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Frahlingserwachen

Liebe Leserinnen und Leser,

das Warten hat ein Ende! Nach langem — fast schon einer
Ewigkeit ihnelnd — Ausharren ist also nun doch eingetroffen,
was man fast nicht mehr fiir méglich hielt: Der Friihling
kommt! Und nach dem langen Winter kommt auch der
Markt fiir Mittelstandsanleihen mit neuem Schwung zuriick.
Zwar war Anfang Februar ein kurzes Aufbiumen zu spiiren,
jedoch wurde es danach direkt wieder still. Aber vielleicht
schiittelt das Jahr 2013 ja nun endlich seine Wintertrigheit
ab.

Wie man es macht, haben schon mal der Landtechnikhind-
ler Ekotechnika (sieche S. 9) und der Kiichenhersteller Alno
(siche S. 12) recht eindrucksvoll gezeigt: Beide waren gleich
am ersten Tag binnen weniger Stunden vollplatziert. Ob das
Interesse der Investoren allerdings nachhaltig ist, kénnte man
zumindest im Falle von Ekotechnika bezweifeln. Direkt nach
der Notierungsaufnahme im Stuttgarter Bondm rutschte der
Kurs unter 100%.

Die (fast) Schwindel erregende Geschwindigkeit, mit der die

Anleihen platziert wurden, ruft natiirlich weitere Kandidaten

auf den Plan. Seit dieser Woche sind die Zeichnungsfenster
fiir die 8%-Anleihe des Windparkprojektierers PNE Wind
(sieche S. 17), der bis zu 100 Mio. EUR erl6sen will, sowie
zeitgleich fiir den Stern-Immobilien-Bond mit einem Kupon

von 6,25% (siche S. 15) gedffnet.

Und mit dem Essener Familienunternehmen Sanha sowie
dem Finanzdienstleister DF Deutsche Forfait machen sich
schon die nichsten Kandidaten bereit. Und — glaubt man
dem Markegefliister — ist die Pipeline auch weiterhin prall ge-
tullt. Der lange Winter scheint nun endlich vorbei zu sein —

zumindest was den Marke fiir Mittelstandsanleihen angeht.
Viel SpaB3 bei der Lektiire

Maximiliane Worch

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Mey Capital
(2017)

Douro Cruiser
(2023)

AVW Immobilien
(2016)

MBB Clean Energy
(2019)

Stern Immobilien
(2018)

PNE Wind
(2018)

Sanha

DF Deutsche Forfait
(2020)

BayWa

Biogas Nord
(vsl. 2018)

Branche

Unternehmens-
beteiligungen

Tourismus

Immobilien

Erneuerbare
Energien

Immobilien

Erneuerbare
Energien

Heizung & Sanitar

Finanzen

Agrar, Bau &

Energie

Biogasanlagen

Zeitraum
der
Platzierung

l&uft

lauft

lauft

vsl. 24.4.—
3.5.

vsl. 2.-17.5.

vsl. 4.-10.5.

vsl. Q2

21.-24.5.

2013

2013 ff.

Zielvolumen
Plattform”  in Mio. EUR
vsl. FV 25
vsl. FV HH 3,5
FV HH 50
ES 300
ES/ 20
m:access
PS 100
noch nicht vsl. 30
bekannt
ES 30
noch nicht ca. 200
bekannt
vsl. FV vsl. 10

Rating
(Rating-
Kupon agentur)?
ca. 6,00% -
+ Bonus
7,13% BB¥
(CR)
5,85% -
6,25% BBB?
(CR)
6,25% A-
(SR)
8,00% BBB-
(EH)
noch nicht -
bekannt
7,875% BB+
(SR)
noch nicht -
bekannt
noch nicht BB-
bekannt (CR)

S i -
Y \\
-
Banken
(sonst. Corporate Chance/
Finance/Sales)” Risiko?9
Eigenemission -
Eigenemission o
Eigenemission *
Donner & A
Reuschel
VEM Aktienbank i
MM Warburg, e
CBS
noch nicht folgt
bekannt
equinet folgt
noch nicht folgt
bekannt
Eigenemission folgt

etter fUr Unteme

nmensan

einen

Seiten

BondGuide #25/2012
12

BondGuide #24/2012
10
BondGuide #08/2013
©
BondGuide #09/2013
15
BondGuide #09/2013
17

BondGuide #09/2013
6

BondGuide #09/2013
6
BondGuide #02/2013
8

BondGuide #16/2012
11

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

—
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» Erfolgreiche’Anleihe Emissionen «

Wir Ubernehmen lhre Mediaplanung

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

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

ens.

