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Seelisch divergent

Liebe Leserinnen und Leser,

etwas Schwung kommt in den nichsten Wochen in den
Marke fiir Mittelstandsanleihen: Von den ,prall gefiillten
Pipelines®, mit denen sich praktdsch alle Beteiligten seit
Lingerem auf die Brust trommeln, waren bis dato nur wenige
Schwangerschaftsrundungen erkennbar — es wird Zeit, dass

das Jahr 2013 endlich beginnt.

Die Wohrl-Anleihe Anfang Februar machte ja durchaus
Geschmack auf mehr, zumindest auf den ersten Blick: aus-
platziert in Minutenschnelle, dazu gab’s Zeichnungsgewinne.
Mittlerweile steht der Kurs bei 110%, d.h. die Rendite bis zur
Endfilligkeit ist auf ganze 4,3% gefallen. Ob das noch ein ange-

messenes Chance-Risiko-Profil bieten kann, sei dahingestellt.

Dies gilt stellvertretend fiir eine ganze Reihe nambhafter
Mittelstandsanleihen. Der Rendite-Median ist auf ein neues
Allzeittief gesunken, seit wir diese Daten erheben: 6,5%.
Gleichzeitig rutschte aber auch der Rating-Median ab auf
nur noch BB+. Mit anderen Worten: Bilanzen & Ertrags-
kraft der Emittenten sind schlechter geworden in den letzten
18 Monaten, derweil erreichen ihre Anleihekurse immer neue
Hachststinde. Hoffentlich bin ich nicht der Einzige, der hier

eine gewisse seelische Divergenz verspiirt.

Noch ein Hinweis in eigener Sache: Seit Februar erscheint der
neue Kapitalmarkt-Newsletter KapitalmarktUpdate (eben-
falls 14-tdglich im Wechsel mit dem BondGuide) aus dem Hause

KapitalmarktUpdte

Der Newsletter von goingpublic.de

GoingPublic. Er bietet einen aktuellen Uberblick (iber Meldungen,
Analysen und Interviews, Themen und Trends rund um Going
und Being Public, zahlreiche Hintergrundinformationen zu
Bdérsennotierung, Bondemissionen, Investor Relations sowie
zu Branchen, Léndern und Investmenttrends. Wenn Sie, als
Leser des BondGuide, sich far Unternehmensanleihen interes-
sieren, dann sollte unser Kapitalmarkt-Newsletter inhaltlich
auch auf Ihrem Radar liegen. Schauen Sie einfach hinein unter

www.goingpublic.de/newsletter.
Viel Spal3 beim Lesen winscht 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



http://www.goingpublic.de/newsletter
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Aktuelle Emissionen

Zeitraum
Unternehmen der
(Laufzeit) Branche Platzierung
Mey Capital Unternehmens- lauft
(2017) beteiligungen
Douro Cruiser Tourismus lauft
(2023)
AVW Immobilien Immobilien lauft
(2016)
Photon Energy Erneuerbare vsl. bis 11.3.
(2018) Energien
Eyemaxx Il Immobilien vsl.
(2019) 7.3.-22.3.
Biogas Nord Biogasanlagen 2013
(vsl. 2018)
BayWa Agrar, Bau & 2013

Energie

" ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen), MSB = Mittelstandsborse,
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;

Rating
Zielvolumen (Rating-
Plattform?”  in Mio. EUR Kupon agentur)®
vsl. FV 25 ca. 6,00% -
+ Bonus
vsl. FV HH 3,5 7,13% BB¥
(CR)
FV HH 50 5,85% -
FV FRA 40 8,00% BB-
(CR)
ES 15 7,88% BB+
(CR)
vsl. FV 10 vsl. 7,55% BB-
(CR)
noch nicht ca. 200 noch nicht -
bekannt bekannt

S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating ”? CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead)
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

' .(_—‘....-.
» Erfolgreiche’Anleihe Emissionen «

Wir Gbernehmen lhre Mediaplanung

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Banken

(sonst. Corporate

Finance/Sales)”

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

VEM Aktienbank

Eigenemission

noch nicht
bekannt

Ens.

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell B+ oder weniger
<55%
. Uniwheels, BeA, MAG,
5,5 bis 7% . .
Air Berlin | & lI
7 bis 8,5% Air Berlin Il
Centrosolar, 3W Power,
> 8,5%

Solen

BB +/-

Stauder, Karlsberg, Wohrl,
Durr, Nabaltec, Valensina,
Underberg, MS Spaichingen,
Katjes, Seidensticker

FC Schalke 04, eterna, Rena,
FFK, Procar, Ekosem |

friedola, Sanochemia, ALBIS,
Ekosem I, Scholz,
Royalbeach, GIF, e.n.o.,
Biogas Nord, Douro,
Photon Energy, Eyemaxx IlI

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

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

Rating
BBB +/-

MTU, SAF-Holland,

Berentzen, German Pellets,

Reiff, Bastei Libbe,
Golfino, KTG I, Helma,
Eyemaxx I, SeniVita

Laurél, Steilmann-Boecker,

Homann, Peach Property,

AVW Grund, KTG I, Mitec,
Eyemaxx I, ETL

Mox, getgoods.de,
KTG Energie, posterXXL,
hkw, MT-Energie

Golden Gate

A- oder héher

Hahn-Immobilien,
Deutsche Bérse

Enterprise Holdings, IPSAK

MS Deutschland

3 etter fUr Unternehmensanleihen
=
p
\ \"
N
Chance/
Risiko?® Seiten
> BondGuide #25/2012
12
* BondGuide #24/2012
10
o BondGuide #04/2013
12
e BondGuide #05/2013
10
folgt BondGuide #16/2012
11
folgt BondGuide #02/2013
8

Anzeige

FINANCIAL
MARKETS & MEDIA

ohne Rating

PCC lll, Schneekoppe,
PORR, DIC Asset

Energiekontor | &I,
PCC | &I, Edel, Admiral,
AVW Immobilien,
Mey Capital

HPI, Constantin,
Carpevigo, MBM

ARISTON, Alpine, Exer D,
Travel24, Identec, Estavis

BOND GUIDE
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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

27
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

Prime
Standard FWB

ab 100 Mio. EUR
mind. 1.000 EUR
verpflichtend?

Listing Partner

kein Branchenaus-
schluss

4
bis +4 Mon.

+2 Mon.

quasi®

m:access
Miinchen

ab 10 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

Stockheim Media

Anzahl der Emissionen
22
13
10

Anzahl der Emissionen
22

14

8

Anzahl der Emissionen
19

11

9

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:
Name

FMS

Conpair

Fion

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
Name

FMS, Close Brothers Seydler

Schnigge, Conpair

Fion

" sofern Daten vorhanden
2 Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard: Antragsteller

DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte: FV: Antragsteller

(sofern bekannt)

Hinweis: Bertcksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 12-16) notierten

Anleihen.

