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Liebe Leserinnen und Leser,

das Jahr hatte doch so viel versprechend angefangen, mit der
ersten Emission bereits im Februar (Wo6hrl Mode), dann ver-
einzelten weiteren in den Folgewochen (Eyemaxx III, Adler
Real Estate, Photon Energy), dazu einige Aufstockungen wie
bei Scholz, DIC Asset oder KTG Agrar II. Und wie weiter?

Fiir das erste Jahresdrittel — Januar bis April einschlieSlich — ist
diese Bilanz nimlich doch eher mau. Die Jahresabschliisse,
mit denen potenzielle Emittenten iiblicherweise hausieren
gehen, sind eigentlich eingetiitet. Also woran hapert es aktu-
ell? Im vergangenen Jahr sahen wir zu dieser Zeit Mirz/April
eine wahre Flut, die wir redaktionell kaum noch bearbeiten
konnten, teilweise mit drei Emissionen innerhalb ein und

derselben Kalenderwoche.

Zugegeben, dass sich die Emittenten etwas besser ,verteilen®,
hatten wir ja sogar auf unserer Wunschliste an dieser Stelle mo-
niert. Besser verteilen sollte aber nicht bedeuten, dass sie nun
mehr oder minder ausbleiben. Jede der wesentlichen IR-Agen-
turen berichtet von vollen Pipelines — allerdings horen wir dies
seit mehreren Monaten. Demnach miisste es einen megamif3i-
gen Riickstau geben, dhnlich dem Pendlerverkehr auf der A3
morgens Richtung Frankfurt. Irgendwie kann ich den doch
noch nicht so recht erkennen: Die Verdauungstitigkeit inner-
halb der Pipeline deutet auf eine beeintrichtigte Peristaltik hin.

Kurzum: Auf die Endprodukte sind wir nunmehr gespannt.

Ja, wo bleiben sie denn?

Noch ein Hinweis/eine Frage in eigener Sache: Uber Leser-
briefe, gleichgiiltig ob Kritik, Lob oder Fragen, freuen wir uns
selbstverstindlich, denn sie zeigen, dass wir hier nicht etwas
fiir leere Ringe produzieren. Die meisten indes betreffen
Fragen zum Musterdepot. Hier bitten wir um Verstindnis,
dass wir einzelnen Lesern keine Investmentratschlige geben
diirfen/kénnen. Wir miissen die Antworten dann a) leider
etwas vage halten oder b) sie allen Lesern zuginglich machen.
Mit den wichtigsten Musterdepot-Antworten haben wir dies
auch schon so gehalten, z.B. zuletzt im vergangenen Bond-
Guide. Vielleicht miisste dies im Rahmen eines Mini-Forums
auf unserer Website institutionalisiert werden, so dass jedem
Leser auch wirklich Zugang zu jeder Frage/Antwort das Mus-
terdepot betreffend garantiert ist.

Was halten Sie davon? — schreiben Sie uns an

redaktion@goingpublic.de.
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
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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)
Ekotechnika Landtechnik vsl.
(2018) 29.4.-8.5.
PNE Wind Erneuerbare vsl. Mai
(vsl. 2018) Energien
rhino’s energy Getréankehersteller vsl.
(vsl. 2018) 2. Quartal
Biogas Nord Biogasanlagen 2013
(vsl. 2018)
BayWa Agrar, Bau & 2013

Energie

4 .(_—‘....-.

Rendite aktuell B+ oder weniger

<55%
5,5 bis 7% BeA, MAG, Air Berlin | & I
7 bis 8,5% Air Berlin Il, Uniwheels
Centrosolar, 3W Power,
>8,5%

Solen

Zielvolumen
Plattform”  in Mio. EUR
vsl. FV 25
vsl. FV HH 3,5
FV HH 50
Bondm 60
vsl. PS vsl. 100
vsl. FV vsl. 5
vsl. FV 10
noch nicht ca. 200
bekannt

EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating ” CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead)

» Erfolgreiche Anleihe Emissionen «

Wir Ubernehmen lhre Mediaplanung
und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

BB +/-

Stauder, Karlsberg, Wohrl,
Dirr, Nabaltec, Underberg,
MS Spaichingen, Katjes,
Seidensticker

FC Schalke 04, eterna,
Valensina, Rena, GIF,
Procar, Scholz

Photon Energy,
Adler Real Estate, friedola,
Sanochemia, ALBIS,
Ekosem | & II, Eyemaxx lll,
Royalbeach, e.n.o.,
Biogas Nord, Douro

René Lezard, Singulus,
Zamek, Solar8, BDT,
Maritim Vertrieb,
Windreich | & II,
S.AG. | &I, FFK,
Ekotechnika

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

— Der etter flr Unternehmensanieinen
=L - %
\ \‘
.-
Rating Banken -
(Rating- (sonst. Corporate Chance/
Kupon agentur)® Finance/Sales)” Risiko?9 Seiten
ca. 6,00% - Eigenemission -
+ Bonus
7,13% BB® Eigenemission o BondGuide #25/2012
(CR) 12
5,85% - Eigenemission * BondGuide #24/2012
10
9,75% BB- equinet Bank folgt BondGuide #07/2013
(CR) 9
noch nicht - noch nicht folgt BondGuide #06/2013
bekannt bekannt 8
noch nicht - noch nicht - BondGuide #07/2013
bekannt bekannt 8
vsl. 7,55% BB- Eigenemission folgt BondGuide #16/2012
(CR) 11
noch nicht - noch nicht folgt BondGuide #02/2013
bekannt bekannt 8

'ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen), MSB = Mittelstandsbérse, mstm = Mittelstandsmarkt,
PS = Prime Standard; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ® Anleiherating,
ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft; 9 Verdnderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); ® Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s;

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

BBB +/- A- oder hoher

MTU, SAF-Holland,
Berentzen, German Pellets,
Reiff, Bastei Lubbe,
KTG Agrar |, SeniVita

Hahn-Immobilien,
Deutsche Borse | &I

Laurél, Steilmann-Boecker,
Homann, KTG Agrar I, i :
. . Enterprise Holdings, IPSAK
Mitec, Golfino, Helma,

Eyemaxx | & II, ETL

Mox, getgoods.de,
KTG Energie, posterXXL, =
hkw, Peach Property

Golden Gate, AVW Grund,
MT-Energie

MS Deutschland

s FINANCIAL
MARKETS & MEDIA

Anzeige

ohne Rating

PCC Ill, Schneekoppe,
PORR, DIC Asset, Edel

Energiekontor | &I,
PCC | &I, Carpevigo,
AVW Immobilien,
Mey Capital

Strenesse, Constantin,
MBM, Admiral

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

29
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

Prime
Standard FWB

ab 100 Mio. EUR
mind. 1.000 EUR
verpflichtend?