Anzeige

FINANCIAL
MARKETS & MEDIA

Rendite aktuell

<55%

5,5 bis 7%

7 bis 8,5%

>8,5%

B+ oder weniger

BeA, Air Berlin |

Air Berlin 1 & 1l

Uniwheels, MAG

Centrosolar, 3W Power,
Zamek, BDT, FFK, Alno

BB +/-

Stauder, Karlsberg, Wohrl,
Diirr, Nabaltec, Underberg,
Katjes, Seidensticker,
Procar,

FC Schalke 04, eterna,
Valensina, Rena, GIF,
Scholz, Ekosem |, Mitec,
friedola

Photon Energy, Sanochemia,

ALBIS, Ekosem |l,
Eyemaxx lll, Royalbeach,
e.n.o., Douro,

DF Deutsche Forfait

René Lezard, Singulus,
Solar8, Windreich | &I,
S.AG. | & ll, Maritim
Vertrieb, Adler Real Estate,
Ekotechnika

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

Rating
BBB +/-

MTU, SAF-Holland,
Berentzen, German Pellets,
Reiff, Bastei Libbe,
KTG I, SeniVita, Helma,
MS Spaichinge

Laurél, Steilmann-Boecker,
Homann, KTG Il, Golfino,
Eyemaxx | &I, ETL, MBB

Mox, getgoods.de,
KTG Energie, hkw,
Peach Property, PNE Wind

Golden Gate, AVW Grund,
MT-Energie, posterXXL

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

A- oder héher

Hahn-Immobilien,
Deutsche Borse | &1

Enterprise, IPSAK,
Stern Immobilien

MS Deutschland

ohne Rating

Schneekoppe, PORR,
DIC Asset, Edel

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

PCC Il

Constantin I, MBM,
Admiral, PCC Il

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

HPI, Strenesse,
Amadeus Immobilien
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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

15-200 Mio. EUR
1.000 EUR
verpflichtend?

Bondm-Coach

keine Finanztitel

23
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

Entry
Standard FWB

bis 1.000 EUR
verpflichtend?

Listing Partner

DVFA-Standard zur
Kommunikation; keine
Nachranganleihen

31
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 Vollstandigkeit

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, equinet

TOP 3 Kanzleien:

Name

Norton Rose

Heuking Kihn Luer Wojtek

Mayrhofer & Partner

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name
Biallas
IR.on

Stockheim Media

Anzahl der Emissionen
26

15

je 10

Anzahl der Emissionen
26

14

9

Anzahl der Emissionen
19

12

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 17
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: Berlcksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 22-26) notierten
Anleihen.

Rendite bis

702%

Jetzt Zeichnen

Anzeige

STERN =
IMMOBILIEN AG

Die Anleihe mit Zweifach-Schutz!

Besicherungskonzept + Inflationsschutz

Rating: A-
Laufzeit: 5 Jahre
ISIN: DE00OATTMSZ7

Informationen zur Anleihe:  www.stern-immobilien.com

Leichnungsfrist:

Erprobtes und profitables Geschdftsmodell

Immobilien an Top-Standorten:
Miinchen, Kitzbihel, Istanbul

*6,25 % p.a. fixer Zinskupon - Erhdhung auf 7,02 % p.a. durch Inflationsschutz méglich

Das Angebot erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage des von der Luxemburger Weripapierauf-
ichtsbehdrde (Commission de Surveil du Secteur Financier - CSSF) gebilligten Wertpapier-
prospekts, der auf der Int ite der Emittentin unter www.stem-immobilien.com/defanleihe oder

kostenfrei iber die Stern Immobilien AG Taizer Str. 4, 82031 Griinwald, erhaltlich ist.
Die Entscheidung zur Zeichnung der Anleihe soll ausschlieRlich auf der Grundlage des
Wertpapierprospekts erfolgen.

4
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EU

BondGuide
Muster-

depot

Voll in den Mai

Zum Schlusskurs letzten Freitag trennten wir uns von
weiteren nominal 3.000 Constantin-Anleihen — siehe
bondguide.de vom 26. April. Im Gegenzug verschaffte
uns das die notwendige Liquiditat, um vergangenen
Montag 10.000 nominal Ekotechnika zu zeichnen.