Anzahl der Emissionen
15

8

5

Anzahl der Emissionen
je 12

ie8

5

(AS), Listingpartner (LP), mstm

EYEMAXX Anl

=

he 11l -
Betongold mit Inflationsschutz

Anzeige

17,875 %

£

ot

dm NEWYoRKER TAKKO
—

s fo the srerseret. FASHION

Weitere Informationen finden Sie
im Internet: www.eyemaxx.com

DR. MICHAEL MULLER
Vorstand
Unternehmensgrinder

EYEMAXX

REAL ESTATE

Der allein maBgebliche, von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gebilligte Wert-

papierprospekt ist kostenfrei unter ,www.eyemaxx.com/investor-relations” oder Gber die EYEMAXX Real Estate AG, Auhofstrale 25, 63741 Aschaffenburg, erhéltlich.

* Der Ruckzahlungsbetrag der Anleihe kann in Abhdngigkeit von der Entwicklung des Verbraucherpreisindex (durchschnittliche Inflation wahrend der Laufzeit hoher
als 2% p.a.) in Deutschland auf bis zu 110 % steigen.

4

BOND GUIDE

Zinsen p.a.
f
EYEMAXX Real Estate AG, borsennotiert im
General Standard, entwickelt seit 10 Jahren b
sehr erfolgreich Fachmarktzentren fur die !
groBen Marken im Filialeinzelhandel. I

PR

ourar
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¢ E BondGuide
g Muster-

depot

Feinjustierung

Den Mittelstandsanleihenmarkt in seinem Lauf hélt
weder Ochs’ noch Esel auf: Im Vergleich zur letzten
Erhebung vor zwei Wochen kamen weitere 0,6 Pro-
zentpunkte hinzu, so dass wir nunmehr bei +3,5% seit
Jahresbeginn stehen — schon jetzt nicht (bel, wenn
man bedenkt, dass der Rendite-Median des Gesamt-
marktes ja auf unter 7% abgesunken ist...

Bei simtlichen Titeln gab es zuletzt nur geringe Fluktuationen.
Erwihnenswert ist die gute Performance von DIC Asset,
welche die Frankfurter ja auch zu einer Aufstockung ihrer
Anleihe von 70 auf 100 Mio. EUR bewogen hatte (siche auch
News, Seite 7).

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) A1K 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 6,50%

(2017/unbegr.) AO0G 4X3

Air Berlin Il Logistik 15.617 Feb/Mrz12, 104,11 11,50%

(2014) AB100C Feb 13

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

(2017) A1R EXA

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

(2018) A1R ORZ

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

(2014) A1M LY9

Gesamt 102.128

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 110.403 EUR
Liquiditat 11.278 EUR
Gesamtwert 121.680 EUR
Wertanderung total 21.680 EUR
seit Auflage August 2011 +21,7%
seit Jahresbeginn: +3,5%

Umbesetzungen nehmen wir dieses Mal nicht vor. Wenn im
Miirz/April die eine oder andere Neuemission ansteht, méchten
wir noch eine Restposition Liquiditit zur Verfiigung haben,
um eine neue Anleihe auch ggf. zeichnen zu kénnen. Daher
bleibt es einstweilen beim Investitionsgrad von ca. 90%. Die
tibrige Liquiditit reicht also gerade genau fiir eine zusitzliche

Position in ,Normalgrole® von 10.000 EUR nominal.

Ausblick

In den nichsten Wochen diirfte die eine oder andere Emis-
sion anstehen. Wenn etwas Interessantes darunter ist, was uns
auch kein potenzielles Klumpenrisiko beschert, werden wir
zuschlagen. Dafiir halten wir aktuell rund 10% Cash vor —
nach den Musterdepotregeln ist dies nicht verzinst, ist also

eine echte ,Non-performing-Position®.

Falko Bozicevic

Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Risiko-
ertrdge aktuell  Wert* anteil verdnderung im Depot  einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
721 84,00 8.400 6,9% +39,8% 50 B
2.077 104,50 15.675 12,9% +27,8% 80 A-
1.143 107,00 10.700 8,8% +24,3% 82 A-
904 101,85 10.185 8,4% +20,4% 80 A-
817 103,50 10.350 8,5% +16,5% 50 B-
400 84,35 8.435 6,9% +13,2% 32 B-
1.227 106,55 15.983 13,1% +10,2% 37 C+
369 108,75 10.375 8,5% +7,2% 24 C+
229 104,00 10.400 8,5% +6,0% 14 B+
63 99,00 9.900 8,1% +0,4% 4 B+
7.951 110.403 90,7%
15,9% 45,3

BOND GUIDE
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EUR 100.000.000 D ,C . l’

Unternehmensanleihe DIC Asset AG
und Aufnahme in den
Prime Standard fiir EUR 30.000.000
Unternehmensanleihen
\ platziert durch Wir gratulieren
youmey

DIC Asset AG

zur erfolgreichen Vollplatzierung
ihrer Unternehmensanleihe und der
Aufnahme in den Prime Standard fiir
Unternehmensanleihen der Borse Frankfurt.

Als Pionier fir bankalternative Unternehmensfinanzierung war youmex allein in
den letzten 24 Monaten mit einem Platzierungsvolumen von tber 500 Millionen
Euro am Erfolg von mehr als 30 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt.
Mehr Informationen finden Sie auf www.anleihe.youmex.de

youme

youmex Invest AG, Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 505045 000, www.youmex.de

6
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News
zU aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

Estavis: Anleihekupon lockt Investoren

Die aktiennotierte Immobiliengesellschaft Estavis AG emit-
tierte Ende Februar eine weitere Unternehmensanleihe am
Bondmarkt. Das 10 Mio. EUR grofle Anleiheangebot, das
ausschliefflich an institutionelle Investoren ging, sei bereits
bei Offnung der Orderbiicher iiberzeichnet gewesen. Estavis
zufolge wurde der in nominal 1.000 EUR gestiickelte Bond
dabei nicht nur von bestehenden, sondern auch von mehreren
neuen Investoren nachgefragt. Bei einer iiberschaubaren
Laufzeit bis Mirz 2014 zahlt das auf Wohnimmobilien fokus-
sierte Unternehmen Anleiheinhabern einen iiberdurchschnitt-
lichen Kupon von 11% p.a. Der eingesammelte Emissionserlos
soll in erster Linie zur Finanzierung eines Immobilienportfolios
in Berlin eingesetzt werden. Close Brothers Seydler Bank
begleitete die Transaktion als Sole Lead Manager und Sole
Bookrunner. Unterdessen sicherte sich Estavis auf der Haupt-
versammlung zusitzliche Mittel zur weiteren Wachstums-

finanzierung.

