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The Games must go on

Liebe Leserinnen und Leser,

erfreulich zu sehen, dass der Markt fiir Mittelstandsanleihen
weiter gedeiht. Bis dato, und das schon seit Monaten inzwi-
schen, ohne einen geringsten Anflug von Schwiche. Dass
sich die Kupons, die Kurse oder die Vermarktungsfihigkeit
an etwas so Profanes wie das aktuelle Zinsniveau, 6de Noten-
bankpolitik oder gar Chance-Risiko-Abwigungen koppeln

miissten, diese Idee haben wir lingst ad acta gelegt.

Bevor der iibliche Einwurf kommt, mit unseren Kommen-
taren wollten wir uns woméglich selbst geifleln oder gar iiber-
geordneten bésen Adressen dienen — das méchte ich gleich
entschirfen: Wir profitieren selbst von dieser leicht surrealen
Marktlage, siche Musterdepot. Von daher gibt es keinen
Grund, die Lage schlechter zu reden als sie ist. Im Gegenteil,
sie ist gut: eben eine Spur zu gut, um der Wahrheit die

Ehre zu geben.

Neuestes Beispiel: Wohrl Mode. Wir befanden die Mittel-
standsanleihe, mithin die erste dieses Jahres, fiir ,,okay“. Das
heiflt iibersetzt, Chancen und Risiken sollten ausgeglichen
sein. Das Rating war mit Doppel-B moderat, die Zahlen

lieBen Interpretationsspielraum und der Emissionserlds ist

fiir Wachstumspline gedacht (letzteres eher ein Eigenkapital-
thema). Soweit in Ordnung, eben ,,okay®. Nicht vergessen:
Mit Modetiteln von Golfino iiber eterna bis zu Seidensticker
tummelt sich inzwischen schon eine erkleckliche Peergroup
am Marke, der sich auch Wohrl unter- bzw. einzuordnen hat.
Nach einer halben Stunde — anstelle von fiinf Tagen — waren die
Orderbiicher geschlossen und die Emission Unternehmens-
angaben zufolge dreifach iiberzeichnet. Der Kupon liegt bei
6,5% sogar unterhalb des Marktmedians (siche S. 13-16).

Set’s drum, der Markt hat bekanntlich recht, wenn auch nicht
immer, dann zumindest gern mal iiber lingere Strecken
hinweg, bis man selbst entweder mittellos ist und/oder als
Dummbeutel dasteht. ,, The Games must go on®, sagte IOC-
Prisident Avery Brundage 1972. Das war zwar briisk for-

muliert, aber recht hatte er. Solange man nicht vergisst.
Viel SpaBB beim Lesen wiinscht lhnen
Falko Bozicevic

Uber Ihr Feedback zum BondGuide wiirden wir uns sehr

freuen. Sicherlich ist noch nicht alles perfekt, wir wollen

jedoch gerne — mit lhrer Hilfe — an uns arbeiten.

Kontakt: newsletter@bondguide.de oder
redaktion@goingpublic.de

Erscheint
14-tagig
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Aktuelle Emissionen <
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-
Zeitraum Rating Banken
Unternehmen der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate Chance/
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform?”  in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Risiko?9 Seiten
Mey Capital Unternehmens- lauft vsl. FV 25 ca. 6,00% - Eigenemission folgt
(2017) beteiligungen + Bonus
Douro Cruiser Tourismus lauft vsl. FV HH 3,5 7,13% BB¥ Eigenemission . BondGuide #25/2012
(2023) (CR) 12
AVW Immobilien Immobilien lauft FV HH 50 5,85% - Donner & * BondGuide #24/2012
(2016) Reuschel 10
Photon Energy Erneuerbare vsl. 1. Quartal  noch nicht vsl. 40 noch nicht noch nicht noch nicht folgt BondGuide #03/2013
Energien 2013 bekannt bekannt bekannt bekannt 10
FlexStrom Energieversorger 2013 vsl. FV 35 vsl. 8,25% BBB- quirin bank e BondGuide #24/2012
(vsl. 2018) (CR) 12
Biogas Nord Biogasanlagen 2013 vsl. FV 10 vsl. 7,55% BB- Eigenemission folgt BondGuide #16/2012
(vsl. 2018) (CR) 11
BayWa Agrar, Bau & 2013 noch nicht ca. 200 noch nicht - noch nicht folgt BondGuide #02/2013
Energie bekannt bekannt bekannt 8

V' ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen), MSB = Mittelstandsboérse,
mstm = Mittelstandsmarkt; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;

3 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft; ® Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); ® Ratingagenturen: CR = Creditreform;
S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating ”? CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead)

e

Skala von * bis

S—
» Erfolgreiche Anleihe Emissionen «

Wir Uberrehmen lhre Mediaplanung

(am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anzeige

s FINANCIAL
NMARKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/-

Stauder, Karlsberg, Wohrl,
5.5% Dirr, Nabaltec, Valensina,
<9,

’ Underberg, MS Spaichingen,

Katjes, Seidensticker

FC Schalke 04, FFK,

5,5 bis 7%
Procar

friedola, eterna,
Sanochemia, ALBIS, Scholz,
Rena, Ekosem | & I, GIF,
e.n.o., Biogas Nord, Douro

Uniwheels, MAG,
Air Berlin I, 11 &1II

7 bis 8,5%

René Lezard, Singulus,
Zamek, Solar8, BDT,
Maritim Vertrieb,
Windreich | & II, S.A.G. 1 &I,
Royalbeach

85% Centrosolar, 3W Power,
>0,
’ Solen

Quelle: eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen

Rating

BBB +/- A- oder héher ohne Rating

MTU, Berentzen,
German Pellets, Reiff,
Bastei Libbe, KTG |,

Helma, SeniVita

Hahn-Immobilien, PCC Ill, Schneekoppe,

Deutsche Bérse PORR

Steilmann-Boecker,
Homann, SAF-Holland,
Golfino, Golden Gate,
Peach Property, AVW,
KTG Il, Eyemaxx I, ETL

Energiekontor | &I,
PCC | &I, DIC Asset,
Admiral, AVW Immobilien,
Mey Capital

Enterprise Holdings, IPSAK

Mox, Laurél, KTG Energie,
posterXXL, hkw,
MT-Energie, Mitec,
Eyemaxx Il, FlexStrom

Constantin, Carpevigo,
MBM, HPI, Edel, Identec

MS Deutschland

ARISTON, Alpine,

getgoods.de -
Exer D, Travel24
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Hoéchste Bonitét, sehr starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringstes Ausfallrisiko

AA Sehr gute Bonitét, starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

A Gute Bonitét, angemessene Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

BBB Stark befriedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tilgungsfahigkeit, leicht erhéhte Ausfallwahrscheinlichkeit
BB Befriedigende Bonitat, sehr méBige Zins- und Tilgungsfahigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit

B Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tilgungsféhigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

CCC, CC,C Mangelhafte Bonitat, akut geféhrdete Zins- und Tilgungsféhigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungentigende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstédndig eingestellt, Insolvenztatbestande vorhanden

)

Investment Grade

Non-Investment Grade

Default (Ausfall)

(+)/(-) - Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergénzt.

Zielvolumen”
Stiickelung
Rating

Begleitung durch ...

Besonderheiten

bisher notiert
Jahresabschluss
Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

Bondm
Stuttgart

25-200 Mio. EUR
1.000 EUR
verpflichtend?

Bondm-Coach

keine Finanztitel

25
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

Entry
Standard FWB

bis 1.000 EUR
verpflichtend?

Listing Partner

DVFA-Standard zur
Kommunikation; keine
Nachranganleihen

28
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

Prime
Standard FWB

ab 100 Mio. EUR
mind. 1.000 EUR
verpflichtend?

Listing Partner

kein Branchenaus-
schluss

3
bis +4 Mon.