Constantin Medien II war wie antizipiert in Windeseile
vollplatziert. Mit dem Exlos, der doppelt so hoch ausfillt wie
seinerzeit das Volumen von Constantin Medien I, diirfte
letztere kurz vor einer vorzeitigen Kiindigung stehen. Der
Riickzahlungskurs liegt angeblich bei 100%, aber das wissen
einstweilen nur institutionelle Investoren sicher, die seiner-
zeit bei der Privatplatzierung mit von der Partie waren. Ein
Drittel der Position haben wir bereits abgebaut, jetzt folgten
weitere 3.000, womit wir unsere langjihrige Position auf nur
noch 7.000 praktisch halbiert haben. Wie gewohnt zum
Schlusskurs Freitagabend minus 0,25 Prozentpunkte Gebiih-

ren, so dass wir stets ,hinter potenziellen Nachahmern lie-

gen, jedoch niemals mit Vorlauf.

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Kaufdatum  Kauf- Kupon

(Laufzeit) WKN wert* kurs

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

(2017) A1K 0K5

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

(2016) A1K QZL

Wienerberger Baustoffe 7.805 27.07.12 78,05 6,50%

(2017/unbegr.) AO0G 4X3

Constantin | Medien u. Sport 6.481  Aug/Sep 11 92,58 9,00%

(2015) A1E WSO

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

(2016) ATK Q1IN

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

forschung (2016) A1K OFF

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

(2014) AB1 00C 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 0RZ

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

(2014) A1M LY9

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

(2018) A1R 1A4

Ekotechnika Landtechnik 10.025 29.04.13 100,25 9,75%

(2018) AR 1A1

Gesamt 114.771

Durchschnitt 8,3%
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 124.140 EUR
Liquiditat 851 EUR
Gesamtwert 124.991 EUR
Wertanderung total 24.991 EUR
seit Auflage August 2011 +25,0%
seit Jahresbeginn: +6,3%

Im Gegenzug zeichneten wir pro forma 10.000 nominal Eko-
technika. Auch diese Emission war innerhalb einer Stunde
am Montag vollplatziert, die Erstnotiz wurde vorgezogen. Der
Kupon von 9,75% ist duflerst attraktiv, obgleich dies natiir-
lich das zugrunde liegende hohere Risiko bereits widerspie-
gelt. Bitte schauen Sie daher auch in die Anleihe im Fokus auf
Seiten 9-11.

Somit ist das Musterdepot aktuell vollinvestiert und hervor-
ragend aufgestellt, um tiber die Zeitschiene vom ungemein
hohen Durchschnittskupon zu profitieren, selbst wenn Kurs-
gewinne kiinftig ausbleiben oder wie angenommen ganz

erheblich schmaler ausfallen diirften.

Ausblick

Zusammen mit Ekosem IT haben wir damit ein gewisses Klum-
penrisiko innerhalb der Landwirtschaft und Landschaftstech-
nik geschaffen. Gegebenenfalls miissen wir da kiinftig noch-

mals mit spitzem Bleistift ansetzen.

Falko Bozicevic

Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Risiko-
ertrdge  aktuell Wert* anteil  verdnderung im Depot  einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
837 91,00 9.100 7,3% +52,3% 58 B
1.255 110,00 11.000 8,8% +28,7% 90 A-
500 94,35 9.435 7,5% +27,3% 40 B+
1.066 102,00 7.140 5,7% +26,6% 88 A-
994 102,00 10.200 8,2% +21,5% 88 A-
948 106,00 10.600 8,5% +20,5% 58 B-
1.493 106,80 16.020 12,8% +12,1% 45 C+
492 103,50 10.350 8,3% +8,2% 32 C+
360 104,20 10.420 8,3% +7,5% 22 B+
190 99,25 9.925 7,9% +1,9% 12 B+
101 99,50 9.950 8,0% +0,3% 6 B-
0 100,00 10.000 8,0% -0,2% 0 B
8.236 124.140 99,3%
+15,3%

O
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News
zUu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