Mit den neuen Fremd- und genehmigten Eigenmitteln will Estavis hoch hinaus.
Foto: Panthermedia/lna Penning

DIC legt beim Bond noch eine Schippe drauf, durchgestartet wird jetzt im Prime Standard.
Foto: Panthermedia/ptahi

DIC Asset baut Anleihe aus

Die auf Gewerbeimmobilien spezialisierte DIC Asset AG hat
ihre im Mai 2011 begebene 70-Mio.-EUR-Mittelstands-
anleihe (2011/16) jiingst um weitere 30 Mio. EUR auf
jetzt insgesamt 100 Mio. EUR aufgestockt. Die Ausgabe der
neuen Teilschuldverschreibungen erfolgte im Rahmen einer
Privatplatzierung ausschliefflich an institutionelle Investoren.
Laut DIC wurde die Vollplatzierung bereits im Januar erreicht
und hitte angesichts der hohen Investorennachfrage ein noch
héheres Volumen erlaubt. Die Transaktion wurde von youmex
betreut. Es gelten die gleichen Bedingungen wie fiir die
bisherige DIC-Emission: 5,875%-Kupon, 1.000er Stiickelung
und Laufzeit bis Mai 2016. Nach der erfolgreichen Auf-
stockung riickte der Bond zu Wochenbeginn via Transfer vom
Entry Standard fiir Anleihen als vierte Schuldverschreibung
in das Premiumsegment Prime Standard auf. Aktuell notiert

das nicht nachrangige, unbesicherte Wertpapier bei 102%
nahe Allzeithoch.

Air Berlin: Zwischenlandung am Bondmarkt

Deutschlands zweitgrofite Fluglinie Air Berlin platzierte kiirz-
lich binnen weniger Stunden eine neue Wandelanleihe im fi-
nalen Volumen von 140 Mio. EUR — urspriinglich sollten nur
120 Mio. EUR eingesammelt werden. Die Ausgabe der Wan-
delschuldverschreibungen erfolgte an institutionelle Investo-
ren im Wege eines beschleunigten Bookbuilding-Verfahrens.
Dabei hitte allein Etihad Airways entsprechend ihrer
29,2%-Beteiligung am Carrier Anteile im Wert von 40 Mio.
EUR gezeichnet. Der in nominal 100.000 EUR gestiickelte
Wandler wurde von Air Berlin Finance B.V. unter der Garantie

von Air Berlin begeben und enthilt einen quartalsweise »

BOND GUIDE
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» Fortsetzung — News

Air Berlin tankt nach und sammelt 140 Mio. EUR an neuen Anleihegeldern ein.

Foto: Panthermedia/lsaiah Shook

filligen Kupon von 6% p.a. Innerhalb der sechsjihrigen Lauf-
zeit ist der im Open Market borsengelistete Bond in gut 49,65
Mio. Air Berlin-Stammaktien wandelbar. Der anfingliche
Wandlungspreis lautet auf 2,82 EUR und entspricht damit
einer Primie von rund einem Fiinftel zum aktuellen Aktien-
kurs. Die neuen Fremdmittel dienen dem SDAX-Konzern
u.a. zur Stirkung des Working Capital sowie fiir allgemeine

Unternehmenszwecke.

Scholz: Blecherne Jahreszahlen

Die Scholz AG prisentierte ihr vorliufiges 2012er Zahlen-
werk: Danach fiel der Tonnage-Output aufgrund der riick-
ldufigen europiischen Stahlproduktion im Vorjahr um gut
ein Zehntel auf 9,9 Mio. Tonnen. Laut Scholz hitte dies in
Verbindung mit Preisriickgingen bei den Sekundirrohstoffen
die Umsatz- und Ertragslage belastet. Die Gesamtleistung
ging dementsprechend um 11% auf 4,7 Mrd. EUR zuriick,
der Rohertrag sank um knapp 12% auf 714 Mio. EUR.

Vor Steuern verdiente der Schrott- und Metallverwerter mit

Die konjunkturelle Schwache ,,schredderte Scholz’ 2012er Jahresgewinne.

14 Mio. EUR nur noch gut ein Viertel des Vorjahresergeb-
nisses. Da Scholz fiir 2013 lediglich von einer Stabilisierung der
Stahlmirkte ausgeht, sollen die zu Jahresbeginn erweiterten
Mafinahmen zur Prozessoptimierung und Kostensenkung
helfen, etwaige Schwichen im operativen Geschift auszuglei-
chen. Die endgiiltige Jahresbilanz wird Ende Juni veroffent-
licht. Derzuletztauf 182,5 Mio. EUR aufgestockte 8,5%-Scholz-
Bond (2012/17) notiert derzeit bei rund 105% — dem Verneh-
men nach war eine Aufstockung auf mindestens 200 Mio. EUR

avisiert.

Alpine: Unternehmensrettung schreitet voran

Die angeschlagene Alpine Holding scheint auf ihrem Weg
Richtung Unternehmenssanierung einen weiteren Meilen-
stein erreicht zu haben. Wie der &sterreichische Baukonzern

mitteilte, seien die Gespriche mit Bund und Bankenvertretern

Alpine im Tiefflug — Forderungsverzicht und Sanierung sollen es nun richten.

iiber die Restrukturierungsvereinbarung positiv verlaufen.
Demnach wiirden die Banken auch aus den vom &sterrei-
chischen Bund gesicherten Krediten am Forderungsverzicht
teilnehmen. Der formelle Abschluss der Vereinbarung, die
zudem von der Mehrheit der Gldubiger unterstiitzt und durch
Stillhaltezusagen abgesichert sein soll, wird in Kiirze erwartet.
Anleiheinhaber seien vom Forderungsverzicht nicht betroffen.
Ende Februar lief das mit Finanzierungspartnern vereinbarte
Stillhalteabkommen aus. Die Verhandlungen wurden darauf-
hin angesichts der positiven Riickmeldung der Gliubiger
fortgefithrt. Um eine Insolvenz zu vermeiden, bemiiht sich
Alpine gegenwirtig um einen Schuldenschnitt von rund
200 Mio. EUR. Hierfiir ist eine 95%ige Zustimmung der
Gldubiger notwendig. Insgesamt seien 48 Banken und Versi-
cherungen involviert, die Bankverbindlichkeiten belaufen

sich auf mehr als 600 Mio. EUR.
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schwersten Brock
*'Sie qus dem

Wem wollen Sie Thre Finanzierungsstrategien anvertrauen:
Einer anonymen GroBbank, fiir die Sie als Mittelstindler nur eine Kundennummer sind?
Oder lieber einem fairen Partner auf Augenhdéhe?

Dann lernen Sie die quirin bank kennen.
Als etablierte, unabhdngige Unternehmerbank stehen wir mittelstandischen Unternehmen
und Unternehmern bei der Umsetzung von Finanzierungslésungen zur Seite.