Listing Partner

kein Branchenaus-
schluss

5
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
24
15
10

Anzahl der Emissionen
24

14

9

Anzahl der Emissionen
19

11

9

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen
FMS 15
Conpair 9
Fion 5

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Name Anzahl der Emissionen
Close Brothers Seydler 15
FMS 12

Schnigge, Conpair je8
" 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. 10-13) notierten
Anleihen.

ber unsere Hotline
Anleihen und Aktien

programm

Platz far Kapitalanleger.
Mitglied der SaK.

Anzeige

sei

Jetzt Mitglied werden!
Weitere Informationen zur Mitgliedschaft
finden Sie unter: www.sdk.org
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BondGuide
Muster-

depot

Wir kbnnen auch Kostolany!

Was tut man bei einem Musterdepot, wenn es a) kaum
etwas zu optimieren gibt und b) echte Alternativen zu
bestehenden Positionen nicht wirklich zu sehen sind?
Korrekt, man wéhit c).

Antwort ¢), das wissen die Borsenerfahreneren unter den
Leserinnen und Lesern, wire die eine oder andere Schein-
aktivitit nach dem Motto links raus/rechts rein. In der Tat ist
die Versuchung grof3, im Zuge eines Musterdepots die eine

oder andere Umbesetzung zu viel vorzunehmen.

Da derzeit jedoch simtliche Anleihekurse boomen — abgesehen
von den bekannten Insolvenzspekulationen wie Solen, Cen-
trosolar etc. —, wire eine Unterinvestition nicht sonderlich
schlau. Vor diesem Hintergrund bleiben wir einstweilen voll

investiert: Unsere aktuelle Investitionsquote betrigt 98,4%.

An Gewinnmitnahmen ist bekanntlich noch niemand ge-
storben. Anders als bei Aktien zihlt bei Anleihen die Geduld-

komponente aber mehr. Daher auch unser Augenmerk auf

BondGuide Musterdepot

Ubersicht - 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 11 92,58 9,00%

(2015) A1E WSO

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

Wienerberger Baustoffe 7.805 27.07.12 78,05 6,50%

(2017/unbegr.) AOG 4X3

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

forschung (2016) A1K OFF

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

Adler Real Estate Immobilien 10.025 18.03.13 100,25 8,75%

(2018) A1R 1A4

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

(2014) A1M LY9

Gesamt 112.153

Durchschnitt 8,1%
Jin EUR

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

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR
Wertpapiere 121.683 EUR
Liquiditat 1.988 EUR
Gesamtwert 123.670 EUR
Wertanderung total 23.670 EUR
seit Auflage August 2011 +23,7%
seit Jahresbeginn: +5,2%

Mittelstandsanleihen, die einerseits so solide wie méglich
sind, andererseits einen iiberdurchschnittlichen Kupon auf-
weisen. Kurz gesagt: Das Rendite-Risiko-Verhiltnis muss
stimmen bzw. eindeutig vorteilhaft erscheinen. Nicht jede

Mittelstandsanleihe kann das fiir sich in Anspruch nehmen.

Keine Frage, mit Air Berlin, eterna Mode oder auch Neu-
zugang Adler Real Estate (siche BondGuide #06/2013,
Einbuchung zu 100% plus 0,25% Gebiihren) haben wir sehr
hochrentierliche Titel im Depot, die man nicht eben als
bilanziell vorbildlich betrachten kann. Fiir diese Risiko-
inkaufnahme lisst man sich entschiddigen: So haben wir den
durchschnittlichen Kupon unserer Musterdepottitel peu a peu
auf stattliche 8,1% hochschrauben kénnen. Dies allerdings
einzig deshalb, weil sich das Depot dermaflen erfreulich
entwickelt hat — 2011 wie auch 2012 —, dass wir bewusst
etwas mehr Einsatz auf die Risiko(Rendite-)Schiene setzen
konnten. Hier sei an Altmeister Kostolanys Bonmot erinnert:
»Wer Geld hat, der ...“ — es findet sich sicherlich noch bei
Google und/oder Wikipedia.

Falko Bozicevic

Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Risiko-
ertrdge aktuell Wert* anteil verdnderung im Depot  einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
779 85,00 8.500 6,9% +42,2% 54 B
2.181 103,75 15.563 12,6% +27,8% 84 A-
1.199 108,00 10.800 8,7% +26,0% 86 A-
949 103,50 10.350 8,4% +22,7% 84 A-
450 89,00 8.900 7,2% +19,8% 36 B-
883 105,00 10.500 8,5% +18,8% 54 B-
1.360 107,00 16.050 13,0% +11,5% 41 C+
431 104,00 10.400 8,4% +8,0% 28 C+
294 104,00 10.400 8,4% +6,7% 18 B+
34 103,00 10.300 8,3% +3,1% 2 B-
127 99,20 9.920 8,0% +1,2% 8 B+
8.686 121.683 98,4%
+16,2%

O
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Stellen Sie
Ilhren Wettbewerb
in den Schatten

Unternehmenswachstum vom
Kapitalmarkt. Wir sind lhr
Spezialist fiir Unternehmensanleihen.