+2 Mon.

quasi®

m:access
Miinchen

ab 25 Mio. EUR
bis 1.000 EUR
mind. BB+

Emissionsexperten

kein Branchenaus-
schluss; Unterneh-
men > 3 Jahre

1

nur Kernaussagen

quasi®

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Mittelstands-
markt DUS

ab 10 Mio. EUR
bis 1.000 EUR
mind. BB

Kapitalmarktpartner

kein Branchen-
ausschluss

14
bis +6 Mon.

bis +3 Mon.

quasi®

" teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; @ Die Anleihe betreffende News

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewéhr und Anspruch auf Vollstéandigkeit

Mittelstands-
Bérse HH-H

optional
optional

kein Branchenaus-
schluss; Prospekt-
zusammenfassung

2
bis +6 Mon.

quasi®

3
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:”
Name

Close Brothers Seydler

youmex

Schnigge

TOP 3 Kanzleien:

Name

Norton Rose

Heuking Kiihn Luer Wojtek

Mayrhofer + Partner

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name
Biallas
IR.on

Better Orange

Anzahl der Emissionen
21
11
10

Anzahl der Emissionen
21

13

8

Anzahl der Emissionen
19

11

7

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen
FMS 15
Conpair 8
Fion 5

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Name Anzahl der Emissionen
FMS, Close Brothers Seydler e12
Schnigge, Conpair je8
Fion 5

" sofern Daten vorhanden

2 Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP), mstm
DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte: FV: Antragsteller
(sofern bekannt)

Hinweis: Bertcksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 13-16) notierten
Anleihen.

MITMACHEN
UND GEWINNEN

Wihlen Sie das Unternehmen des Jahres 2012!

Zur Wahl fiir das Unternehmen des Jahres 2012 stehen 14 Gesellschaften,
die in den zuriickliegenden Jahren herausragende operative Leistungen
erbracht und ihre Investoren fair am Erfolg beteiligt haben sowie iiber her-
vorragende Investor Relations verfiigen:

Aurubis AG, Bertrandt AG, ElringKlinger AG, Fresenius SE , Gerry Weber AG,
Gesco AG, Hannover Riickversicherung AG, Hawesko Holding AG, K+S AG,
Linde AG, Paul Hartmann AG, Rational AG, Software AG, Uzin Utz AG.

Die Abstimmung erfolgt online und unter allen Teilnehmern an unserer
Umfrage ,Unternehmen des Jahres 2012 verlosen wir als ersten Preis
ein iPhone 5. Fiir die folgenden Plitze halten wir weitere interessante Preise
im Einzelwert von bis zu 250 Euro bereit.

Weitere Informationen finden interessierte Leser unter:
www.sdk.org/unternehmen-des-jahres.

Anzeige

BOND GUIDE

etter fur Unternehmensanieinen
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NEU

NEU

BondGuide
Muster-

depot

Fisch schwimmt, Vogel fliegt —

Das wurde aber auch Zeit: In den letzten Tagen kor-
rigierten die Kurse vieler unserer Mittelstandsanleihen
ein wenig. Und wir besetzen um: Schalke 04 heraus,
Maritim Vertriebs GmbH herein. Dariber hinaus eine
kleine Aufstockung bei einem bewéhrten Titel.

Schalke 04 stellt sich derzeit desolat dar wie in ,besten Zeiten".
Direkt nach Abgabe eines Leistungstrigers mitten in der Saison
fiir eine Art Riumungsverkaufspreis hagelte es eine Heimnieder-
lage gegen den sich lingst in der 2. Liga wihnenden Tabel-
lenletzten Greuther Fiirth — eine Art Aufbaubhilfe fiir die strau-
chelnde Konkurrenz. Gliicklicherweise haben die Knappen bis
Freitagabend kein weiteres Spiel zu bestreiten: Wir buchen aus
zum letzten Borsenkurs am Erscheinungstag des Bond Guide,
also Freitagabend 20 Uhr. Unter dem Strich bescherte Schalke
dem Depot immerhin noch ein Plus von rund 0,5 Prozent-

punkten.

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Kaufdatum  Kauf- Kupon

(Laufzeit) WKN wert* kurs

S.A.G. Solarstrom Il Energiedienstleistung 6.525 23.03.12 65,25 7,50%

(2017) A1K 0K5

Constantin Medien u. Sport 13.887 Aug/Sep 92,58 9,00%

(2015) A1E WSO 2011

MS Spaichingen Maschinenbau 9.525 12.08.11 95,25 7,25%

(2016) A1K QZL

DIC Asset Immobilien 9.210 26.08.11 92,10 5,88%

(2016) A1TK Q1IN

GIF - Ges. fur Ind. Automotive 9.584 23.03.12 95,84 8,50%

forschung (2016) A1K OFF

Wienerberger Baustoffe 7.805 27.07.12 78,05 6,25%

(2017 / unbegr.) AOG 4X3

Air Berlin Il Logistik 15.581 Feb/Mrz12, 103,87 11,50%

(2014) AB1 00C Feb 13

Ekosem Agrar Il Agrarwirtschaft 10.025 26.11.12 100,25 8,50%

(2018) A1R 0RZ

eterna Mode Mode & Bekleidung 10.025 24.09.12 100,25 8,00%

(2017) A1R EXA

Maritim Vertrieb Schleppschiffe 9.925 08.02.13 99,25 8,25%

(2014) A1M LY9

Gesamt 102.092

Durchschnitt 8,1%
Jin EUR

**) Risikoklasse by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).

Ubersicht - BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR
Wertpapiere 109.186 EUR
Liquiditat 10.448 EUR
Gesamtwert 119.633 EUR
Wertéanderung total 19.633 EUR
seit Auflage August 2011 +19,6%
seit Jahresbeginn: +1,8%

Schalke lauft nicht

Die frei gewordene zusitzliche Liquiditit iiberfiihren wir in die
gleiche Stiickzahl (nominal 10.000 EUR) der Anleihen der
Maritim Vertriebs GmbH (siehe such S. 8). Aktueller Kurs:
99%. Einbuchung auch hier zum Schlusskurs Freitagabend.
Die Anleihe hat einen erquicklichen Kupon von 8,25% und
eine Laufzeit bis Ende niichsten Jahres. Also ein ziemlich ren-
tierlicher Titel.

Und schliefflich: Unseren Cash-Bestand nutzen wir zu einer
Aufstockung um 5.000 EUR nominal bei Air Berlin III. Der
Kupon von 11,5% sucht einfach seinesgleichen und diirfte nur
fiindig werden, wenn die angeschlagene Airline einen weiteren
Bond emittiert. Zugegeben, Air Berlin ist alles andere als eine
sichere Bank. Nach der Aufstockung betrigt der Depotanteil
genau wie bei Constantin ca. 13%. Risikoscheue Investoren

sollten diesen Schritt ggf. iiberspringen.

Falko Bozicevic

Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Risiko-
ertrdge aktuell  Wert* anteil verdnderung im Depot  einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
663 83,60 8.360 7,0% +38,3% 46 B
1.973 104,50 15.675 13,1% +27,1% 76 A-
1.088 107,00 10.700 8,9% +23,8% 78 B+
859 98,88 9.888 8,3% +16,7% 76 A-
752 101,20 10.120 8,5% +13,4% 46 B-
337 84,10 8.410 7,0% +12,1% 28 B-
1.095 105,25 15.788 13,2% +8,4% 33 C+
163 102,60 10.260 8,6% +4,0% 10 B+
308 100,85 10.085 8,4% +3,7% 20 C+
0 99,00 9.900 8,3% -0,3% 0 B+
7.237 109.186 91,3%
14,0% 41,3

BOND GUIDE
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Stellen Sie
lhren Wettbewerb
in den Schatten

Unternehmenswachstum vom
Kapitalmarkt. Wir sind lhr
Spezialist fiir Mittelstandsanleihen!