Wir bieten individuelle Lésungen fiir Ihre Unternehmensziele:
® Anleihen/Mittelstandsanleihen

= Borseneinfithrungen

= Kapitalerh6hungen

= Wandel- und Optionsanleihen

= Ubernahmen & Fusionen

quirin bank AG, Investment Banking:
SchillerstraBe 20, 60313 Frankfurt am Main
Telefon: 069 247 50 49-30

E-Mail: unternehmerbank@quirinbank.de \

quirin“bank

Die Unternehmerbank

BOND GUIDE
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BondGuide
Interview

Interview mit Dr. Michael Mdller,
CEOQ,
Eyemaxx Real Estate AG

,zdnsere Budgetierung hat Hand und Ful3*

Bereits zum dritten Mal wirbt Eyemaxx Real Estate AG ~ Geschafts- und Kennzahlen - Eyemaxx Real Estate AG

mit einem Bond um Anlegergunst. Auch diesmal hat ORI 2012130 REZELEAES
der &sterreichische Immobilienentwickler wieder eine  Umsatz’ e 50 o
innovative Schutzklausel im Gepdéck: Als erste Mittel-  FB'T A 5.4 7
standsanleihe bietet er eine Absicherung gegen Infla-  Jahrestiberschuss’ A 49 &2

tion. Im Gesprach mit BondGuide erldutert Griinder  *inMio. EUR

Quelle: eigene Recherche, Unternehmensangaben
und Vorstand Dr. Michael Miller seine neuen Projek- ’ °
te und die Details des dritten Bonds.

BondGuide: Herr Dr. Miiller, Sie begeben jetzt bereits IThre
dritte Anleihe innerhalb von nur zwei Jahren. Haben Sie mit
dieser Finanzierungsform so gute Erfahrungen gemache?

Miiller: Absolut. Wir glauben, dass die Anleihe fiir mittel-
stindische Unternehmen ein sehr gutes Instrument ist, ihren
Kapitalbedarf zu decken. Fiir uns ist das allerdings eine zu-
sitzliche Option, da wir als borsennotiertes Unternehmen im \ | ;
General Standard natiirlich auch uber die Méglichkeit ver- Eyemaxx Real Estate begibt bereits die dritte Anleihe innerhalb von zwei Jahren.

figen, das Eigenkapital iiber Aktien zu erhéhen.

BondGuide: Thre dritte Anleihe ist mit einem Inflations-
schutz ausgestattet. Wie sieht der genau aus?
Anleiheibersicht - Eyemaxx Feal Estate AG Muller: Wir begeben die erste Mittelstandsanleihe in Deutsch-
land iiberhaupt, die mit einem solchen Schutz ausgestattet ist.

WKN A1T M2T
L . . 0 i
S Vel 26, M 2015 Dadurch ist eine Riickzahlung von bis zu 110% des Nenn
L . ) . )
Jeichnungstrist Vel 7 b 55 M 2015 betrages moglich, was einer maximalen Rendite von 9,11%
. R . . o
Ausgabepreis 100% entsprechen wiirde. Der jihrliche Zinskupon betrigt 7,875%.
Kupon B85 pia (bis S5 2. dlreh [ fationsschi) Sollte die durchschnittliche Inflationsrate in den sechs Jah-
Sttekelung b 1000 EUR ren der Laufzeit laut HVPI des Statistischen Bundesamtes
. o on 1: . C
Lautoeit - zwischen 2% und 3,46% liegen, betrigt die Riickzahlung
i , zwischen 100% und 110% des Nominalbetrags. Bei einer
Marktsegment Entry Standard fiir Anleihen
o ) , Inflationsrate von iiber 3,46% bekommt der Anleger am
Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. EUR
, , Laufzeitende 110% des Nennwertes. Sollte also die Inflation »
Rating / Unternehmen BB+ (Creditreform)
Banken/Sales VEM Aktienbank AG
Internet WWW.eyemaxx.com
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» Fortsetzung - BondGuide-Interview

in den nichsten Jahren tatsichlich stark ansteigen, womit
viele Experten rechnen, erhalten unsere Anleger einen Aus-
gleich fiir die Geldentwertung. Die Mindestriickzahlung
betrigt natiirlich 100% des Nennwertes.

BondGuide: Wofiir wollen Sie die Mittel aus Threr dritten
Anleihe verwenden?

Mdiller: Der Erlos aus der Anleihe soll in weitere interes-
sante Entwicklungsprojekte flielen. Unsere Pipeline ist mit
einem Volumen von 50 Mio. EUR gut gefiillt. Das sind zum
einen weitere Fachmarktzentren in Polen, Tschechien, der
Slowakei und auch in Deutschland sowie im kleineren
Umfang Projekte im Bereich Logistik. Einen geringeren Teil
der frischen Mittel wollen wir zur Stirkung des Working

Capitals verwenden.

BondGuide: Wie sind Thre Geschiftszahlen im Jahr 2012
ausgefallen?

Mdiller: Wir haben unser Ergebnis nach Steuern auf
2,6 Mio. EUR verdoppelt. Die Verbesserung des EBIT auf
4,8 Mio. EUR war sogar iiberproportional. Das Eigenkapital
hat sich im vergangenen Geschiftsjahr bis Ende Oktober
auf 16,5 Mio. EUR erhsht. Nach dem Bilanzstichtag gab
es noch eine weitere Verbesserung, so dass wir derzeit gut
18 Mio. EUR ausweisen. Die Eigenkapitalquote liegt bei gut
35%.

Ein betrachtlicher Teil des Erloses soll in Fachmarktzentren in Polen, Tschechien, der

Slowakei und auch in Deutschland flieBen.

Bewertung — Eyemaxx Real Estate AG
Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:

*kkk

Peergroup-Vergleich:

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.): o

*****

IR/Bond-IR:
Covenants:

Liquiditat im Handel (e)

. . **** (attraktiv — zeichnen bzw.
Fazit by BondGuide
ggf. kaufen)

BondGuide: Die Zahlen liegen sogar iiber Thren eigenen
Prognosen.

Miiller: Wir haben unsere Pline und die Erwartungen der
Analysten tibertroffen. Damit sind wir sehr zufrieden. Wir
planen relativ konservativ. Unsere Budgetierung hat also
Hand und Fuf$; wir sind nicht zu optimistisch eingestellt,

das ist die eigentliche Botschaft dieser Zahlen.

BondGuide: Die Ratings zum Unternehmen und zu ih-
ren beiden ersten Anleihen sind allerdings unterschiedlich.
Warum?

Muller: Wir hatten fiir die erste und zweite Anleihe ein
Creditreform-Rating von BBB+ bekommen, da sie mit einer
zusitzlichen Besicherung durch Bestandsimmobilien aus
meinem Privatbesitz ausgestattet waren. Als Unternechmen
wurde unser Rating von BB+ vor Kurzem bestitigt, es hat sich

aufgrund des positiven Ausblicks sogar leicht verbessert.

