil die daraus erzielten Gelder teilweise (ber die Anleihen an
Investoren aus der westlichen und damit nach Ansicht Russlands feindlichen Welt
gezahlt werden, wurden diverse Sanktionen Russlands verhangt, die eine Zahlung
unmoglich machten. Die Anleiheinhaber sind somit fortlaufend der Gefahr ausge-
setzt, dass der russische Staat wesentliche Vermdégensteile enteignet und die deut-
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sche Holding einen Insolvenzantrag stellen muss. Mit einem Insolvenzantrag ware
aus unserer Sicht mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit mit einem Totalverlust zu
rechnen. Zwar hatte die Gesellschaft dann Anspriiche gegen den russischen Staat.
Diese missten jedoch zuné&chst gerichtlich durchgesetzt werden und anschlie}end
musste russisches Vermdgen identifiziert werden, welches zur Befriedigung der
insolventen Gesellschaft verwendet werden dirfte. Wir gehe davon aus, dass bereits
die Finanzierung einer solchen Klage schwierig werden diirfte, da klassische Pro-
zessfinanzierungsgesellschaften solche Klagen meist nicht finanzieren. Ferner durf-
te der Anspruch auch, zumindest solange eine kriegerische Auseinandersetzung mit
der Ukraine im Gange ist, nur extrem schwer durchsetzbar sein. Aus dem gleichen
Grund durfte auch nicht mit einer baldigen Erholung der Anleihenkurse in Bereiche
deutlich iber dem Kaufangebot zu rechnen sein. Vor diesem Hintergrund ist auch
die Gleichbehandlung der Anleihen 2027 und 2029 nachvollziehbar.

Aus unserer Sicht stehen die Anleiheinhaber vor dem Dilemma, entweder Anleihen
weiter zu halten mit dem jederzeitigen Risiko, dass diese durch Enteignungen des
russischen Staats quasi wertlos werden, oder durch Annahme des Kaufangebots
70 % des Nominalwerts zu verlieren, immerhin aber noch 30 % zu erhalten. Ange-
sichts der derzeitigen geschaftlichen Entwicklung erscheint uns der gebotene Kauf-
preis sehr niedrig. Wesentlicher Korrekturtreiber ist aber die geopolitische Lage.

Der Vollzug des Verkaufs und der Ubertragung der Schuldverschreibungen erfolgt
unter Einschaltung der Bankhaus Gebr. Martin AG mit Sitz in Géppingen als Zahl-
stelle. Die Zahlstelle wird unverziglich nach der Vollziehbarkeit des gefassten Be-
schlusses den zuvor durch die K&ufergesellschaft auf ein Konto bei der Zahlstelle
einzuzahlenden Kaufpreis an die Anleiheglaubiger auszahlen und im Gegenzug die
gehaltenen Schuldverschreibungen einziehen (Lieferung gegen Zahlung). Insofern
sehen wir kein Problem darin, dass der Kaufer eine zypriotische Gesellschaft ist und
es keine gesonderten Sicherheiten gibt. Die Ubertragung erfolgt nur, wenn auch der
Kaufpreis gezahlt worden ist. Somit besteht auch nicht das Risiko, dass die Anlei-
heinhaber die Anleihen an die Gesellschaft tibertragen, der Kaufpreis aber aufgrund
von Sanktionen nicht gezahlt werden kann. Der ,,Umweg" {iber die zypriotische
Investorengesellschaft unterliegt aus unserer Sicht keinen Sanktionen und sollte
daher rechtssicher durchfiihrbar sein.

Da die geopolitischen Entwicklungen, die im vorliegenden Fall maRgeblich sind,
aber nicht abschétzbar sind, ist jeder Anleiheinhaber aufgerufen, selbst (ber die
Annahme oder Ablehnung zu entscheiden.

Zusammengefasst halten wir somit die Risiken, am Ende einen Totalverlust zu er-
leiden, fur wesentlich hoher als die Chance, dass sich die geopolitische Lage in ab-
sehbarer Zeit wieder so weit stabilisiert, dass die Anleihen planméRig an die Anlei-
heinhaber zurilickgezahlt werden kénnen. Die SAK wird entsprechend fur den eige-
nen gehaltenen Bestand dem Beschlussvorschlag zustimmen und auch fir samtliche
ubertragenen Stimmrechte fiir den Beschlussvorschlag stimmen, sofern der jeweili-
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ge Anleiheinhaber uns nichts Abweichendes mitteilt. Sollten Sie gegen den Be-
schlussvorschlag stimmen wollen, teilen Sie uns dies bitte unter info@sdk.org mit.

Die SdK bietet flr die beiden Anleiheglaubigerversammlungen sowie fur eventuell
weitere Anleihe- und Glaubigerversammlungen eine kostenlose Stimmrechtsvertre-
tung an. Die Vollmacht kann unter www.sdk.org/ekosem heruntergeladen werden.
Bitte senden Sie uns die Vollmacht und die Sperrbescheinigung bis spéatestens
29.04.2024 per Mail an info@sdk.org oder per Post (SAK e.V., Hackenstr. 7b,
80331 Munchen) zu.

Die SdK wird entsprechend fiir alle Gibertragenen Stimmrechte dem Beschlussvor-
schlag zustimmen. Sofern Sie die Stimmrechtsvertretung der SAK nutzen méchten,
den Beschlussvorschlag jedoch ablehnen, geben Sie uns bitte per Mail kurz Be-
scheid. Wir werden dann fir die jeweiligen Stimmrechte mit Nein stimmen.

Fur Rickfragen stehen wir unseren Mitgliedern unter 089 / 2020846-0 oder unter
info@sdk.org gerne zur Verfuigung.

Miinchen, den 24.04.2024
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Hinweis: Die SdK halt Anleihen der Ekosem-Agrar AG!
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