Als Pionier im Mittelstandsmarkt ist youmex seit 2010 mit einem Platzierungsvolumen von tber 400 Millionen Euro am Erfolg von
30 Mittelstandsanleihen in Deutschland beteiligt. Damit ist youmex filhrend im Markt der Mittelstandsanleihen.
Mehr Informationen finden Sie auf www.youmex.de/de/mittelstandsanleihen/

Auszug unserer Referenzen:

November 2012 September 2012 Juni 2012 Juni 2011 Dezember 2010
L RKTG @?BOECKER RKTG SAG
RENE LEZARD > Enegie 467 ~ g — R S
N e N Agiar AG Solarstrom AG
Steilmann-Boecker Fashion T
René Lezard KTG Energie AG Point GmbH & Co. KG KTG Agrar AG S.A.G. Solarstrom AG

EUR 15.000.000 EUR 25.000.000 EUR 25.600.000 EUR 100.000.000 EUR 25.000.000
Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung |1 Inhaberschuldverschreibung ‘

Sales Agent Sales Agent Lead Manager Lead Institutional Sales Lead Manager

youmex Invest AG, Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 50 50 45 000, www.youmex.de yo u m e%

6

BOND GUIDE
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News
zUu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

Wohrl: Rekordverdachtiger Ausverkauf

Das bekannte Modeunternehmen Rudolf Wohrl AG hat zu
Wochenbeginn seine Erstemission im Rekordtempo am
Bondmarkt ausgereicht. Laut Wohrl war dabei das gesamte
Emissionsvolumen von 30 Mio. EUR bereits am ersten Tag
der Angebotsfrist (4.2.-8.2.) um 9:30 Uhr rund dreifach
tiberzeichnet. Die Platzierung wurde daraufhin vorzeitig
beendet, die Zuteilungsquote ist nicht bekannt. Die erste
Neuemission einer Mittelstandsanleihe im neuen Jahr kniipfte
damit nahtlos an die erfolgreichen IBOs 2012 und war dem-
gemifd innerhalb kiirzester Zeit vollstindig vergriffen. Der
nicht besicherte Mode-Bond zahlt Anlegern einen jihrlichen
Kupon von 6,5% und wird im Friihjahr 2018 endfillig. Die
Notierungsaufnahme im Entry Standard fir Anleihen ist fiir
den 12. Februar (Valutatag) angekiindigt, konnte aber ange-

sichts der raschen Ausplatzierung auch vorgezogen werden.

Euler Hermes bedachte das Familienunternehmen mit einem
,BB“-Rating (siche auch Interview auf S. 10-12)

| W) s
,Sale® bei Wohrl — neben Mode ging dabei erstmals auch eine Anleine tiber den Ladentisch.
Photon Energy prift IBO
Mit der niederlindischen Photon Energy Investments N.V.
konnte in Kiirze ein weiterer IBO-Kandidat einen Solar-
Bond begeben. Wie der Betreiber und Bestandhalter von
Solarkraftwerken Ende Januar mitteilte, sei ,,in nichster Zeit*
die Emission einer Mittelstandsanleihe im Volumen von bis
zu 40 Mio. EUR geplant. Konkrete Details zur Ausgestaltung
der Schuldverschreibung sind zum gegenwiirtigen Zeitpunke
zwar noch nicht bekannt, werden laut Photon aber im weiteren
Verlauf festgelegt und verdffentlicht. Mit den einzunehmenden

Anleiheerlgsen beabsichtigt das Unternehmen seinen Expan-

Sonnige Aussichten: Mit Photon steht womdglich ein neues Solar-IBO in den Startléchern.
Foto: Panthermedia/Viktor Thaut

sionskurs fortzusetzen und erste Projekte in ausgewihlten
Zukunftsmirkten zu realisieren. So soll mit dem frischen
Kapital der Bau von Solarkraftwerken in den USA, Kanada
und Australien vorfinanziert werden. Daneben seien weitere

Investitionen u.a. in Osteuropa vorgesehen.

»Einmal Nachschlag bitte!“ —

Zamek stockt Anleihe auf

Die Giinther Zamek Produktions- und Handelsgesellschaft
mbH & Co. KG hat ihre im Mai vorigen Jahres emittierte
35-Mio.-EUR-Mittelstandsanleihe (2012/17) jiingst um
weitere 10 Mio. auf nunmehr insgesamt 45 Mio. EUR auf-
gestockt. Die Ausgabe der zusitzlichen, mit 7,75% p.a. ver-
zinsten Teilschuldverschreibungen erfolgte prospektfrei im Rah-
men einer Privatplatzierung bei institutionellen Investoren in
Deutschland, Luxemburg, Osterreich und der Schweiz. Die
Handelsaufnahme der neuen Wertpapiere im mittelstands-
markt der Bérse Diisseldorf sowie im Frankfurter Open Market
war am 6. Februar, der Emissionskurs lautete auf 93%.
Voraussichtlich am 21. Mirz wird die Aufstockungstranche
in den bestehenden Zamek-Bond iiberfiihrt. Close Brothers
Seydler Bank begleitete die Transaktion als Sole Global Coor-

dinator und Bookrunner, Conpair fungierte wiederum als

Financial Advisor und Kapitalmarktpartner der Bérse Diissel-

dOl’f. »

Zamek servierte einen Nachschlag — und institutionelle Anleihe-Investoren griffen zu.

BOND GUIDE
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» Fortsetzung — News

1. FC Kaiserslautern: Anpfiff zur ,,Betze-Anleihe”

Der Fufiball-Zweitligist 1. FC Kaiserslautern e.V. begibt eine
Anleihe im Volumen von bis zu 6 Mio. EUR. Die , Betze-An-
leihe®, die Fans im Zeitraum vom 5. Februar bis voraussicht-
lich 15. April erwerben kénnen, bietet bei einer Laufzeit von
sechseinhalb Jahren einen Kupon von maximal 7% p.a. Die
als Fananleihe konzipierte Schuldverschreibung wird dabei
u.a. in effektiven Sammlerstiicken angeboten. Die Schmuck-
urkunden lauten auf 100, 500 und in Anlehnung an die
Vereinsgriindung der ,Roten Teufel auf den Nennwert von
1.900 EUR. Daneben gibt es die Urkunde , Meisterschaften®
in der Nominalen von 7.893 EUR als Summe aus den vier
Meisterschaftsjahren. Die Anleihemittel sollen in erster Linie
in den Ausbau und die Modernisierung des Nachwuchs-
leistungszentrums ,Sportpark Rote Teufel” sowie in den
Riickerwerb des Gelindes investiert werden. Eine Borsen-
notiz des unbesicherten, vom FCK vorzeitig kiindbaren Wert-

papiers sei nicht beabsichtigt.

Die ,Roten Teufel“ vom Betzenberg gehen auf Investorenjagd.

Maritim Vertrieb ,,schleppt” 20 Mio. EUR ab

Die Maritim Vertriebs GmbH hat den 6ffentlichen Verkauf
ihrer Erstemission beendet. Laut Maritim seien Teilschuldver-
schreibungen im Wert von insgesamt etwa 20 Mio. EUR an
Investoren ausgereicht worden — urspriinglich angepeilt waren
bis zu 25 Mio. EUR. Die finale Platzierungsquote belduft sich
damit auf respektable 80%. Das Unternehmen begriindete
seinen Entschluss mit der anhaltend positiven Geschifts-
entwicklung der Hochseeschlepper und der daraus resul-
tierenden guten Erlgssituation. Die Kapitaleinwerbung
tiber die Maritim-Anleihe sei vor diesem Hintergrund ein-

gestellt worden. Die Angebotsfrist des zweieinhalbjihrigen

Maritim sammelt mit ihrer Erstemission 20 Mio. EUR ein.