BondGuide: Die Anleihe hat ebenfalls nur wieder ein
Volumen von 15 Mio. EUR. Reicht das fiir geniigend Liqui-
ditdt an der Borse?

Mdller: Das Zielvolumen sind 15 Mio. EUR. Das ist fiir
unsere Verhiltnisse eine realistische Grofle, die wir platzieren
konnen und die fiir unsere Projekte ausreichend ist. Damit
wird die nétige Liquiditit erreicht. Bei unseren ersten beiden

Anleihen liegt das Handelsvolumen bei durchschnittlich iiber
20.000 EUR pro Tag.

BondGuide: Herr Dr. Miiller, wieder herzlichen Dank fiir

das interessante Gesprich!

Das Interview flihrte Thomas Miincher.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Solen (Payom)
(2016)
Windreich |
(2015)
Centrosolar
(2016)
Windreich Il
(2016)
ARISTON
(2016)

Alpine

(2017)

Exer D

(2016)
Singulus
(2017)

SAG. Il
(2017)
Travel24
(2017)

SAG. |
(2015)
Identec
(2017)

Solar8 Energy
(2016)
Estavis
(2014)

BDT Automation
(2017)

3W Power
(2015)
Maritim Vertrieb
(2014)
Golden Gate
(2014)

René Lezard
(2017)
Zamek
(2017)

HPI

(2016)
Royalbeach
(2016)

MS Deutschland
(2017)

hkw

(2016)

Mox Telecom
(2017)

ALBIS Leasing
(2016)
Carpevigo
(2017)
getgoods.de
(2017)

MBM

(2016)
Sanochemia
(2017)

KTG Energie
(2018)

Branche
WKN

Erneuerbare Energien
ATH3M9
Erneuerbare Energien
A1CRMQ
Erneuerbare Energien
A1E85T

Erneuerbare Energien
A1H3V3

Immobilien

A1H3Q8
Baudienstleister
A1G4ANY
Energiedienstleistung
A1E8TK
Maschinenbau
ATMASJ
Energiedienstleistung
A1KOK5
Online-Reisen
A1PGRG
Energiedienstleistung
A1E84A
RFID-Technologie
A1G82U

Erneuerbare Energien
A1TH3F8

Immobilien

A1R08V

Technologie
A1PGQL

Energie

A1A29T

Logistik

A1MLY9

Immobilien

ATKQXX
Modehéndler
A1PGQR
Lebensmittel
A1KOYD
Industriedienstleister
A1TMA90

Sportartikel

ATKOQA

Tourismus

A1RE7V
Personaldienstleister
A1KOQR
Telekommunikation
A1RE1Z
Finanzdienstleistung
A1CROX
Erneuerbare Energien
ATPGWY
E-Commerce
A1PGVS
Outdoor-Mobel
A1KRHM

Pharmazie

A1G7JQ
Biogasanlagen
A1ML25

Zeitraum der
Platzierung

Apr 11

Mrz 10

Feb 11

Jul 11

Mrz 11

Mai 12

Jan/Feb 11

Mrz 12

Jul 11

Sep 12

Nov/Dez 10

Okt 12

Mrz/Apr 11

Feb 13

Sep/Okt 12

Dez 10

Mai 12

Apr 11

Nov 12

Mai 12/Feb 13

Dez 11

Okt 11

Dez 12

Nov 11

Okt 12

Sep 11

Jul 12

Sep 12

Jun 11/Jun 12

Aug 12

Sep 12

Plattform?

FVS

Bondm

Bondm

Bondm

FV DUS

FV MUC &
Wien
FV FRA

Entry
Standard
Entry
Standard
Entry
Standard
Entry
Standard
FV Berlin &
HH-H

Fv DUS

FV FRA
Entry
Standard
Bondm

FV HH
Entry
Standard
Entry
Standard
mstm DUS
FV FRA
Bondm
Entry
Standard
mstm DUS
Bondm
MSB

FV FRA
Bondm

FV DUS

FV FRA

Entry
Standard

(Ziel-)
Volumen in
Mio. EUR
28
50
50

75

100

50

60

25

25

25

100

20

30

45

50

35

50

50

30

10

25

Voll-

platziert

nein

ja

nein®

ja

nein

nein

nein

n. bek.

nein

nein?

nein

nein®

ja

n. bek.

nein

Kupon

7,50%

6,50%

7,00%

6,50%

7,25%

6,00%

5,70%

7,75%

7,50%

7,50%

6,25%

7,50%

9,25%

11,00%

8,13%

9,25%

8,25%

6,50%

7,25%

7,75%

9,00%

8,13%

6,88%

8,25%

7,25%

7,63%

7,25%

7,75%

7,50%

7,75%

7,25%

Rating Kurs
(Rating-  aktuell
agentur)®
B-9 11,21
(CR)
BB+ 26,65
(CR)
B 25,65
(SR)
BB+ 21,95
(CR)
69,00
69,95
78,00
BB™ 80,33
(SR)
BB+ 82,00
(CR)
81,95
BB+® 85,00
(CR)
101,90
BB-? 95,00
(CR)
100,00
BB+ 94,20
(CR)
B-® 98,90
(S&P)
BB+Y 99,00
(CR)
BBB®® 95,50
(CR)
BB 94,50
(CR)
BB-® 96,70
(CR)
101,50
BB+® 99,00
(CR)
AY 94,35
(SR)
BBB? 100,20
(CR)
BBB 98,11
(CR)
BB® 100,00
(CR)
99,00
BBB- 101,50
(CR)
100,00
BB-1 101,00
(SR)
BBB-? 99,45
(CR)

» Fortsetzung nédchste Seite

Die Mastertabelle finden Sie
auf bondguide.de frei sortier-
bar nach allen Parametern!

Rendite
p.a.

141,5%

113,3%

76,7%

75,6%

22,4%

16,4%

15,7%

18,7%

13,2%

13,0%

12,9%

11,4%

11,2%

11,0%

9,7%

9,7%

9,1%

8,9%

8,8%

8,7%

8,5%

8,4%

8,3%

8,2%

7,7%

7,6%

7,6%

7,5%

7,5%

7,5%

7,4%

Technische
Begleitung
durch ...”
FMS
FMS
FMS

FMS

nicht bekannt

BankM

CBS

Schnigge (AS),
youmex (LP)
Acon Actienbank
Baader

FMS

nicht bekannt

CBS (AS), Dicama
(LP)
Eigenemission
Steubing
Schnigge (AS),
UBJ (LP)
Conpair
Stddeutsche
Aktienbank

FMS

quirin Bank
Dicama

FMS

mwb Fairtrade
Bankhaus Martin
GBC
Eigenemission

Eigenemission

Schnigge (AS),
equinet (LP)
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Chance/
Risiko?5