Als Pionier fur bankalternative Unternehmensfinanzierung war youmex allein in den letzten 24 Monaten mit einem
Platzierungsvolumen von iiber 480 Millionen Euro am Erfolg von mehr als 30 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt.
Mehr Informationen finden Sie auf www.anleihe.youmex.de

Auszug unserer Referenzen:

Februar 2013 Januar 2013 November 2012 September 2012 Juni 2012
RKTG DI( » RENE LEZARD m,)(,!(TS'iG 2 BOECKER
N Agrar AG i
KTG Agrar AG DIC Asset AG René Lezard KTG Energie AG Steilmann-Boecker Fashion
Point GmbH & Co. KG
Aufstockung um Aufstockung um
Inhaberschuldverschreibung Il Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung

EUR 80.000.000 EUR 30.000.000 EUR 15.000.000 EUR 25.000.000 ‘ EUR 25.600.000 '

Lead Institutional Sales Lead Institutional Sales Sales Agent Sales Agent Lead Manager

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

6
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News
zUu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

Steubing gewinnt Anleihen-Expertenteam

Die Wertpapierhandelsbank Wolfgang Steubing AG verstirkt
sich zum 1. Juni mit einem sechskopfigen Expertenteam fiir
Mittelstandsanleihen und Eigenkapitalfinanzierungen. Mit
den renommierten Anleihe-Spezialisten rund um Thomas
Kaufmann und Raimar Bock, die von der Close Brothers
Seydler Bank AG zu Steubing wechseln, soll das Beratungs-
und Emissionsgeschift der Bank im Bereich Mittelstands-
finanzierung deutlich ausgebaut werden. Ziel sei kiinftig die
umfassende Beratung und Unterstiitzung vielversprechender
Emittenten aus dem Mittelstand als Lead Manager bei der
Beschaffung von Fremdkapital am Bondmarkt. Daneben liege
ein weiterer Fokus im Ausbau der Beratungstitigkeiten von
institutionellen Investoren unter Beibehaltung der Part-
nerschaft fiir andere Emissionsbanken. Das in Frankfurt an-
sissige Handelshaus hat schon frither als Lead Manager
Mittelstands-IBOs begleitet, so z.B. das der Golden Gate
AG. Steubing war dariiber hinaus nach eigenen Angaben bei
zahlreichen Bondemissionen vorrangig als Selling Agent

engagiert.

Thomas Kaufmann (links) und Raimar Bock — vormals CBS, demné&chst Steubing

Deutsche B6rse-Bonds dominieren Prime Standard
Die im DAX notierte Deutsche Borse AG sammelte Mitte

Mirz via Anleiheemission 600 Mio. EUR an neuen Inves-

Mit ihren Bonds avanciert die Deutsche Bérse zum Schwergewicht im eigenen Premium-
segment. Foto: Panthermedia/Dmytro Grankin

torengeldern ein. Der in nominal 1.000 EUR gestiickelte
Benchmark Bond ist mit einem Kupon von 1,125% p.a. aus-
gestattet und wird im Mirz 2018 endfillig. Neben der Notie-
rungsaufnahme am regulierten Markt der Luxemburger Wert-
papierbérse erfolgte auch das Listing im Frankfurter Prime
Standard fiir Unternehmensanleihen. Damit enthilt das Seg-
ment fiir Emissionen grofler mittelstindischer und internati-
onal agierender Unternehmen jetzt fiinf Schuldverschreibun-
gen mit einem kumulierten Gesamtvolumen von 1,625 Mrd.
EUR — gut drei Viertel davon verteilen sich auf beide Corpo-
rate Bonds des von S&P im Langfrist-Rating mit AA einge-
stuften Borsenbetreibers. Die Platzierung wurde von einem
Bankenkonsortium um Commerzbank, DZ Bank und J.P.
Morgan arrangiert. Die neuen Mittel dienen der Refinanzie-

rung kurzfristiger Verbindlichkeiten.

Alles andere als ntichtern:

Karlsberg prasentiert 2012er-Bilanz

Die Karlsberg Brauerei GmbH versffentlichte kiirzlich ihre
endgiiltigen Zahlen zum Geschiftsjahr 2012: Danach
erzielte die familiengefiihrte Brauereigruppe im Vorjahr einen
Umsatz von knapp 160 Mio. EUR. Laut Karlsberg pendelten
sich die Erlgse dabei trotz des Verzichts auf margenschwache
Geschifte in etwa auf dem Vorjahresniveau ein. Unter dem
Strich verblieb mit 2,1 Mio. EUR ein Nettoiiberschuss
von gut 30% in der Konzernkasse. Unternechmensangaben
zufolge konnte Karlsberg die regionale Marktfiihrerschaft
mit ,,Karlsberg UrPils“ im Kernabsatzgebiet Saarland behaup-
ten. Daneben expandiere die Gesellschaft mit der Marke
,Griindel’s alkoholfrei erfolgreich iiberregional und sei mit

»MiXery* auf einem guten Weg, die Nummer eins unter »

BOND GUIDE
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» Fortsetzung — News

den Biermixgetrinken in Deutschland zu werden. Karlsberg

ist seit September vorigen Jahres mit einer Anleihe im Entry
Standard vertreten: Der 30-Mio.-EUR-Bond notiert aktuell
bei 112,5% nahe Allzeithoch.

Darauf ein ,kihles Blondes“: Mit den Karlsberg-Jahresergebnissen kommt Bierlaune auf.

~otUhleriicken” im Vorstand bei getgoods.de

Eine Personalie vermeldete vergangene Woche das auch aktien-
notierte Online-Handelshaus getgoods.de AG: So hat Armin
Schulz sein Vorstandsmandat am 25. Mirz mit sofortiger
Wirkung niedergelegt — ,aus personlichen Griinden®, wie es
hief3. In den Vorstand aufriicken werde Dr. Markus Dubon,
der seit Ende 2012 als Berater fiir den Bereich Business
Development beim Onlinehidndler zustindig ist. Ab dem
1. Juni wird der E-Commerce-Spezialist als weiteres Vor-

standsmitglied die Bereiche Marketing, Business Develop-

Zum Schreien? - Fast Exit auf der zweiten Vorstandsposition beim Online-Handler

ment, Logistik und IT verantworten. Uber Vorginger Armin
Schulz wurden in der Pressemitteilung aufler der iiblichen
kurzen Dankesformel nicht viele Worte verloren. In Finanz-
kreisen gelten derlei ,Fast Exits von Vorstinden zumindest
als gut erklirungsbediirftig. Im vorigen Herbst platzierte
getgoods eine 30-Mio.-EUR-Mittelstandsanleihe. Das fiinf-
jahrige 7,75%-Wertpapier wird im Stuttgarter Bondm ge-
handelt.