Offshore-Bonds startete schon im Mai 2012. Das in nominal
1.000 EUR gestiickelte Wertpapier enthilt einen attraktiven
Kupon von 8,25% p.a. und ist seit dem 1. Juni 2012 im
Hamburger Freiverkehr borsengelistet. Aktuell notiert die
von Creditreform trotz Besicherung nur mit BB+ bedachte

Anleihe geringfiigig unter pari.

3W Power zieht’s nach Osteuropa

Die auf Stromversorgungslosungen spezialisierte AEG

Power Solutions — operative Tochter der aktiennotierten »

AEG PS legt eine neue Leitung nach Osteuropa.
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Konzernholding 3W Power S.A. —zieht einen weiteren Grof3-
auftrag in Osteuropa an Land. Wie das Unternehmen mitteil-
te, umfasst der mit einem westeuropiischen EPC-Unterneh-
men geschlossene Kontrakt die Ausriistung von neun Solar-
GrofSkraftwerken mit einer Leistung von 240 MW. Laut 3W
beinhaltet die Vereinbarung die Lieferung von Solar-Wechsel-
richterstationen, die mit der neuesten Generation an
Zentralwechselrichtern, Transformatoren und Mittelspan-
nungsschaltanlagen sowie dem Uberwachungssystem ,,PV.
GuarD® der AEG-PS-Tochter skytron ausgestattet sind. AEG
PS soll die Lieferung der kompletten Elektrosysteme sowie
deren Inbetriebnahme und zusitzliche Serviceleistungen vor
Ort iibernehmen. Die Abwicklung des neuen Projekts, dessen
Standort und Volumen nicht bekannt sind, sei noch in die-

sem Jahr geplant.

Sanochemia: Verschnupfte Jahresbilanz

Die Sanochemia Pharmazeutika AG versffentlichte zuletzt
ein eher enttiuschendes 2011/12er Bilanzwerk. Danach er-
l6ste das Pharmaunternehmen mit einem Umsatz von rund
30 Mio. EUR etwa 12% weniger als im Vorjahr. Ursichlich
fiir den Riickgang seien laut Sanochemia Umsatzeinbufen in

den Bereichen Radiologie und Synthese infolge der negativen

Auswirkungen der Eurokrise und der Unruhen in Nordafrika

Sanochemias Jahresabschluss dirfte nicht nur dem Management Kopfschmerzen berei-
tet haben. Foto: Panthermedia/Dmitriy Shironosov

auf das Unternehmen. Dementsprechend sank auch das
Konzern-EBITDA um iiber 45% auf 2,8 Mio. EUR. Fiir das
laufende Geschiftsjahr zeigen sich die Osterreicher verhalten
optimistisch: Aktuell sei es zwar schwierig, angesichts der
schwer abzuschitzenden konjunkturellen Entwicklung in
Europa und den arabischen Lindern, konkrete Prognosen
abzugeben. Dank der breiten Produktpipeline sowie der
inzwischen erfolgten Eintritte in aussichtsreiche Wachstums-

mirkte sei man aber zuversichdich, Umsatz und Ertrag

deutlich steigern zu kénnen, so das Unternehmen.

Scherbenhaufen - auch SolarWorld kann sich der Kn:(:am Solarmarkt nicht entziehen.
SolarWorld AG: Glaubigern droht ,Haircut”

Die Inhaber umlaufender SolarWorld-Anleihen miissen sich
wohl auf maximale Verluste ihrer investierten Gelder einstellen:
Wie der Bonner Solarkonzern unlingst ankiindigte, halte der
Vorstand auf Grundlage der von externen Sachverstindigen
tiberpriiften Unternehmensplanung ,gravierende Einschnitte®
bei den Konzernverbindlichkeiten fiir notwendig. Diese sollen
sich insbesondere auf die ausgegebenen Unternehmensan-
leihen und Schuldscheindarlehen erstrecken. Der erforderliche
Restrukturierungsbedarf sei Ausdruck der nach wie vor
schwierigen Bedingungen in der Solarbranche und deren
Auswirkungen auf SolarWorld. Unterdessen geht das Manage-
ment des TecDAX-30-Konzerns davon aus, dass die finanz-
wirtschaftliche Restrukturierung im allseitigen Interesse umge-
setzt werden kénne. Zielfithrende Gespriche wiirden zeitnah
eingeleitet. Die ausstehenden Bonds im Gesamtvolumen von
550 Mio. EUR brachen in der Folge massiv ein: Aktuell wird
das im Januar 2017 fillige 6,125%-Papier nur noch zu 22%
gehandelt, der im Juli 2016 auslaufende 6,375%-Bond mar-

kiert bei 20% ein weiteres Zwischentief.
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BondGuide
Interview

Interview mit Olivier Wo6hrl,
Vorstandsvorsitzender,
Rudolf Wo6hrl AG

,zdnsere Vision ist es, der erfolgreichste familiengefuhnrte
Modefilialist in Deutschland zu werden®

Das traditionsreiche Familienunternehmen Rudolf
Wohrl AG konnte seine Anleihe mit einem Volumen
von 30 Mio. EUR zur Unterstltzung seiner Wachs-
tumsstrategie innerhalb klrzester Zeit vollsténdig
platzieren. Das deutsche Modehaus betreibt 38 Stand-
orte und erzielte 2011 mit rund 2.400 Mitarbeitern
einen Umsatz von 346 Mio. EUR. Die Anleihe ist mit
einem Zinssatz von 6,5% und einer Laufzeit von
fanf Jahren ausgestattet, das von Euler Hermes
durchgefiihrte Rating liegt bei BB. Im Interview spricht
Grinder-Enkel Olivier Woéhrl, seit Januar 2012
Vorstandsvorsitzender des Familienunternehmens,
Uber die geplante Anleihe, die Geschéftsentwicklung
und seine Wachstumsstrategie.

Anleihetbersicht — Rudolf Wéhrl AG
WKN A1R OYA
Erstnotiz vsl. 12. Februar
Zeichnungsfrist 4. Februar (vorzeitig geschlossen)

Ausgabepreis 100%

Kupon 6,5% p.a.

Sttickelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Entry Standard fir Anleihen

Emissionsvolumen 30 Mio. EUR

Rating/Anleihe BB (Euler Hermes) — Unternehmensrating
Banken/Sales Viscardi
Financial Advisor n. bek.

Internet www.woehrl.de

Geschéfts- und Kennzahlen — Rudolf Wéhrl AG

2011/12 2012/13e 2013/14e
Umsatz" 271 267 575
EBITY 7,4 11,0 20,0
Jahresergebnis” 2,8 4,0 10,0

in Mio. EUR; Gj.ende 31. Marz; ab Gj. 2012/13 mit SinnLeffers
Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide Research

BondGuide: Herr Wohtl, die Zeichnungsfrist Ihrer Anleihe
begann am 4. Februar, die Einbeziehung in den Entry Standard
fiir Unternehmensanleihen ist fiir den 12. Februar geplant.
Welche Ziele verfolgen Sie mit dieser Emission?

Wahrl: Wir wollen den Emissionserlds hauptsichlich fiir den
Erwerb und die Modernisierung von Modehiusern und zur
Finanzierung des organischen Wachstums verwenden. Eine
wesentliche Rolle dabei spielt die Ubernahme der Sinn-
Leffers GmbH. Aber auch die Eroffnung neuer Modehiuser
steht auf dem Investitionsplan. Etwa ein Drittel soll auch zur

Optimierung der Finanzierungsstruktur verwendet werden.

BondGuide: Wie schen Thre Pline fiir eine mdgliche
Refinanzierung aus?

Woéhrl: Durch unsere Wachstumsplidne und das Heben von
Synergien mit SinnLeffers gehen wir davon aus, dass wir die
Profitabilitit unseres Geschifts mafigeblich steigern kénnen.
Dies wird sich auch in einer weiteren Stirkung unserer Finanz-
lage widerspiegeln, so dass wir planen, einen Teil der Anleihe

ganz einfach aus dem Cash-Bestand zuriickzahlen zu kénnen. »
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BondGuide:Warum haben Sie sich fiir das Finanzierungs-
instrument Anleihe entschieden?