*k

*k

*x

ok

wok

whk

*x

*hk

Hhk

*k

whk

*x

*k

*k

*k

*

*k

ok
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» Fortsetzung — Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

e.n.o. energy Erneuerbare Energien

(2016) A1H3V5

GIF - Ges. fur Ind. Automotive
forschung (2016) A1KOFF

Air Berlin Il Logistik

(2018) AB100B
Ekosem Il Agrarunternehmen
(2018) A1RORZ
posterXXL Fotodienstleister
(2017) A1PGUT
MT-Energie Biogasanlagen
(2017) ATMLRM
Scholz Recycling

(2017) ATMLSS
friedola Freizeitartikel
(2017) ATMLYJ
Constantin Medien & Sport
(2015) A1EWS0

eterna Mode Modehéandler
(2017) ATREXA

Air Berlin 1l Logistik

(2014) AB100C

Peach Property Immobilien
(2016) ATKQ8K
Ekosem | Agrarunternehmen
(2017) ATMLSJ

Zeitraum der  Plattform” (Ziel-)
Platzierung Volumen in
Mio. EUR
Jun 11 mstm DUS 8
Sep 11 mstm DUS 15
Apr 11 Bondm 150
Nov 12 Bondm 60
Jul 12 m:access 15
Apr 12 mstm DUS 14
Feb 12/Feb 13 Entry 183
Standard
Apr 12 mstm DUS 13
Okt 10 FV FRA 30
Sep 12 Bondm 35
Okt 11/0Okt 12 Bondm 150
Jul 11 Entry 10
Standard
Mrz 12 Bondm 50

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

Voll-  Kupon Rating Kurs
platziert (Rating-  aktuell
agentur)®
nein 7,38% BB+ 100,10
(CR)
nein 8,50% BB+? 108,50
(CR)
ja 8,25% CCC-12 104,60
(SR)
ja 8,50% BB® 105,40
(CR)
nein® 7,25% BBB- 99,90
(CR)
nein 8,25% BBB-? 103,60
(CR)
ja 8,50% BB® 104,50
(EH)
nein 7,25% BB 100,50
(CR)
ja 9,00% 104,50
ja 8,00% BB- 108,75
(CR)
ja 11,50% CCC-"2 107,15
(SR)
nein 6,60% BBB-%® 99,20
(CR)
ja 8,75% BBY 106,80
(CR)

Rendite Technische Chance/
p.a. Begleitung Risiko?®
durch ...”

7,3% GBC, Bankhaus o
Neelmeyer
7,3% Dicama e
7,3% =
7,3% Fion e
7,2% Conmit o
7,2% ipontix e
7,2% CBS (AS), Blattchen **
& Partner (LP)
7,1% Conpair o
7,0% CBS
7,0% Fion
7,0%
6,9% equinet o
6,8% Fion -

» Fortsetzung néchste Seite

Anzeige

We believe in German Mittelstand

Unternehmer brauchen Kapital. Kapital braucht gute Ideen.
Wir bringen beide Seiten erfolgreich zusammen.

32,5 Mio. € (Aufstockung) Feb. 2013
8,5 % Inhaberschuldverschreibung
2013/2017

SUHUIN

150 Mio. € Feb. 2012
8,5 % Inhaberschuldverschreibung
2012/2017

10 Mio. € November 2012
7.5 % Inhaberschuldverschreibung
2012/2017

Stauder

10 Mio. € (Aufstockung) Feb. 2013
7,75 % Inhaberschuldverschreibung
2013/2017

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

20 Mio. € Oktober 2012
7,125 % Inhaberschuldverschreibung
2012 /2017

Close Brothers Seydler Bank AG

SchillerstraRe 27 — 29
60313 Frankfurt am Main
T 069 92054-602
www.cbseydler.com

50 Mio. € Dezember 2012
7,0 % Inhaberschuldverschreibung
2012/2017

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

BERENTZEN-GRUPPE AG
So schmeckt Lebensfreude

50 Mio. € November 2012
6,25 % Inhaberschuldverschreibung
2012/2016

powered by

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

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

@ Close Brothers Seydler
Bank AG

Lésungen nach Mal3
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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 ...”

Uniwheels Automotive Apr 11 Bondm 45  nein 7,50% B-? 102,05 6,7% Fion -

(2016) A1KQ36 (EH)

PCC I Chemie, Energie, Log. Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 101,65 6,7% nicht bekannt =

(2015) A1KOUO

Mitec Automotive Automotive Mrz 12 Bondm 25  nein 7,75% BBB-? 103,65 6,7% FMS o

(2017) A1KONJ (CR)

PCCI Chemie, Energie, Log. Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 101,00 6,5% nicht bekannt -

(2015) A1H3MS

FFK Environment Ersatzbrennstoffe Mai 11 mstm DUS 16  nein 7,25% BB+? 102,50 6,5% biw, GBC o

(2016) A1KQ4Z (CR)

Edel Medien & Unterhaltung Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 101,70 6,4% Acon Actienbank  **

(2016) A1KQYG

Enterprise Holdings  Finanzdienstleister Sep 12 Entry 16 nein 7,00% A-Y 102,05 6,4% VEM *

(2017) A1G9AQ Standard (CR)

FC Schalke 04 FuBballverein Jun 12 Entry 35 nein 6,75% BB 101,95 6,4% equinet o

(2019) ATMLAT Standard (CR)

Air Berlin | Logistik Nov 10 Bondm 200 ja 8,50% CCC-" 105,50 6,3% -

(2015) AB100A (SR)

MAG IAS Maschinenbau Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B+Y 103,00 6,3% Fion -

(2016) A1H3EY (CR)

Laurel Damenbekleidung Okt 12 Entry 20 ja 7,13% BBB 103,33 6,3% CBS *

(2017) A1REST Standard (CR)

Admiral Fototechnik Nov 11 FV Berlin 20 nein 5,10% 93,80 6,2% nicht bekannt -

(2019) ATKOXL

Eyemaxx Il Immobilien Apr 12 Entry 11 nein 7,75% BBB+3® 105,90 6,2% VEM o

(2017) ATMLWH Standard (CR)

» Fortsetzung néchste Seite

Anzeige

Platz fur Kapitalanleger. SE{K
Mitglied der SdK. : '

ber unsere Hotline
Anleihen und Aktien

programm

Jetzt Mitglied werden!
Weitere Informationen zur Mitgliedschaft
finden Sie unter: www.sdk.org
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» Fortsetzung — Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Energiekontor |
(2021)

ETL Freund & Partner
(2017)

Rena

(2015)

KTG Agrar Il
(2017)

Procar

(2016)

AVW Grund
(2015)
Energiekontor Il
(2018/22)
Homann

(2017)

IPSAK

(2019)
Steilmann-Boecker
(2017)

BeA Behrens
(2016)
Eyemaxx |
(2016)

Golfino

(2017)

Porr

(2016)

DIC Asset
(2016)

German Pellets
(2016)