rhino’s energy hegt Anleiheambitionen

Den Anbieter von Energy Drinks zieht es an den Bond-
markt. Unternehmensangaben zufolge sei in den kommenden
Monaten die Begebung einer ersten Mittelstandsanleihe im
Volumen von bis zu 5 Mio. EUR beabsichtigt. Das
angekiindigte IBO diene im Wesentlichen der Expansion des
Miinchner Getrinkeherstellers und richte sich gleichermaflen
an private und institutionelle Investoren. ,Mit dem Emissions-
erlos wollen wir weitere Getrinkeinnovationen entwickeln und
das Wachstum von rhino’s energy drink stiitzen und stirken®,
so rhino’s-CEO Marco Zielinski zum Verwendungszweck des

Bonds. Konkrete Details zur Ausgestaltung der Emission sind

energy drink

Das Nashorn geht auf Investorenjagd und dehnt sein Revier in naher Zukunft offenbar
Richtung Bondmarkt aus.

gegenwirtig noch nicht bekannt, sollen laut rhino’s aber
unmittelbar vor Platzierungsstart versffentlicht werden. An-
gesichts des niedrigen Zielvolumens ist eine eventuelle Han-
delsaufnahme nur im Freiverkehr einer inlindischen Borse

denkbar. Ein Rating scheint daher wenig wahrscheinlich.

Butlers geht neue Wege in der Finanzierung

Die familiengefiihrte Butlers GmbH & Co. KG bietet seit
Kurzem nachrangige Genussrechte im Maximalvolumen
von 10 Mio. EUR erstmals 6ffentlich zum Kauf an. Die in
100 EUR gestiickelten Genussrechte lauten auf den Namen
des Anlegers und gewihren eine feste und zugleich ergeb-

nisunabhingige Verzinsung von 4% p.a. Die Laufzeit der »
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» Fortsetzung — News

Mit den neuen Wertpaieren bietet BL;Iers nicht nur Genusse fur die heimische Wohnstube.
Foto: Jan Roehl

nicht bérsennotierten Wertpapiere ist grundsitzlich unbe-
stimmt, wobei sowohl den Inhabern als auch der Emittentin
zum Ende eines jeden Kalenderjahres ein Kiindigungsrecht
jeweils mit einer Frist von drei Monaten eingeriumt wird.
Die Riickzahlung erfolgt sodann zum Nennbetrag zuziiglich
aufgelaufener Zinsen. Das frische Kapital soll in erster Linie
in das Unternehmenswachstum investiert werden. Ferner sei
die Riickfithrung bestehender Bankkredite angedacht. Cre-
ditreform stellte der auf Wohnmobel und -accessoires fokus-

sierten Butlers-Gruppe zuletzt ein BBB-Rating aus.

Alpine: Schuldenschnitt offiziell gegltickt

Wie die angeschlagene Alpine Holding kiirzlich mitteilte,
wurde die Restrukturierungsvereinbarung mit mehr als 50
osterreichischen und internationalen Glaubigern sowie der
spanischen Mutterfirma FCC inzwischen vertraglich fixiert.
Dabei konnte die angepeilte Zustimmungsquote von 95%

erreicht werden, so die Salzburger. Im Rahmen der Verein-

barung stimmten die Gliubiger einem Forderungsverzicht

von etwa 150 Mio. EUR zu. Die Rechtsposition der Anleihe-
inhaber bleibe unberiihrt, sie seien vom Schuldschnitt nicht
betroffen. Die Konzernmutter FCC stellt dem Baukon-
zern zudem insgesamt 246 Mio. EUR zur Verfiigung, wovon
99 Mio. EUR bereits in Eigenkapital umgewandelt worden
seien. Alpine will das rasche Wachstum der vergangenen Jahre
vor allem in Ost- und Siidosteuropa riickgingig machen und
sich kiinftig auf die Kernmirkte Osterreich oder Deutschland

konzentrieren. Spitestens 2015 soll Alpine wieder schwarze

Zahlen schreiben.

Ekotechnika: Saat fir neues Agrar-IBO

ist ausgefahren

Die Walldorfer Ekotechnika GmbH, deutsche Holding des
groffiten Landtechnikhindlers in Russland, der Ekoniva-
Technika-Gruppe, plant nach den Ekosem-Emissionen jetzt
die Ausgabe einer eigenen Mittelstandsanleihe im Wert von
60 Mio. EUR. Das éffentliche Anleiheangebot startet voraus-
sichtlich am 29. April und richtet sich sowohl an institu-
tionelle als auch an private Investoren. Der in der gewohn-
ten 1.000er-Stiickelung zu erwerbende Bond zahlt Anlegern
einen weit iiber Marktdurchschnitt liegenden Kupon von
9,75% p.a. und hat eine Laufzeit bis Mai 2018. Nach Plat-
zierungsschluss ist das Borsenlisting im Stuttgarter Bondm
vorgesehen. Die equinet Bank AG betreut das IBO als Lead
Manager und Bookrunner. Die 2011 vom Agrarbereich — der

Ekotechnika steht bereit, die Investorengelder am Bondmarkt restlos einzusammeln.

heutigen Ekosem-Agrar — getrennte Ekotechnika vertreibt
tiberwiegend Landmaschinen der Marke John Deere, aber auch
Melktechnik und Precision-Farming-Technologie. Zudem ist
die Gesellschaft im Service und Ersatzteilverkauf aktiv. Der
Anleiheerlds soll der von Creditreform mit BB- gerateten

Ekotechnika zur Optimierung der Finanzierungsstruktur

sowie dem Ausbau der russischen Standorte dienen.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Solen (Payom)
(2016)

Windreich |
(2015)

Centrosolar
(2016)

Windreich Il
(2016)

3W Power
(2015)

ARISTON
(2016)
Alpine
(2017)

Singulus
(2017)

Exer D
(2016)

MT-Energie
(2017)

SAG. |
(2015)

Identec
(2017)

Travel24
(2017)

BDT Automation
(2017)

SAG. Il
(2017)

Zamek
(2017)

Solar8 Energy
(2016)

René Lezard
(2017)

Golden Gate
(2014)

Estavis
(2014)

HPI
(2016)

MS Deutschland
(2017)

AVW Grund
(2015)

FFK Environment
(2016)

Maritim Vertrieb
(2014)

Strenesse
(2014)