Wohrl: Bisher haben wir bei der Finanzierung auf die klas-
sische Bankenfinanzierung und Gesellschafter-Darlehen
gesetzt. Aufgrund unserer Wachstumsstrategie méchten wir
unsere Finanzierung nun auf mehrere Sdulen verteilen und
haben nach einer sinnvollen Alternative gesucht. Private
Equity oder ein Borsengang wiren fiir uns nicht geeignet,
da wir Wohrl zu 100% in Familienbesitz halten mochten.
Die Anleihe ist fiir uns genau das richtige Instrument, da es

uns die geeignete Flexibilitit bietet.

BondGuide: Welche Motive stehen hinter der Ubernahme
von SinnLeffers?

Wohrl: SinnLeffers verfolgt eine dhnliche Strategie wie Wohtl
im Textileinzelhandel, das Unternehmen ist wie wir auf das
Qualititssegment spezialisiert und bietet eine sehr hohe
Beratungskompetenz. Sinn und Leffers waren urspriinglich
Familienunternehmen, die in den Strukturen des Karstadt-
Quelle-Konzerns eine harte Zeit durchlaufen mussten und
zuletzt von der Beteiligungsgesellschaft Deutsche Industrie-
Holding (DIH) wieder nach vorne gebracht wurden. Heute
erzielt SinnLeffers mit 2.000 Mitarbeitern einen Umsatz von
rund 300 Mio. EUR. Wir stehen bereits seit Jahren in einem
personlichen Austausch. Geografisch erginzen wir uns aus-
gezeichnet: Withrend Wohrl mitc 38 Hiusern im Siiden und
Osten Deutschlands prisent ist, liegen die Schwerpunkte
der 22 Modehiuser von SinnLeffers in NRW. Die unter-
schiedlichen Markennamen sind gut eingefiihrt und bleiben
natiirlich erhalten. Der Werthebel liegt in zahlreichen Syner-
gien, vom Einkauf bis zum Marketing. Durch die Ubernah-
me verdoppeln wir nahezu unseren Jahresumsatz und die Zahl

unserer Mitarbeiter.

Olivier Wéhrl wahrend des Interviews mit Markus Hofelich

Mit dem Bond méchte das Modehaus Wohrl seine finanzielle Flexibilitat verbessern, ohne
die Eigentumsverhaltnisse anzutasten.

BondGuide: Wie sieht denn Thre aktuelle Geschiftsentwick-
lung aus?

Wohrl: Wir haben es geschafft, uns in einem insgesamt
schwierigen Marktumfeld zu behaupten und sogar besser zu
entwickeln als der Wettbewerb. Zwar haben sich unsere
Nettoumsatzerlose in den neun Monaten unseres laufenden
Geschiftsjahres bis 31. Dezember 2012 leicht verringert —um
2% auf 204,7 Mio. EUR. Aber es ist uns gelungen, gleich-
zeitig das EBIT um 50% auf 6,0 Mio. EUR zu steigern. Vor
allem das letzte Quartal hat sich besser als im Vorjahr ent-
wickelt, was auch aus Optimierungen der Sortimentsgestaltung
resultiert. 2013 wird ein spannendes Jahr, im Vordergrund
stehen die Integration von SinnLeffers und unser 80-jihriges

Firmenjubilium.

BondGuide: Welche Zukunftsvision verfolgen Sie?

Wohrl: Wir wollen weiter wachsen und gleichzeitig unsere
Ertragsqualitit steigern. Unsere Vision ist es, der erfolgreichste
familiengefiihrte Modefilialist in Deutschland zu werden. Da-
bei zihlen wir auf die Unterstiitzung unserer treuen Kundschaft,
hoch motivierten Mitarbeiter und der Anleger, die unsere
Unternehmensanleihe zeichnen. Die Ubernahme von Sinn-
Leffers ist ein entscheidender Schritt in diese Richtung. Wir
werden auch kiinftig offen fiir weitere Schritte sein, bei
Unternehmen, die dhnlich aufgestellt sind wie wir, um unsere

Prisenz in Deutschland auszubauen.
BondGuide: Herr Wohtl, vielen Dank fiir das Gesprich!

Das Interview fiir BondGuide fiihrte Markus Hofelich.

Sie finden es mit teilweise anderen Frageschwerpunkten
auch in der Unternehmeredition 1/2013 ,,Herausforderung
Unternehmensnachfolge® (ET: Ende Februar).

Kontakt: markus.hofelich@unternehmeredition.de

S. 1 1
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Fazit
Wachstumsstrategie und Mittelverwendung sind schliissig. In  Bewertung - Rudolf wehr AG
der Peergroup notierter Mittelstandsanleihen kommt die  wachstumsstrategie/Mittelverwendung:
Wohrl-Anleihe dagegen nicht iiberzeugend genug weg, denn  peeroroup-vergieioh: .
gerade im Bereich Mode gibt es inzwischen mit Unternehmen .
N Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.): e
von Golfino iiber eterna bis hin zu René Lezard eine umfang-
. . . .. . . IR/Bond-IR: **
reiche Vergleichsgruppe (auf bondguide.de kénnen Sie die Mas-
tertabelle nach allen Kriterien frei sortieren): Der Kupon von ~ Covenants:
6,5% ordnet sich am unteren Ende des Spektrums ein; die erwar-  Liquiditit im Handel(e) ()
tete Liquiditit im Handel ebenso. Summa summarum ein _ . ** nach Handelsstart
Fazit by BondGuide (nicht sonderlich attraktiv)
ausgeglichenes Chance-Risiko-Verhiltnis.
Falko Bozicevic
Anzeige

We believe in German Mittelstand

Unternehmer brauchen Kapital. Kapital braucht gute Ideen.

Wir bringen beide Seiten erfolgreich zusammen.

50 Mio. € Okt. 2012
6,5 % Inhaberschuldverschreibung
2012 /2017

BERENTZEN-GRUPPE AG
So schmeckt Lebensfreude

30 Mio. € Okt. 2011
6,75 % Inhaberschuldverschreibung
2011/2016

BASTEI
LUBBE

35 Mio. € Mai 2012
7,75 % Inhaberschuldverschreibung
2012 /2017

50 Mio. € April 2011
7,375 % Inhaberschuldverschreibung
2011/2016

( Valensina )