Stauder

(2017)
SAF-Holland
(2018)

PCC Il

(2013)
Valensina
(2016)
Karlsberg Brauerei
(2017)
Seidensticker
(2018)

MS Spaichingen
(2016)

Wohrl

(2018)
Hahn-Immobilien
(2017)
Underberg
(2016)

Katjes

(2016)
Berentzen
(2017)

Helma

(2015)

KTG Agrar |
(2015)

SeniVita Sozial
(2016)
Nabaltec
(2015)

Branche
WKN

Erneuerbare Energien
A1KOM2
Finanzdienstleistung
A1EV8U
Technologie
A1E8W9
Agrarrohstoffe
A1H3VN
Autohandel
A1K0OU4
Immobilien
A1E8X6
Erneuerbare Energien
ATMLWO
Holzwerkstoffe
A1ROVD
Immobilien
A1RFBP
Modehéndler
A1PGWZ
Baumaterial
ATH3GE
Immobilien
A1KOFA
Bekleidung
ATMAQE
Baudienstleister
ATHCJJ
Immobilien
ATKQ1N
Brennstoffe
A1H3J6
Bierbrauerei
A1RE7P
Automobilzulieferer
ATHA97

Chemie, Energie, Log.

ATMA91
Fruchtsafte
ATH3YK
Bierbrauerei
A1REWV
Bekleidung
A1KOSE
Maschinenbau
ATKQZL
Modehéndler
A1ROYA
Immobilien
A1EWNF
Spirituosen
ATH3YJ
SuBwaren
A1KRBM
Spirituosen
A1RE1V

Bau

A1E8QQ
Agrarrohstoffe
A1ELQU
Immobilien
A1KQ3C
Chemie
A1EWL9

Zeitraum der
Platzierung

Sep 11

Nov 10

Dez 10

Jun/Dez 11 &

Feb 13

Okt 11

Mai 11

Jul 12

Dez 12

Nov 12

Jun 12

Feb/Mrz 11

Jul 11

Mrz 12

Nov 12

Mai 11/Mrz 13

Mrz/Apr 11

Nov 12

Okt 12

Jan 12

Apr 11/Aug 12

Sep 12

Mrz 12

Jun/Jul 11

Feb 13

Sep 12

Apr 11/Jun 12

Jul 11/Mrz 12

Okt 12

Dez 10

Aug/Sep 10

Mai 11

Okt 10

Plattform”

FV FRA

FVS

Bondm

Entry
Standard
mstm DUS

FV HH

FV FRA

Entry
Standard
Bondm

Entry
Standard

Bondm

Entry
Standard
Entry
Standard
Entry
Standard
Prime
Standard
Bondm

Entry
Standard
Prime
Standard
FV FRA

mstm DUS

Entry
Standard
mstm DUS

Entry
Standard
Entry
Standard
mstm DUS

mstm DUS
mstm DUS
Entry
Standard
FV DUS
Bondm
Entry

Standard
Bondm

(Ziel-)

Volumen in platziert

Mio. EUR
8

25

40

180

50

30

26

30

25

50

100

80

65

30

30

23

30

20

70

45

50

30

Voll-

ja

nein

nein

ja

ja

nein

ja

nein

ja

nein

ja

Kupon

6,00%

7,50%

7,00%

7,13%

7,75%

6,10%

6,00%

7,00%

6,75%

6,75%

8,00%

7,50%

7,25%

6,25%

5,88%

7,25%

7,50%

7,00%

5,00%

7,38%

7,38%

7,25%

7,25%

6,50%

6,25%

7,13%

7,13%

6,50%

6,50%

6,75%

6,50%

6,50%

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

Rating
(Rating-
agentur)®

BBB+?
(CR)
BBY
(EH)
BBB?
(CR)
BB+Y
(CR)
BBB-39
(CR)

BBB-
(CR)
Ad
(SR)
BBB
(CR)
B+10
(SR)
BBB+%
(CR)
BBB-®
(CR)

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

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

Kurs
aktuell

99,75

105,00

102,00

103,48

105,00

100,00

101,70

104,28

104,75

104,00

107,00

106,00

106,50

103,29

101,89

105,75

109,75

108,50

100,05

106,75

110,70

111,50

108,25

109,05

109,00

108,00

109,00

109,65

106,00

106,40

108,20

107,00

» Fortsetzung nédchste Seite

Rendite
p.a.

6,2%

6,2%

6,2%

6,1%

6,1%

6,1%

5,9%

5,9%

5,9%

5,7%

5,5%

5,5%

5,4%

5,2%

5,2%

5,2%

5,1%

5,1%

5,0%

5,0%

4,7%

4,6%

4,5%

4,4%

4,3%

4,3%

4,2%

4,1%

4,1%

4,0%

3,9%

3,6%

Technische
Begleitung
durch ...”
nicht bekannt
FMS
Blattchen FA
equinet
Conpair
Eigenemission
nicht bekannt
CBS (AS),
Conpair (LP)
Rédl & Partner
Schnigge (AS),
VEM (LP)
Gunther & Partner
ICF
CBS
CBS
Berenberg Bank
quirin bank
CBS (AS),
Conpair (LP)
IKB
nicht bekannt
Conpair
IKB
Schnigge
CBS
Viscardi
Schnigge
Conpair
IKB
CBS
Schnigge
FMS

quirin bank

FMS

Chance/
Risiko?®

*x

*k

*k

*k

*k

*k

*k

*k

ok

*x

*k

ok

Hhk

*k

*x

*x

*ok

*k

*k

ok

*k

ok

*k

*k

ok
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» Fortsetzung — Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de
frei sortierbar 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 ...”

Reiff Gruppe Automotive Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BBB-? 111,00 3,6% Blattchen FA *
(2016) A1H3F2 (CR)
Bastei Lubbe Verlagswesen Okt 11 mstm DUS 30 ja 6,75% BBB? 112,00 3,2% Conpair =
(2016) A1K016 (CR)
Schneekoppe Erndhrung Sep 10 FV FRA & 10 ja 6,45% 108,18 3,0% Schnigge *
(2015) ATEWHX DUS
Durr Automobilzulieferer Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB 111,45 2,6% *
(2015) A1TEWGX (SR)
Deutsche Borse Borsenbetreiber Okt 12 Prime 600 ja 2,38% AA 102,07 2,1% Deutsche Bank, o
(2022) A1RETW Standard (S&P) BNP, Citi
MTU Technologie Nov 12 Prime 250 ja 3,00% Baa3? 104,60 1,9% CBS -
(2017) A1PGW5 Standard (Moody's)
bkn biostrom Biogasanlagen Mai/Jun 11 MSB 25  nein 7,50% BBB®? 2,57 in Insolvenz  mwb Fairtrade *
(2016) A1KQ8V (CR)
SIAG Stahlbau Jul 11 FV FRA 12 nein 9,00% CCC+3? 1,00 in Insolvenz  IKB (AS), Blattchen *
(2016) A1KRAS (S&P) & Partner (LP)
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 Bondm 80  nein 7,13% D? 6,55 in Insolvenz  FMS *
(2016) ATH3HQ (CR)