Branche
WKN

Erneuerbare Energien
A1H3M9

Erneuerbare Energien
A1CRMQ

Erneuerbare Energien
A1E85T

Erneuerbare Energien
A1TH3V3

Energie
A1A29T

Immobilien
A1H3Q8

Baudienstleister
A1G4NY

Maschinenbau
ATMASJ

Energiedienstleistung
A1E8TK

Biogasanlagen
A1TMLRM

Energiedienstleistung
A1E84A

RFID-Technologie
A1G82U

Online-Reisen
A1PGRG

Technologie
A1PGQL

Energiedienstleistung
A1KOK5

Lebensmittel
A1KOYD

Erneuerbare Energien
A1TH3F8

Modehéndler
A1PGQR

Immobilien
ATKQXX

Immobilien
A1R08V

Industriedienstleister
A1TMA90

Tourismus
A1RE7V

Immobilien
A1E8X6

Ersatzbrennstoffe
A1KQ4Z

Logistik

A1MLY9

Modehéandler
A1TM7E

Zeitraum der  Plattform” (Ziel-) Voll-
Platzierung Volumen in  platziert
Mio. EUR

Apr 11 FVS 28 nein

Mrz 10 Bondm 50 ja

Feb 11 Bondm 50 ja

Jul 11 Bondm 75 ja

Dez 10 Bondm 100  nein

Mrz 11 Fv DUS 3 nein

Mai 12 FV MUC & 100 ja
Wien

Mrz 12 Entry 60 ja
Standard

Jan/Feb 11 FV FRA 50  nein

Apr 12 mstm DUS 14 nein

Nov/Dez 10 Entry 25 ja
Standard

Okt 12 FV Berlin & 25 nein?
HH-H

Sep 12 Entry 25 ja
Standard

Sep/Okt 12 Entry 13  nein
Standard

Jul 11 Entry 17 nein
Standard

Mai 12/ mstm DUS 45  ja

Feb 13

Mrz/Apr 11 FV DUS 10 ja

Nov 12 Entry 15 ja
Standard

Apr 11 Entry 30 ja
Standard

Feb 13 FV FRA 10 ja

Dez 11 FV FRA 6 n. bek.

Dez 12 Entry 50 ja
Standard

Mai 11 FV HH 51 nein

Mai 11 mstm DUS 16  nein

Mai 12 FV HH 20  nein

Mrz 13 FV FRA 12 ja

Kupon

7,50%

6,50%

7,00%

6,50%

9,25%

7,25%

6,00%

7,75%

5,70%

8,25%

6,25%

7,50%

+ Bonus

7,50%

8,13%

7,50%

7,75%

9,25%

7,25%

6,50%

11,00%

9,00%

6,88%

6,10%

7,25%

8,25%

9,00%

Rating Kurs

(Rating-  aktuell
agentur)®
B-9 3,00
(CR)
BB+ 22,75
(CR)
B1® 18,25
(SR)
BB+9 18,50
(CR)
CCC+Y 66,45
(S&P)

76,50

69,26
BB 75,25
(SR)

77,95
BBB-? 82,50
(CR)
BB+® 86,50
(CR)

99,75

86,00
BB+ 90,01
(CR)
BB+® 88,50
(CR)
BB-® 90,00
(CR)
BB-% 97,51
(CR)
BB 89,37
(CR)
BBB® 95,00
(CR)

101,00

98,35
Ad 92,50
(SR)
BBB-29 94,00
(CR)
BB+® 97,14
(CR)
BB+Y 99,75
(CR)

100,70

» Fortsetzung nédchste Seite

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

Rendite Technische Chance/
p.a. Begleitung Risiko?
durch ...”
360,6% FMS *
137,7% FMS *
105,2% FMS *

88,4% FMS *

28,8% -

18,2% nicht bekannt -

16,9% -

16,8% CBS .

16,0% BankM -

14,3% ipontix -

12,4% Baader e

12,0% FMS e

11,7% Acon Actienbank ~ ***

11,0% CBS (AS), e

Dicama (LP)

11,0% Schnigge (AS), e

youmex (LP)

10,9% Conpair o

10,2% nicht bekannt **

10,2% Schnigge (AS), .

UBJ (LP)

10,2% Steubing .
9,8% CBS e
9,5% Slddeutsche e

Aktienbank
8,9% quirin Bank =
8,7% Eigenemission **
8,5% biw, GBC -
8,5% Eigenemission e
8,5% CBS e
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Unternehmen
(Laufzeit)

Royalbeach
(2016)

Photon Energy
(2018)

hkw
(2016)

Peach Property
(2016)

Adler Real Estate
(2018)

Sanochemia
(2017)

getgoods.de
(2017)

posterXXL
(2017)

Mox Telecom
(2017)

KTG Energie
(2018)

Ekosem Il
(2018)

Uniwheels
(2016)

MBM
(2016)

Admiral
(2019)

Eyemaxx llI
(2019)

friedola
(2017)

Air Berlin Il
(2018)

e.n.o. energy
(2016)

Constantin
(2015)

Ekosem |
(2017)

ALBIS Leasing
(2016)

Air Berlin [l
(2014)

PCCII
(2015)

Enterprise Holdings
(2017)

MAG IAS
(2016)

eterna Mode
(2017)

Eyemaxx Il
(2017)

Branche
WKN

Sportartikel
A1KOQA

Erneuerbare Energien
A1HELE

Personaldienstleister
A1KOQR

Immobilien
A1KQ8K

Immobilien
A1R1A4

Pharmazie
A1G7JQ

E-Commerce
A1PGVS

Fotodienstleister
A1PGUT

Telekommunikation
A1RE1Z

Biogasanlagen
A1ML25

Agrarunternehmen
A1RORZ

Automotive
A1KQ36

Outdoor-Mobel
A1KRHM

Fototechnik
ATKOXL

Immobilien
A1TM2T

Freizeitartikel
A1TMLYJ
Logistik
AB100B

Erneuerbare Energien
A1H3V5

Medien & Sport
A1EWS0

Agrarunternehmen
ATMLSJ

Finanzdienstleistung
A1CROX

Logistik

AB100C

Chemie, Energie, Log.