15 Mio. € (Aufstockung) Sep. 2012
7,375 % Inhaberschuldverschreibung
2011/2016

Close Brothers Seydler Bank AG

12 Mio. € Marz 2012
7,25 % Inhaberschuldverschreibung
2012 /2017

ELEGANCE IN SPORT
SINCE 1986

50 Mio. € April 2011
7,125 % Inhaberschuldverschreibung
2011/2016

20 Mio. € (Aufstockung) Juni 2012
7,125 % Inhaberschuldverschreibung
2011/2016

150 Mio. € Feb. 2012
8,6 % Inhaberschuldverschreibung
2012/2017

38D

150 Mio. € Sep. 2010
7,25 % Schuldverschreibung
2010/2015

- .
75 Mio. € (Aufstockung) Dez. 2010

7,25 % Schuldverschreibung
2010/2015

@ Close Brothers Seydler
Bank AG

Losungen nach Maf3

SchillerstraRe 27 — 29
60313 Frankfurt am Main
www.cbseydler.com

Debt Capital Markets
Thomas Kaufmann
T 069 92054-190

12

BOND GUIDE



http://www.cbseydler.com

Ausgabe 3, KW 5/6 2013 BondGuice — Der Newsletter fr Unternehmensanieinen

\ . . . e . Die Mastertabelle finden Sie
Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick  aufbondguide.de frei sortier-
bar nach allen Parametern!
Unternehmen Branche Zeitraum der  Plattform” (Ziel-) Voll-  Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in platziert (Rating-  aktuell p.a. Begleitung Risiko?
Mio. EUR agentur)® durch ...”
Solen (Payom) Erneuerbare Energien  Apr 11 FV S 28 nein 7,50% B-? 15,00 108,1% FMS *
(2016) A1H3M9 (CR)
Centrosolar Erneuerbare Energien  Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% B 37,25 52,8% FMS *
(2016) A1E85T (SR)
Windreich | Erneuerbare Energien  Mrz 10 Bondm 50 ja 6,50% BB+? 60,75 36,8% FMS -
(2015) A1CRMQ (CR)
Windreich Il Erneuerbare Energien  Jul 11 Bondm 75 ja 6,50% BB+? 49,00 33,5% FMS .
(2016) A1H3V3 (CR)
ARISTON Immobilien Mrz 11 FV DUS 3  nein 7,25% 70,00 21,2% nicht bekannt e
(2016) A1H3Q8
Alpine Baudienstleister Mai 12 FV MUC & 100 ja 6,00% 67,00 17,5% o
(2017) A1G4ANY Wien
Singulus Maschinenbau Mrz 12 Entry 60 ja 7,75% BB 81,00 14,1% CBS e
(2017) A1TMASJ Standard (SR)
Exer D Energiedienstleistung  Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 84,80 12,1% BankM -
(2016) A1ESTK
SAG. | Energiedienstleistung  Nov/Dez 10 Entry 25 ja 6,25% BB+? 87,00 11,9% Baader e
(2015) A1E84A Standard (CR)
SAG. Il Energiedienstleistung  Jul 11 Entry 17 nein 7,50% BB+? 85,54 11,9% Schnigge (AS), e
(2017) A1KOK5 Standard (CR) youmex (LP)
Solar8 Energy Erneuerbare Energien  Mrz/Apr 11 FV DUS 10 ja 9,25% BB-? 93,50 11,8% nicht bekannt .
(2016) A1H3F8 (CR)
3W Power Energie Dez 10 Bondm 100  nein 9,25% B-9 94,25 11,7% -
(2015) A1A29T (S&P)
Travel24 Online-Reisen Sep 12 Entry 25 ja 7,50% 84,99 11,7% Acon Actienbank ~ ***
(2017) A1PGRG Standard
Zamek Lebensmittel Mai 12/Feb 13 mstm DUS 45 ja 7,75% BB-? 94,15 9,4% Conpair =
(2017) A1KOYD (CR)
Royalbeach Sportartikel Okt 11 Bondm 3 nein 8,13% BB+? 97,10 9,0% FMS -
(2016) A1KOQA (CR)
BDT Automation Technologie Sep/Okt 12 Entry 13  nein 8,13% BB+ 96,80 9,0% CBS (AS), e
(2017) A1PGQL Standard (CR) Dicama (LP)
Maritim Vertrieb Logistik Mai 12 FV HH 20  nein 8,25% BB+ 99,09 8,9% Eigenemission e
(2014) A1MLY9 (CR)
René Lezard Modehéandler Nov 12 Entry 15 ja 7,25% BB 94,25 8,9% Schnigge (AS), e
(2017) A1PGQR Standard (CR) UBJ (LP)
getgoods.de E-Commerce Sep 12 Bondm 30 ja 7,75% BBB- 97,20 8,7% GBC e
(2017) A1PGVS (CR)
Air Berlin Il Logistik Apr 11 Bondm 150 ja 8,25% CCC-"2 100,50 8,4% -
(2018) AB100B (SR)
HPI Industriedienstleister ~ Dez 11 FV FRA 6 nein? 9,00% 102,00 8,3% Suddeutsche e
(2016) A1MA90 Aktienbank
MS Deutschland Tourismus Dez 12 Entry 50 ja 6,88% A% 94,50 8,3% quirin Bank o
(2017) A1RE7V Standard (SR)
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 mstm DUS 14 nein 8,25% BBB-? 100,00 8,2% ipontix e
(2017) A1MLRM (CR)
GIF - Ges. fir Ind. Automotive Sep 11 mstm DUS 15  nein 8,50% BB+? 101,10 8,1% Dicama e
forschung (2016) A1KOFF (CR)
Air Berlin 1l Logistik Okt 11/Okt 12 Bondm 150 ja 11,50% CCC-12 105,75 8,1% e
(2014) AB100C (SR)
eterna Mode Modehéandler Sep 12 Bondm 35 ja 8,00% BB- 100,00 8,0% Fion o
(2017) A1REXA (CR)
MAG IAS Maschinenbau Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B+Y 99,00 7,9% Fion e
(2016) ATH3EY (CR)
Sanochemia Pharmazie Aug 12 FV FRA 5 nein 7,75% BB-19 99,35 7,9% Eigenemission o
(2017) A1G7JQ (SR)
friedola Freizeitartikel Apr 12 mstm DUS 13 nein 7,25% BB 98,05 7,8% Conpair o
(2017) ATMLYJ (CR)
» Fortsetzung néchste Seite 1 3
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Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de
frei sortierbar nach allen Parametern!
» Fortsetzung — Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick
Unternehmen Branche Zeitraum der  Plattform” (Ziel-) Voll-  Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in platziert (Rating-  aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)® durch ...”
Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12 Bondm 60 ja 8,50% BB+ 103,25 7,8% Fion o
(2018) A1RORZ (CR)
hkw Personaldienstleister ~ Nov 11 mstm DUS 10 ja 8,25% BBB? 101,50 7,8% Dicama e
(2016) A1KOQR (CR)
Mitec Automotive Automotive Mrz 12 Bondm 25 nein 7,75% BBB-? 99,95 7,7% FMS -
(2017) A1TKONJ (CR)
Mox Telecom Telekommunikation Okt 12 Bondm 35 nein? 7,25% BBB 98,30 7,7% FMS e
(2017) A1RE1Z (CR)
Carpevigo Erneuerbare Energien  Jul 12 FV FRA 50 nein? 7,25% 99,00 7,6% Bankhaus Martin  **
(2017) A1PGWY
Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% BB+ 103,75 7,6% Fion -
(2017) A1TMLSJ (CR)
ALBIS Leasing Finanzdienstleistung Sep 11 MSB 50 nein 7,63% BB 100,00 7,6% mwb Fairtrade o
(2016) A1CROX (CR)
KTG Energie Biogasanlagen Sep 12 Entry 25 ja 7,25% BBB- 98,30 7,6% Schnigge (AS), e
(2018) A1ML25 Standard (CR) equinet (LP)
MBM Outdoor-Maobel Jun 11/Jun 12 FV DUS 10 7,50% 100,00 7,5% Eigenemission *
(2016) A1KRHM
Uniwheels Automotive Apr 11 Bondm 45  nein 7,50% B-® 100,05 7,5% Fion -
(2016) A1KQ36 (EH)
Scholz Recycling Feb 12 Entry 150 ja 8,50% BB? 103,85 7,4% CBS (AS), Blatt- o
(2017) ATMLSS Standard (EH) chen & Part. (LP)
Air Berlin | Logistik Nov 10 Bondm 200 ja 8,50% CCC-2 103,15 7,3% -
(2015) AB100A (SR)
posterXXL Fotodienstleister Jul 12 m:access 15  nein? 7,25% BBB- 99,90 7,3% Conmit e
(2017) A1PGUT (CR)
Eyemaxx Il Immobilien Apr 12 Entry 11 nein 7,75% BBB+? 102,00 72% VEM e
(2017) ATMLWH Standard (CR)
Constantin Medien & Sport Okt 10 FV FRA 30 ja 9,00% 104,10 72% CBS e
(2015) A1EWS0
Rena Technologie Dez 10 Bondm 40 nein 7,00% BB? 99,50 7,2% Blattchen FA =
(2015) A1E8W9 (EH)
Laurel Damenbekleidung Okt 12 Entry 20 ja 7,13% BBB 100,50 71% CBS e
(2017) A1REST Standard (CR)
e.n.o. energy Erneuerbare Energien  Jun 11 mstm DUS 8 nein 7,38% BB+? 101,00 7,0% GBC, Bankhaus -
(2016) A1H3V5 (CR) Neelmeyer
Edel Medien & Unterhaltung Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 100,25 7,0% Acon Actienbank  ***
(2016) ATKQYG
Identec RFID-Technologie Okt/Nov 12 FV Berlin & 25 nein? 7,50% 108,00 7,0% FMS o
(2017) A1G82U HH-H
Peach Property Immobilien Jul 11 Entry 10  nein 6,60% BBB-® 99,00 6,9% equinet o
(2016) A1KQ8K Standard (CR)
Enterprise Holdings  Finanzdienstleister Sep 12 Entry 16 nein 7,00% A-2 100,25 6,9% VEM *
(2017) A1G9AQ Standard (CR)
KTG Agrar Il Agrarrohstoffe Jun/Dez 11 Entry 100 ja 7,13% BBB? 100,70 6,9% equinet o
(2017) A1H3VN Standard (CR)
PCC Il Chemie, Energie, Log. Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 101,50 6,8% nicht bekannt -
(2015) A1KOUO
Steilmann-Boecker Modehandler Jun 12 Entry 26  nein 6,75% BBB 100,40 6,6% Schnigge (AS), o
(2017) A1PGWZ Standard (CR) VEM (LP)
FFK Environment Ersatzbrennstoffe Mai 11 mstm DUS 16  nein 7,25% BB+? 102,26 6,6% biw, GBC o
(2016) A1KQ4zZ (CR)
Eyemaxx | Immobilien Jul 11 Entry 25  nein 7,50% BBB+%® 103,00 6,5% ICF e
(2016) A1KOFA Standard (CR)
FC Schalke 04 FuBballverein Jun 12 Entry 35 nein 6,75% BB 101,00 6,5% equinet -
(2019) ATMLAT Standard (CR)
DIC Asset Immobilien Mai 11 Entry 70 nein 5,88% 98,60 6,3% Berenberg Bank e
(2016) ATKQ1N Standard
AVW Grund Immobilien Mai 11 FV HH 51 nein 6,10% BBB-%? 99,20 6,3% Donner & o
(2015) A1EBX6 (CR) Reuschel
» Fortsetzung nédchste Seite 1 4
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Unternehmen
(Laufzeit)