Summe 4.824

(%] 49,2 7,3% BB+ 6,5% (Median)

)
2)
)
)

" FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Disseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, mstm = Mittelstandsmarkt;
Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstéarke, 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, tberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings durch Scope
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 Einschétzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch, unabhéngig und trans-
parent. Daneben stehen Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen,
Risikofaktoren, Berater-League Tables, Riickblicke, Interviews mit
Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des News-
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letters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, aber
auch Unternehmensvorstdnde und -geschéftsfihrer. BondGuide
setzt sich ein flr eine kritische Auseinandersetzung des Marktes
mit Themen wie Rating, Risiko oder Kapitalmarktfdhigkeit mittel-
stdndischer Unternehmen und I&dt alle Marktteilnehmer ein zum
konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment fiir Mittelstands-
anleihen negative Auswiichse wie vormals am Neuen Markt oder
im Geschéft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.

Nachdruck: © 2013 GoingPublic Media AG, Miinchen. Alle Rechte, ins-
besondere das der Ubersetzung in fremde Sprachen, vorbehalten. Ohne
schriftliche Genehmigung der GoingPublic Media AG ist es nicht gestat-
tet, diesen Newsletter oder Teile daraus auf photomechanischem Wege
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Wertpapiere von im Bond Guide genannten Unternehmen kénnen zum
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von einem oder mehreren Mit-
arbeitern der Redaktion und/oder Mitwirkenden gehalten werden.

Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wiinschen Sie eine Anderung Ihres Profils fiir den BondGuide oder méchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de kénnen Sie Ihr Profil &ndern oder lhre

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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Ruckzahlungsstrategie bei An

Seit den ersten Emissionen von Mittelstandsanleihen
vor gut zwei Jahren haben bzw. werden einige Anlei-
hen in diesem Jahr die Hélfte ihrer Laufzeit erreichen.
Einige davon sind zudem nach Ablauf von drei Jahren
erstmalig vorzeitig kiindbar. Damit stellt sich die Frage,
welche Varianten bestehen, Anleihen zuriickzufiihren,
und was beachtet werden sollte.

Rlckzahlung der Anleihe am Ende der Laufzeit

Die Riickzahlung einer Anleihe diirfte regelmifSig nicht aus dem
Cashflow des Emittenten erfolgen, sondern hiufig eine Refinan-
zierung notwendig sein. Emittenten miissen darauf achten, dass

die notwendigen Mittel bereit stehen, wenn die Anleihe fillig ist.

Folgeanleihe, weitere Anleihen

Haben Unternehmen mit der Anleihe gute Erfahrungen ge-
macht, bietet sich eine Folgeanleihe an. Einige Emittenten
tiberlegen, mehrere Anleihen zeitlich versetzt zu emittieren,
um die zuriickzuzahlenden Betrige zu strecken. Der mittel-
standsmarkt der Borse Diisseldorf versucht, Folgeanleihen zu
erleichtern: Privat platzierte Folgeanleihen kénnen zum
Handel in den mittelstandsmarkt auch ohne Prospekt und
Mindestrating einbezogen werden, sofern eine erste Anleihe

die Anforderungen des mittelstandsmarkts erfiillt.

Stille oder 6ffentliche Ruckkéufe

Anleihen kénnten auch wihrend der Laufzeit vorzeitig zu-

riickgekauft werden. So kann freie Liquiditit insbesondere

dann genutzt werden, wenn der Kurs der Anleihe unter 100%

steht. Der Riickkauf kann dabei still, offen oder mit einem

offentlichen Riickkaufangebot erfolgen.

- Ein stiller Riickkauf — ohne éffentliche Bekanntmachung —
darf keine Auswirkungen auf den Bérsenkurs haben. Sonst
besteht das Risiko einer Marktmanipulation nach § 20 a
WpHG, da falsche oder irrefithrende Signale hinsichtlich
Kursschwankungen gesetzt werden.

- Der Riickkauf kann offentlich mitgeteilt werden. Dabei
wird diskutiert, ob Emittenten die Verordnung iiber Riick-

kaufprogramme und Kursstabilisierungsmafinahmen (EG)

Von Dr. Anne de Boer, Partnerin,
GSK Stockmann + Kollegen

leihen
Nr. 2273/2003 entsprechend einhalten sollten, d.h. neben

der Markttransparenz das zu erwerbende Volumen tiglich
25% des durchschnittlichen tiglichen Umsatzes nicht tiber-
schreiten darf'.

- Bei einem 6ffentlichen Riickkaufangebot bietet der Emittent
den Anlegern an, bis zu einem bestimmten Betrag und even-
tuell zu einem bestimmten Kurs Bonds zuriickzukaufen.

Ein einheitlicher Kaufpreis muss zurzeit nicht eingehalten wer-

den, da § 4 Satz 2 SchVG nur Anleihebedingungen selbst er-

fasst. Im regulierten Markt sollten aufgrund § 30 a WpHG jedem

Anleger gleiche Chancen beim Riickkauf eingeriumt werden.

(Teilweise) Kindigung der Anleihe

Einige Anleihen kénnen ganz oder teilweise durch die Emit-
tenten vorzeitig gekiindigt werden. Eine konkrete Regelung
hierfiir sehen die Bedingungen nicht vor, sondern geben dabei
weitgehende Freiheit. Eine Kiindigung dndert die Anleihe-
bedingungen, so dass § 4 Satz 2 SchVG nicht gelten diirfte.
Zumindest im regulierten Marke ist aber eine Chancen-
gleichheit aufgrund § 30 a WpHG zu gewihrleisten.

Umtauschangebote

Eine Neuemission kénnte auch mit einem Umtauschangebot
fiir eine bereits emittierte Anleihe verbunden werden. Ein sol-
ches Umtauschangebot ist im Wertpapierprospekt fiir die neue
Anleihe mit aufzunehmen und die Abwicklung ausreichend
konkret darzustellen. Der Emittent hat aber keine Sicherheit,
dass das Umtauschangebot in voller Hohe angenommen wird
und muss in Héhe der Differenz zur filligen Anleihe in der

Lage sein, diese auch bei Filligkeit zuriickzuzahlen.

Fazit

Anleiheemittenten haben die Moglichkeiten, Anleihen vorzei-
tig zuriickzufiihren oder deren Riickzahlung mit der Emission
einer neuen Anleihe zu kombinieren. Er sollte jedoch genau
priifen, welche Riickzahlungsvariante fiir ihn aus steuerlicher,

wirtschaftlicher und rechtlicher Sicht sinnvoll ist.

"Vgl. naher Art. 5 (2) der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003.
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