A1KOUO

Finanzdienstleister
A1G9AQ

Maschinenbau
ATH3EY

Modehéndler
A1REXA

Immobilien
ATMLWH

Zeitraum der
Platzierung

Okt 11

Mrz 13

Nov 11

Jul 11

Mrz 13

Aug 12

Sep 12

Jul 12

Okt 12

Sep 12

Nov 12

Apr 11

Jun 11/

Jun 12

Nov 11

Mrz 13

Apr 12

Apr 11

Jun 11

Okt 10

Mrz 12

Sep 11

Okt 11/

Okt 12

Sep 11/

Apr 12

Sep 12

Jan/Feb 11

Sep 12

Apr 12

Plattform”

Bondm

FV FRA

mstm DUS

Entry

Standard

Entry

Standard

FV FRA

Bondm

m:access

Bondm

Entry

Standard

Bondm

Bondm

FV DUS

FV Berlin

Entry

Standard

mstm DUS

Bondm

mstm DUS

FV FRA

Bondm

MSB

Bondm

FV FRA

Entry

Standard

Bondm

Bondm

Entry
Standard

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

3  nein
40  nein®
10 ja
10  nein
20 ja

5 nein
30 ja
15  nein?
35 nein?
25 ja
60 ja
45  nein
10 n. bek.
20 nein
15 ja
13  nein

150  ja

8 nein
30 ja
50 ja
50 nein

150  ja
25 ja
16 nein
50 ja
35 ja
11 nein

Kupon

8,13%

8,00%

8,25%

6,60%

8,75%

7,75%

7,75%

7,25%

7,25%

7,25%

8,50%

7,50%

7,50%

5,10%

7,88%

7,25%

8,25%

7,38%

9,00%

8,75%

7,63%

11,50%

7,25%

7,00%

7,50%

8,00%

7,75%

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

Rating
(Rating-
agentur)®
BB+

(CR)

BB-
(CR)
BBB?
(CR)

BBB-99
(CR)

BB+
(CR)

BB?
(SR)
CCC-1
(SR)

BB+®
(CR)

BB®
(CR)

BB
(CR)

CCC-1
(SR)

Kurs
aktuell

99,15

99,30

100,00

95,75

103,20

99,50

100,50

98,48

98,40

98,20

108,85

99,75

100,00

88,00

102,40

99,65

104,65

100,25

103,86

105,50

101,50

106,80

101,00

100,25

101,50

104,15

103,50

» Fortsetzung nédchste Seite

Rendite
p.a.

8,4%

8,4%

8,2%

8,1%

7,9%

7,9%

7,9%

7,7%

7,6%

7,6%

7,6%

7,6%

7,5%

7,4%

7,4%

7,3%

7,3%

7,3%

7,2%

7,1%

7,1%

7,0%

7,0%

6,9%

6,9%

6,9%

6,8%

Technische Chance/
Begleitung Risiko??
durch ...”
FMS o

Eigenemission

Dicama

equinet

CBS

Eigenemission

GBC

Conmit

FMS

*k

*k

*k

*x

Schnigge (AS), e

equinet (LP)

Fion

Fion

Eigenemission

nicht bekannt

VEM

Conpair

*x

*k

*x

*k

GBC, Bankhaus o

Neelmeyer

CBS

Fion

e

*k

mwb Fairtrade -

nicht bekannt

VEM

Fion

Fion

VEM

*k

*x

*k
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Unternehmen
(Laufzeit)

Carpevigo
(2017)

GIF
(2016)

Mitec Automotive
(2017)

PCCI
(2015)

Scholz
(2017)

FC Schalke 04
(2019)

Eyemaxx |
(2016)

Laurel
(2017)

Energiekontor Il
(2018/22)

Air Berlin |
(2015)

Steilmann-Boecker
(2017)

Energiekontor |
(2021)

BeA Behrens
(2016)

Rena
(2015)

Homann
(2017)

Helma
(2015)

KTG Agrar I
(2017)

IPSAK
(2019)

ETL Freund & Partner
(2017)

Golfino
(2017)

Valensina
(2016)

Procar
(2016)

PCC Il
(2013)

Edel
(2016)

German Pellets
(2016)

Porr
(2016)

Reiff Gruppe
(2016)

Branche
WKN

Erneuerbare Energien

A1PGWY

Automotive
A1KOFF

Automotive
ATKONJ

Chemie, Energie, Log.

ATH3MS

Recycling
ATMLSS

FuBballverein
ATMLAT

Immobilien
ATKOFA

Damenbekleidung
A1REST

Erneuerbare Energien

ATMLWO
Logistik
AB100A

Modehéandler
A1PGWZ

Erneuerbare Energien

ATKOM2

Baumaterial
ATH3GE

Technologie
A1EBW9

Holzwerkstoffe
A1ROVD

Bau
A1E8QQ

Agrarrohstoffe
ATH3VN

Immobilien
A1RFBP

Finanzdienstleistung
A1EV8U

Bekleidung
ATMAQE

Fruchtséfte
ATH3YK

Autohandel
A1KOU4

Chemie, Energie, Log.

ATMA91

Medien & Unterhaltung

ATKQYG

Brennstoffe
A1H3J6

Baudienstleister
ATHCJJ

Automotive
ATH3F2

Zeitraum der
Platzierung

Jul 12

Sep 11

Mrz 12

Apr 11

Feb 12/

Feb 13

Jun 12

Jul 11

Okt 12

Jul 12

Nov 10

Jun 12

Sep 11

Feb/Mrz 11

Dez 10

Dez 12

Dez 10

Jun/Dez 11

& Feb 13

Nov 12

Nov 10

Mrz 12

Apr 11/

Aug 12

Okt 11

Jan 12

Mai 11

Mrz/Apr 11

Nov 12

Mai 11

Plattform”

FV FRA

mstm DUS

Bondm

FV FRA

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry

Standard

FV FRA

Bondm

Entry

Standard

FV FRA

Bondm

Bondm

Entry

Standard

Fv DUS

Entry

Standard

Bondm

FVS

Entry

Standard

mstm DUS

mstm DUS

FV FRA

FV FRA

Bondm

Entry

Standard

Bondm

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

50 nein?
15  nein
25  nein
30 nein
183  ja
35 nein
25  nein
20 ja
11 ja
200 ja
26  nein
8 ja
30 ja
40  nein
50 ja
10 ja
180 ja
30 ja
25 ja
12 ja
65 ja
12 nein
10 n. bek.
20 nein
80 ja
50 ja
30 ja

Kupon

7,25%

8,50%

7,75%

6,88%

8,50%

6,75%

7,50%

7,13%

6,00%

8,50%

6,75%

6,00%

8,00%

7,00%

7,00%

6,50%

7,13%

6,75%

7,50%

7,25%

7,38%

7,75%

5,00%

7,00%

7,25%

6,25%

7,25%

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

Rating
(Rating-
agentur)?