PCC I

(2015)

Admiral

(2019)

IPSAK

(2019)
Homann

(2017)
Energiekontor |
(2021)

ETL Freund & Partner

(2017)

Golfino

(2017)

Golden Gate
(2014)

BeA Behrens
(2016)
Energiekontor Il
(2018/22)
SAF-Holland
(2018)

Procar

(2016)
Seidensticker
(2018)
Valensina
(2016)

Porr

(2016)

Stauder

(2017)

Woéhrl

(2018)
Karlsberg Brauerei
(2017)

PCC Il

(2013)

German Pellets
(2016)
Berentzen
(2017)

Katjes

(2016)

KTG Agrar |
(2015)

MS Spaichingen
(2016)

Reiff Gruppe
(2016)
Hahn-Immobilien
(2017)
Nabaltec
(2015)

SeniVita Sozial
(2016)

Bastei Libbe
(2016)
Underberg
(2016)

Branche
WKN

Chemie, Energie, Log.

A1H3MS
Fototechnik
A1KOXL
Immobilien
A1RFBP
Holzwerkstoffe
A1ROVD

Erneuerbare Energien

A1KOM2

Finanzdienstleistung

A1EV8U
Bekleidung
A1TMAQE
Immobilien
ATKQXX
Baumaterial
A1TH3GE

Erneuerbare Energien

ATMLWO
Automobilzulieferer
ATHA97
Autohandel
A1KOU4
Bekleidung
A1KOSE
Fruchtsafte
ATH3YK
Baudienstleister
ATHCJJ
Bierbrauerei
A1RE7P
Modehéandler
A1ROYA
Bierbrauerei
A1REWV

Chemie, Energie, Log.

ATMA91
Brennstoffe
A1H3J6
Spirituosen
A1RE1V
SuBwaren
A1KRBM
Agrarrohstoffe
A1ELQU
Maschinenbau
A1KQZL
Automotive
A1TH3F2
Immobilien
A1EWNF
Chemie
A1EWL9
Immobilien
A1KQ3C
Verlagswesen
A1K016
Spirituosen
ATH3YJ

Zeitraum der
Platzierung

Apr 11

Nov 11

Nov 12

Dez 12

Sep 11

Nov 10

Mrz 12

Apr 11

Feb/Mrz 11

Jul 12

Okt 12

Okt 11

Mrz 12

Apr 11/Aug 12

Nov 12

Nov 12

Feb 13

Sep 12

Jan 12

Mrz/Apr 11

Okt 12

Jul 11/Mrz 12

Aug/Sep 10

Jun/Jul 11

Mai 11

Sep 12

Okt 10

Mai 11

Okt 11

Apr 11/Jun 12

Plattform”

FV FRA

FV Berlin

Bondm

Entry
Standard

FV FRA

FVS

Entry
Standard

Entry
Standard

Bondm

FV FRA

Prime
Standard

mstm DUS

mstm DUS

mstm DUS

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry
Standard
FV FRA
Bondm
Entry
Standard
mstm DUS
Bondm
Entry
Standard
Bondm
mstm DUS
Bondm
Entry
Standard

mstm DUS

mstm DUS

(Ziel-) Voll-  Kupon
Volumen in platziert
Mio. EUR

30 nein 6,88%
20 nein 5,10%
30 ja 6,75%
50 ja 7,00%

8 ja 6,00%
25 ja 7,50%
12 ja 7,25%
30 ja 6,50%
30 ja 8,00%
11 ja 6,00%
75 ja 7,00%
12 nein 7,75%
30 ja 7,25%
65 ja 7,38%
50 ja 6,25%
10 ja 7,50%
30 ja 6,50%
30 ja 7,38%
10 nein? 5,00%
80 ja 7,25%
50 ja 6,50%
45 ja 7,13%
50 ja 6,75%
23 nein 7,25%
30 ja 7,25%
20 ja 6,25%
30 ja 6,50%
15 ja 6,50%
30 ja 6,75%
70 ja 7,13%

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de
frei sortierbar nach allen Parametern!

Rating
(Rating-
agentur)®

A?
(SR)
BBB-
(CR)

BBB+Y
(CR)
BBB-®
(CR)
BBB»
(CR)
B+10
(SR)

BBB-
(EH)
BB+?
(CR)
BB+®
(CR)
BB-®
(CR)

BB-
(CR)
BB

(EH)
BB-
(CR)

BBB®
(CR)
BBB-
(SR)
BB+?
(CR)
BBB?®
(CR)
BB®
(EH)
BBB®
(CR)
A
(SR)
BB
(SR)
BBB+?
(CR)
BBB®
(CR)
BB-9
(CR)

Kurs
aktuell

101,45

93,80

103,05

103,75

101,00

106,00

104,55

100,95

106,00

102,95

105,50

106,75

108,00

105,00

103,00

108,90

105,25

109,00

100,00

106,40

107,05

107,50

105,00

108,50

108,25

107,50

105,05

107,40

109,00

110,25

» Fortsetzung nédchste Seite

Rendite
p.a.