IBO-Rush Hour: Emittenten dréngen an den Markt

Mit der DF Deutsche Forfait AG und der Sanha GmbH &
Co. KG stehen bereits weitere Kandidaten vor ihrem Sprung
an den Bondmarkt. Die im Prime Standard aktiennotierte
DF Deutsche Forfait plant vom 21. bis 24. Mai via IBO ein
Volumen von bis zu 30 Mio. EUR an Investoren auszurei-
chen. Der Coupon betrigt 7,875%. Die Mittel aus der Emis-
sion dienen dem Koélner Forfaitierungsspezialisten u.a. zur
Ausweitung des Geschiftsvolumens im Kernbereich AufSen-
handelsfinanzierung sowie zum Ausbau neuer Geschiifts-
felder. Mit Sanha strebt indes ein weiteres Familienunter-
nehmen erstmals an den Kapitalmarke: Der Hersteller fiir
Rohrleitungssysteme und Verbindungsstiicke (Fittings) fiir
Sanitir-, Heizungs- und Klimatechnik peilt die Emission
einer Anleihe im geschitzten Volumen von 20 bis 40 Mio. EUR
innerhalb der nichsten beiden Monate an. Mit Hilfe der
Erlose soll die Finanzierungsstruktur auf eine breitere Basis
gestellt sowie das weitere Wachstum forciert werden, so der
Systemlieferant. Die equinet Bank AG wird beide IBOs be-
treuen. Konkrete Details und Eckdaten werden in Kiirze

bekannt gegeben.

Emittenten drangen an den Markt und Investoren haben offenbar hinreichend offene
Taschen. Foto: Panthermedia/Sonja Wittke

Adler geht erneut auf Investorenfang

Gut anderthalb Monate nach dem erfolgreichen 20-Mio.-
EUR-Mittelstands-IBO hat sich die auf Wohnimmobilien fo-
kussierte Adler Real Estate AG erneut Kapital am Bondmarkt
besorgt und hierfiir die im Mirz begebene Erstemission
(2013/18) um 15 Mio. auf jetzt 35 Mio. EUR aufgestockt.
Die Ausgabe der neuen, mit 8,75% p.a. verzinsten Stiicke
erfolgte im Wege einer Privatplatzierung an institutionelle
Investoren in Europa, der Ausgabepreis lag bei 100%. Die

Transaktion wurde von der Close Brothers Seydler Bank »

Adler Real Estate baut an und bat Investoren hierflir um weitere Anleihe-Millionen.

Anzeige

Das Landtechnik-Wertpapier

Investieren Sie in den Megatrend Agrar. Als groRRter Landtechnikhandler in Russland
und TOP 3 John Deere Handler in Europa profitieren wir von der Modernisierung
der Landwirtschaft im groRten Flachenstaat der Welt. Dort sind wir seit mehr als
15 Jahren aktiv und bieten Landwirten moderne Technik — vom Traktor bis zur
Melkanlage — von 14 marktfiihrenden Herstellern wie GEA, Grimme und BvL.

Fragen zur Anleihe?

Tel.: 0800 / 0400 004

(kostenfrei innerhalb Deutschlands)
Mo - Fr: 09:00 - 18:00 Uhr &

Sa + So: 14:00 - 18:00 Uhr oder
unter anleihe@ekotechnika.de

EKOTECHNIKA

www.ekotechnika.de

e Festzins 9,75 %

e Zeichnung ab 1.000 Euro
e Zeichnungsstart 29.4.2013
e Riickzahlungskurs 100 %

e Laufzeit 5 Jahre

e WKN A1R1A1

* Bondm, Borse Stuttgart

- MaRgeblicher Wertpapierprospekt: ww.eIgg_tg_e_ph_nika.d_e/de/anleih_e SR

BOND GUIDE
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» Fortsetzung — News

betreut. Mit den zusitzlichen Mitteln soll der aktuelle
Wachstumskurs der Immobiliengesellschaft unterstiitzt wer-
den. Ziel ist der Aufbau eines ertragsorientierten Wohn-
immobilien-Portfolios in Deutschland, so Adler. Zuletzt hat-
te das von Scope mit BB geratete Unternehmen die mehrheit-
liche Beteiligung an zwei Immobilienportfolios mit rund
1.400 Wohneinheiten im Gesamtwert von etwa 50 Mio. EUR
bekannt gegeben.