BB+9
(CR)

BBB-?
CR)

BB
(EH)

BB
(CR)
BBB+%
(CR)

BBB
(CR)

cec-
(SR)

BBB
(CR)

B+10
(SR)

BB
(EH)
BBB-
(CR)
BBB?
(CR)
BBB?
(CR)
AY
(SR)
BBB+Y
(CR)
BBB-®
(CR)
BB-®
(CR)

BB+?
(CR)

BBB?
(CR)

BBB-?
(CR)

Kurs
aktuell

102,00

105,10

103,50

100,75

106,75

101,40

108,25

103,00

99,30

105,75

101,80

100,00

104,75

102,05

108,50

101,30

104,25

104,55

106,40

105,00

104,75

106,75

99,80

104,50

105,20

103,00

106,00

» Fortsetzung nédchste Seite

Rendite
p.a.

6,8%

6,8%

6,7%

6,7%

6,5%

6,5%

6,4%

6,3%

6,3%

6,2%

6,2%

6,2%

6,2%

6,1%

6,1%

5,9%

5,9%

5,9%

5,9%

5,8%

5,6%

5,6%

5,4%

5,4%

5,3%

5,3%

5,1%

Technische
Begleitung
durch ...”
Bankhaus Martin
Dicama
FMS
nicht bekannt
CBS (AS), Blattchen
& Partner (LP)
equinet
ICF

CBS

nicht bekannt

Schnigge (AS),

VEM (LP)

nicht bekannt

Gunther & Partner

Blattchen FA

CBS (AS),

Conpair (LP)

Schnigge

equinet

Rédl & Partner

FMS

CBS

Conpair

Conpair

nicht bekannt

Acon Actienbank

quirin bank

CBS

Blattchen FA

Chance/
Risiko??

*x

*k

*x

*x

*k

*k

*%

*x

ok

ok

*x

*%

*x

*k
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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 ...”
SAF-Holland Automobilzulieferer Okt 12 Prime 75 ja 7,00% BBB- 109,60 4,8%  IKB -
(2018) A1HA97 Standard (EH)
Stauder Bierbrauerei Nov 12 Entry 10 ja 7,50% BB- 111,25 4,7% CBS (AS), =
(2017) A1RE7P Standard (CR) Conpair (LP)
Karlsberg Brauerei Bierbrauerei Sep 12 Entry 30 ja 7,38% BB- 110,75 4,6% IKB =
(2017) A1REWV Standard (CR)
MS Spaichingen Maschinenbau Jun/Jul 11 Entry 23  nein 7,25% BB® 107,90 4,6% CBS "
(2016) ATKQZL Standard (EH)
Hahn-Immobilien Immobilien Sep 12 mstm DUS 20 ja 6,25% A-Y 107,00 4,5% Schnigge -
(2017) ATEWNF (SR)
DIC Asset Immobilien Mai 11/ Prime 100 ja 5,88% 103,80 4,5% Berenberg Bank o
(2016) A1KQ1N Mrz 13 Standard
Katjes SuBwaren Jul 11/ mstm DUS 45 ja 7,13% BB+Y 108,00 4,4% IKB -
(2016) A1KRBM Mrz 12 (CR)
Seidensticker Bekleidung Mrz 12 mstm DUS 30 ja 7,25% BB+? 112,50 4,4% Schnigge -
(2018) A1KOSE (CR)
Underberg Spirituosen Apr 11/ mstm DUS 70 ja 7,13% BB-? 107,75 4,3% Conpair *
(2016) ATH3YJ Jun 12 (CR)
KTG Agrar | Agrarrohstoffe Aug/Sep 10 Bondm 50 ja 6,75% BBB® 105,75 4,2% FMS -
(2015) A1ELQU (CR)
SeniVita Sozial Immobilien Mai 11 Entry 15 ja 6,50% BBB+? 106,90 4,1% quirin bank -
(2016) A1KQ3C Standard (CR)
Schneekoppe Ernahrung Sep 10 FV FRA & 10 ja 6,45% 105,33 4,1% Schnigge *
(2015) ATEWHX DUS
Woéhrl Modehéndler Feb 13 Entry 30 ja 6,50% BB 111,20 3,9% Viscardi *
(2018) A1ROYA Standard (EH)
Berentzen Spirituosen Okt 12 Entry 50 ja 6,50% BBB-” 111,00 3,8% CBS =
(2017) A1RE1V Standard (SR)
Bastei Libbe Verlagswesen Okt 11 mstm DUS 30 ja 6,75% BBB® 110,00 3,7% Conpair -
(2016) A1KO016 (CR)
Nabaltec Chemie Okt 10 Bondm 30 ja 6,50% BB™ 107,00 3,5% FMS -
(2015) A1EWL9 (SR)
Darr Automobilzulieferer Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB 108,80 3,5% -
(2015) ATEWGX (SR)
Deutsche Bérse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime 600 ja 2,38% AA 102,82 2,0% Deutsche Bank, =
(2022) A1RE1W Standard (S&P) BNP, Citi
MTU Technologie Nov 12 Prime 250 ja 3,00% Baa3?® 105,14 1,7% ' CBS -
(2017) A1PGW5 Standard (Moody‘s)
Deutsche Bérse Il Borsenbetreiber Mrz 13 Prime 600 ja 1,13% AA 100,05 1,1% Commerzbank, DZ *
(2018) A1R1BC Standard (S&P) Bank, JP Morgan
bkn biostrom Biogasanlagen Mai/Jun 11 MSB 25 nein 7,50% BBB¥ 2,00 in Insolvenz  mwb Fairtrade *
(2016) A1KQ8V (CR)
SIAG Stahlbau Jul 11 FV FRA 12 nein 9,00% CCC+% 0,20 in Insolvenz  IKB (AS), Blattchen *
(2016) A1KRAS (S&P) & Partner (LP)
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 Bondm 80 nein 7,13% D?® 5,01 in Insolvenz  FMS *
(2016) ATH3HQ (CR)
Summe 5.511
Median 30,0 7,25% BB+ 6,9%

 FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, 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; 4 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; 1% unbeauftragte, Uiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings durch Scope

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Law
Corner

Garantien fur eine Anleihe -

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

Strukturen und Herausforderungen

Mittelstdndische Anleihen werden typischerweise durch
die Muttergesellschaft ausgegeben. Garantien und
andere Sicherheiten sind auBerhalb von Immobilien-
und Projektanleihen die Ausnahme. Garantien von
Gruppenunternehmen wie bei Bankkrediten und Schuld-
scheindarlehen sollten jedoch gut Uberlegt sein.