6,3%

6,2%

6,2%

6,1%

6,0%

6,0%

6,0%

5,9%

5,8%

5,8%

5,7%

5,6%

5,4%

5,4%

5,3%

5,3%

5,3%

5,1%

5,0%

5,0%

4,8%

4,7%

4,6%

4,5%

4,5%

4,5%

4,4%

4,1%

4,1%

3,7%

Technische

Begleitung

durch ...”

nicht bekannt

nicht bekannt

Rédl & Partner

CBS (AS),

Conpair (LP)

nicht bekannt

FMS

CBS

Steubing

Gunther & Partner

nicht bekannt

IKB

Conpair

Schnigge

Conpair

CBS

CBS (AS),

Conpair (LP)

Viscardi

IKB

nicht bekannt

quirin bank

CBS

IKB

FMS

CBS

Blattchen FA

Schnigge

FMS

quirin bank

Conpair

Conpair

Chance/
Risiko?®

*k

*x

Hhk

*k

*x

*ok

*k

*x

ok

*k

*k

*x

wo

*x

*k

*k

*x

ok

*k

*k

*ok

*k

*k
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Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de
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Unternehmen Branche Zeitraum der  Plattform” (Ziel-) Voll-  Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in platziert (Rating-  aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)® durch ...”

Helma Bau Dez 10 Fv DUS 10 ja 6,50% BBB? 108,30 3,3% Schnigge o
(2015) A1E8QQ (CR)
Durr Automobilzulieferer Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB" 109,85 3,3% *
(2015) A1EWGX (SR)
Schneekoppe Erndhrung Sep 10 FV FRA & 10 ja 6,45% 108,80 2,9% Schnigge *
(2015) ATEWHX DUS
MTU Technologie Nov 12 Prime 250 ja 3,00% Baa3? 102,10 2,5% CBS o
(2017) A1PGW5 Standard (Moody’s)
Deutsche Borse Borsenbetreiber Okt 12 Prime 600 ja 2,38% AA 99,93 2,4% Deutsche Bank, -
(2022) A1RETW Standard (S&P) BNP, Citi
bkn biostrom Biogasanlagen Mai/Jun 11 MSB 25  nein 7,50% BBB»? 2,51 in Insolvenz  mwb Fairtrade *
(2016) A1KQ8V (CR)
SIAG Stahlbau Jul 11 FV FRA 12 nein 9,00% CCC+% 3,43 in Insolvenz  IKB (AS), Blattchen **
(2016) A1KRAS (S&P) & Partner (LP)
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 Bondm 80 nein 7,13% D? 4,80 in Insolvenz  FMS *
(2016) ATH3HQ (CR)

Summe 4.672

%) 48,2 7,2% BB+ 7,0% (Median)

" FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Disseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, mstm = Mittelstandsmarkt;

2 Einschatzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;

9 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft; ® Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot);

9 Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard: Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP), mstm DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt);® Folgerating;

9 Abgelaufen/nicht aktuell; ' unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings durch Scope

ke

Skala von * bis

(am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

BondGuide ist der Newsletter fiir Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwdchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschatzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch, unabhéngig und trans-
parent. Daneben stehen Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen,
Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rickblicke, Interviews mit
Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des News-
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mit Themen wie Rating, Risiko oder Kapitalmarktfdhigkeit mittel-
sténdischer Unternehmen und I&dt alle Marktteilnehmer ein zum
konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment fir Mittelstands-
anleihen negative Auswiichse wie vormals am Neuen Markt oder
im Geschéft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide — Der Newsletter fiir Unternehmensanleihen weiterempfehlen!
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Law

Corner

Von Jana Roderburg,
LL.M. (Auckland), Rechtsanwaltin,
GSK Stockmann + Kollegen

Treuhandmodelle im Fall einer Insolvenz

Besicherte Unternehmensanleihen erfreuen sich in
letzter Zeit wachsender Beliebtheit. Insbesondere im
Immobilienbereich oder auch, wenn die Emittentin
eine Holding ohne eigenen Geschéftsbetrieb ist, bie-
tet es sich an, Anlegern eine gewisse Absicherung
ihrer Investition anzubieten. Hierzu werden oftmals
Treuhandkonstruktionen herangezogen, bei denen die
Emittentin oder ein anderer Sicherungsgeber als
Treugeber die fir die Anleger vorrangig ,reservierte”
Sicherheit (, Treugut”) auf einen Treuhdnder Ubertragt.

Treugut ist hdufig eine von der Emittentin oder einem Dritten
gestellte Sicherheit wie z.B. eine Immobilie. Ein méglicher
Verwertungserlds soll ausschliefllich Anlegern zugute kom-
men. Sinn und Zweck dieser Konstruktion ist es, Forderungen
bevorzugt abzusichern, so dass andere Gliaubiger der Emittentin
keinen Zugriff auf das Treugut haben. Die Zwischenschaltung
eines Treuhiinders ist notwendig, da Anleihegliubiger stetig
wechseln und daher Sicherheiten nicht unmittelbar auf sie

tibertragen werden kénnen.

Neben dieser Sicherheitentreuhand — zum Teil auch kumu-
lativ — wird vereinzelt die Mittelverwendungstreuhand genutzt:
Hierbei verwaltet der Treuhinder den Emissionserlds. Nur
wenn zuvor definierte Kriterien erfiillt sind, gibt der Treuhin-
der das Geld an die Emittentin frei, anderenfalls macht er
sich u.U. gegeniiber den Anleihegldubigern haftbar. Auf diese
Weise ist die Emittentin bei der Erlgsverwendung fest an den

Emissionszweck gebunden.

Die doppelnitzige Treuhand

Die genannten Treuhandmodelle sind im Rahmen von Anleihe-
emissionen zumeist als sog. doppelniitzige Treuhand struktu-
riert. Doppelniitzig deshalb, weil der Treuhinder zum einen
im Interesse der Emittentin und zum anderen wirtschaftlich
zugunsten der Anleihegliubiger handelt. Die Anleger selbst
sind dabei nicht Partei des Treuhandvertrags. Sofern die dop-

pelniitzige Treuhand richtig ausgestaltet wird, kann sie dazu

beitragen, dass im Insolvenzfall der Anlegerschutz erhéht ist,
da dasTreugut grundsitzlich nicht in die allgemeine Insolvenz-
masse fillt. Jedoch konnen allgemeine Insolvenzrisiken wie
z.B. eine Anfechtung durch den Insolvenzverwalter, auch mit

dieser Treuhand nicht vollstindig beseitigt werden.

Insolvenz der Emittentin

Im Falle der Insolvenz der Emittentin steht dem Treuhiinder
ein Absonderungsrecht am Treugut zu, d.h. allein die An-
leihegldubiger profitieren vom Verwertungserlss, andere
Gliubiger miissen sich mit der restlichen Vermogensmasse der

Emittentin begniigen.

Insolvenz des Treuh&nders

Wird der Treuhiinder insolvent, miissen Anleger nicht be-
fiirchten, dass Gldubiger des Treuhinders aus dem Treugut
befriedigt werden. Der Insolvenzverwalter hat die Wahl, den
Treuhandvertrag mit den daraus resultierenden Pflichten
weiterzufithren oder zu kiindigen. Zudem kénnte in den
Treuhandvertrag ein Kiindigungsrecht der Emittentin fiir
den Insolvenzfall aufgenommen werden. Nach Kiindigung
besteht ein Aussonderungsrecht an dem Treugut. Zur Siche-
rung kénnte sich die Emittentin bereits im Treuhandvertrag
gegeniiber Anleihegliubigern verpflichten, die Ubertragung

des Treuguts nur an einen neuen Treuhinder zu veranlassen.

Fazit

Mit Hilfe von Treuhandmodellen kann sich die Attraktivitit
von Unternehmensanleihen fiir Investoren erhéhen. Bei der
Gestaltung des Treuhandvertrags und der Anleihebedin-
gungen sollten die Anforderungen an eine doppelniitzige
Treuhand erfiillt werden, denn nur so erfahren Anleger auch
im Insolvenzfall einen gewissen Schutz. Das Risiko einer
Insolvenzanfechtung lisst sich jedoch nicht eliminieren. Zu-
dem bleibt abzuwarten, welche anderen Sicherungsmodelle
sich auf dem derzeit jungen Markt der besicherten Unterneh-

mensanleihen entwickeln.
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