Amadeus Vienna begibt Unternehmensanleihe

Die 6sterreichische Amadeus Vienna Campus Eigentiimerge-
sellschaft mbH hat eine Anleihe im Wert von 14 Mio. EUR
via Privatplatzierung ausgegeben. Bei einer Laufzeit von nur
einem Jahr bietet das in nominal 1.000 EUR gestiickelte
Wertpapier einen tiberdurchschnittlichen Kupon von 9,5%
p-a. und ist zudem {iiber eine Grundschuld zusitzlich besi-
chert. Die Wolfgang Steubing AG begleitete die Emission
als Sole Global Coordinator und Bookrunner. Das Wiener

Unternehmen konzentriert sich auf die Entwicklung und

= RS v

Amadeus Vienna: Klarer Investitionsfokus auf dem Erwerb historische‘r. ,-,LSa nestlicke-
Immobilien” gepaart mit Bildungsauftrag

Bestandshaltung eigener Immobilien. Mit den eingesammelten
Mitteln will Amadeus den Kauf von Immobilien vorzugsweise
auf dem ,,Semmelweis-Klinik-Areal in Wien finanzieren und
somit die Grundlage fiir den Ausbau der Amadeus Interna-
tional School Vienna schaffen. Mittelfristig sei geplant, alle
sechs denkmalgeschiitzten Objekte auf dem Parkareal zu
erwerben. Der im Frankfurter Open Market borsengehandelte
Bond geht aktuell zu 99% um. »

Anzeige

Wir heizen
lhre Renditean!

Jetzt Genussrechte zeichnen und
von bis zu 8 % Zinsen profitieren.

Kostenlose Informationen unter 03841-3030-6666 oder
per Download unter www.german-pellets-genussrechte.de

german
pe|jets

GEwSRECHTE GMBH
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FFK Environment: Jahresergebnisse auf Sparflamme
Ein Downgrade um vier Stufen von zuvor BB+ auf jetzt B
musste jiingst die FFK Environment GmbH hinnehmen. Mit
der Herabstufung reagierte Creditreform auf das kiirzlich
verdffentlichte vorliufige 2012er-Bilanzwerk. Wie der Her-

steller von klimafreundlichen Ersatzbrennstoffen aus Abfillen

darin mitteilte, sank der Umsatz im Vorjahr um mehr als 12%
auf 23,4 Mio. EUR. Auf EBITDA-Basis verzeichnete FFK einen
Riickgang um iiber drei Viertel auf nur noch 0,24 Mio. EUR,
der Verlust vor Zinsen und Steuern (EBIT) stieg u.a. bedingt

- - s
FFK stapelte 2012 ordentlich Verluste und kassierte dafiir prompt das Downgrade. Der
Mittelstands-Bond sank auf ein Allzeittief von rund 96%.

durch Wertberichtigungen von 0,8 auf knapp 8 Mio. EUR.
FFK zufolge war 2012 von Investitionen geprigt. Diese
Strategie soll auch im laufenden Jahr z.B. durch die Errich-
tung neuer Werke fortgesetzt werden. Zur Finanzierung sei in
den kommenden Monaten eine Kapitalerhhung angedacht.
Der im Diisseldorfer mittelstandsmarkt gehandelte 7,25%-FFK-
Bond hat sich zuletzt bei 96% seinem Allzeittief angenihert.

Solen: Neuorientierung in der Insolvenz

Nach der Geschiftsaufgabe der Solen AG Mitte April gab das
Solarunternehmen unlingst die Bestellung von Rechtsanwalt
Heinrich Stellmach zum vorldufigen Insolvenzverwalter be-
kannt. Unterdessen sollen die Geschifte von Solen und den
verbundenen Tochtergesellschaften geordnet fortgefiihrt und
erste Reorganisationskonzepte erarbeitet werden. Ferner lie-

gen fiir einzelne operative Einheiten bereits erste Anfragen

Solen (ehemals Payom Solar): In der Insolvenz soll das Solarunternehmen wieder aufge-
péppelt werden.

von Investoren vor, so das Unternehmen. Das Schicksal der
Anleiheinhaber ist dagegen weiterhin unklar. Der noch unter
dem Namen Payom Solar im April 2011 begebene Solen-
Bond notiert aktuell nur noch bei 6%. Der enorme Preisver-
fall innerhalb der Solarbranche, die Einschnitte beim EEG
und nicht zuletzt die finanziellen Belastungen durch die An-
leihe hatten das Unternehmen in Schieflage gebracht. Als die
Sanierung der Anleihe in zwei Gldubigerversammlungen auf-
grund der zu geringen Prisenz nicht beschlossen werden

konnte, musste Solen Insolvenzantrag stellen.