Emittent: Mutter-, Finanzierungs-

oder Projektgesellschaft

Die Auswahl, wer Emittent einer Anleihe sein soll, hat viele
Aspekte: Haftung, Ratingnote, Kapitalmarktfihigkeit, Akzep-
tanz des Marktes etc. Sofern die Muttergesellschaft fiir eine
Anleihe haftet, haftet grundsitzlich wirtschaftlich die gesamte
Gruppe. Sollen nur Unternehmensteile die Erlgse einer
Anleihe verwenden, konnten die entsprechenden Tochter-
gesellschaften die Anleihe begeben. Bei Projekt- und Finan-
zierungsgesellschaften sollen in der Regel nur die zu finanzie-
renden Projekte haften, so dass diese die Anleihe begeben
koénnen und eventuell Sicherheiten aus den zu finanzierenden

Projekten gestellt werden.

Mithaftende Gesellschaften

Bei einigen Anleihen wird daher diskutiert, ob und wie
Gruppenunternechmen oder Gesellschafter die Forderungen
aus der Anleihe auf Zinsen und Riickzahlung garantieren.
Ziel kann es sein, dass das gesamte operative Unternehmen
haften soll, ein struktureller Nachrang hinsichtlich der we-
sentlichen Tochtergesellschaften zu iberbriicken ist oder der
Gesellschafter oder ein Dritter als echte Sicherheit mithaftet.
Die Mithaftung kann dabei sehr unterschiedlich ausgestaltet
sein, z.B. durch (akzessorische) Biirgschaften, (autonome)
Garantien, Ergebnisabfiihrungsvertrige oder Patronatserkli-

rungen.

Vorgaben der Prospektverordnung: Sofern ein Dritter For-
derungen aus einer Anleihe garantiert, miissen entsprechend
Anhang VI der Prospektverordnung fiir den Garanten die An-
gaben wie fiir den Emittenten in den Prospekt aufgenommen
werden. U.a. sind damit Finanzinformationen der letzten

zwei Jahre zu verdffentlichen.

Der Anhang VI erfasst dabei vor allem Biirgschaften, Garan-
tien, Monoliner-Versicherungen und harte Patronatserklarun-
gen zugunsten der Anleihegliubiger. Ergebnisabfiihrungsver-
trige fallen wohl nicht darunter, da diese keine unmittelbaren
Anspriiche zugunsten der Anleiheglidubiger begriinden und

nicht die Forderungen aus der Anleihe erfiillt werden miissen.

Limitation Language: Soweit eine Tochter- oder auch Schwes-
tergesellschaft fiir Verbindlichkeiten der Muttergesellschaft
haften soll, sind anwendbare Kapitalerhaltungsregelungen zu
beachten. Dies kann bedeuten, dass Anspriiche gegen die
Tochtergesellschaft nicht durchgesetzt werden kénnen, soweit
das geschiitzte Eigenkapital der mithaftenden Tochtergesell-
schaft durch Anspriiche der Anleihegliubiger angegriffen

werden wiirde.'

Durchbrechung der Haftungsabschirmung: Durch Garan-
tien, die eine Mithaftung konstituieren, werden jedoch
Haftungsabschirmungen aufgehoben. Insbesondere ein Ergeb-
nisabfithrungsvertrag und eine Patronatserklirung kénnen
insofern aufgrund ihrer umfassenden Haftungsdurchbrechung
gefihrlicher sein als Garantien nur gegeniiber den Anleihe-

gliubigern. »

" Vgl. u.a. Definition bei Hornbach.
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Aufgabe der Unabhingigkeit: Durch derartige Garantien
verliert der Garant zudem seine Unabhingigkeit; Emittent
und Garant sind wihrend der Laufzeit der Anleihe ohne
Ersetzungsregelungen kaum getrennt veriuflerbar. Bei der
Strukturierung sollte daher iiberlegt werden, ob die Anleihe-
gliubiger statt solcher Garantien ausreichend durch Auflagen
geschiitzt werden kénnen, z.B. indem der Emittent wesent-
liche Assets nicht oder nur unter bestimmen Voraussetzungen

verkaufen darf.

= T, o @V

Foto: Panthermedia/Galina Onishchenko
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Bei der Festlegung, welcher Teil eine Unternehmensgruppe eine Anleihe emittieren soll, sind unterschiedlichste Aspekte zu prifen.

Fazit

Eine Garantie fiir die Forderungen der Anleiheglidubiger kann
aufgrund der Uberwindung einer strukturellen Nachrangig-
keit oder des Sicherungscharakters die Ratingnote und At-
traktivitit einer Anleihe erheblich verbessern. Emittent und
Garanten sollten sich aber auch bewusst sein, dass dies Verdn-
derungen in der Unternehmensgruppe wihrend der Laufzeit
der Anleihe erheblich erschweren kann, zumal es bei handel-
baren Anleihen keine Ansprechpartner gibt, die Ausnahmen

gewihren kénnen.

ks, VIRIRA e i e e
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BondGuide ist der Newsletter fiir Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwdéchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschédtzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch, unabhéngig und trans-
parent. Daneben stehen Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen,
Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rlckblicke, 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 Unternehmensvorsténde und -geschéftsfihrer. BondGuide
setzt sich ein flr eine kritische Auseinandersetzung des Marktes
mit Themen wie Rating, Risiko oder Kapitalmarktfdhigkeit mittel-
sténdischer Unternehmen und I4dt alle Marktteilnehmer ein zum
konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment fiir Mittelstands-
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im Geschéft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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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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