SolarWorld AG: Krise spitzt sich zu

Uber SolarWorld ziehen dunkle Wolken auf. Das einstige
Vorzeigeunternehmen der hiesigen Solarbranche rutschte
2012 tiefer in die roten Zahlen und verbuchte nach vorliufi-
gen Berechnungen einen Konzernverlust von 477 Mio. EUR
(2011: -307 Mio. EUR). Der Umsatz brach wegen des deutli-
chen Preisriickgangs auf den Solarmirkten und der riickldufi-
gen Absatzmenge um 42% auf 606 Mio. EUR ein, die liquiden
Mittel schmolzen um drei Fiinftel auf 224 Mio. EUR zusam-
men. Angesichts der prekiren Lage berit der angeschlagene

Rettung auf Messers Schneide: Ziehen Glaubiger und Eigner nicht mit, droht SolarWorld
das Aus. Foto: Panthermedia/Andrii Chernov

Solarkonzern derzeit mit Gliubigern iiber die dringend not-
wendige finanzielle Restrukturierung. Vorgesehen sei u.a. ein
Schuldenschnitt, welcher SolarWorld eine Reduzierung der
langfristigen Verbindlichkeiten um etwa 60% ermdoglichen
wiirde. Zudem sei ein Kapitalschnitt beabsichtigt, im Zuge
dessen ein Grofiteil der Finanzverbindlichkeiten via Debt-
Equity-Swap in Eigenkapital der Gesellschaft umgewandelt
werden soll. Auf die Inhaber der Unternehmensanleihen diirfte
ebenso ein Schuldenschnitt zukommen. Allerdings notieren
die beiden Bonds im Gesamtvolumen von 550 Mio. EUR bei
23% (2010/17) und 21% (2011/16) bereits weit unter No-
minalwert. In Kiirze werden entsprechende Gliubiger- und
Aktionirsversammlungen einberufen. Zuvor zeigte Solar-

World in einer Plichtmitteilung den Verlust von 50% des
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Ekotechnika — PS-starke Hirsche fur russische Bauern

Uppige Zinsen kénnen Anleger ernten, die ihr Geld in
die Anleihe eines der gréBten Héndlers von John-
Deere-Traktoren in Russland investieren: 9,75% be-
trdgt der Kupon bei einer Laufzeit von fiinf Jahren.
Allerdings gibt es das auch nicht fir lau: Die Gesell-
schaft braucht die Finanzmittel zur Umschuldung. Da-
runter kénnten ihre Wachstumsziele leiden.

Eckdaten der Anleihe

Die Zeichnungsfrist fiir das fiinfjihrige Wertpapier war
urspriinglich vom 29. April an bis zum 8. Mai angedacht,
wurde aber aufgrund der hohen Nachfrage nach wenigen
Stunden geschlossen. Am 30. April startete der Handel im
Mittelstandsegment Bondm der Bérse Stuttgart (Stiickelung
1.000 EUR). Creditreform bewertet das Unternehmen mit
BB-. Das Papier hat einen relativ hohen Kupon von 9,75%,

damit liegt es deutlich tiber der aktuellen Marktrendite von

Anleihelibersicht — Ekotechnika GmbH

WKN

Erstnotiz
Zeichnungsfrist
Ausgabepreis
Kupon

Stiickelung
Laufzeit
Marktsegment
Emissionsvolumen
Rating Unternehmen
Banken/Sales
Financial Advisor

Internet

A1R 1A1

30. April

vsl. 29. April bis 8. Mai (vorzeitig beendet)

100%
9,75%
1.000 EUR

5 Jahre

Bondm / Bérse Stuttgart

bis zu 60 Mio. EUR
BB- (Creditreform)
equinet

FION GmbH

www.ekotechnika.de

Geschéfts- und Kennzahlen — Ekotechnika GmbH

2011/12 2012/13e 2013/14e

Umsatz* 169,6 208,8 2473

EBIT* 15,4 18,0 23,2

Nettoergebnis*® 4,3 4,3 9,0
*in Mio. EUR

Quelle: Unternehmensangaben, equinet Research, BondGuide Research

im Median 6,9%. Auch der Peergroup-Vergleich fillt vorteil-
haft aus: Andere Bonds aus der Landwirtschaft wie Ekosem
IT (Rendite 7,6%) oder KTG Agrar II (5,9%) sind aktuell
weit weniger rentierlich, allerdings haben sie auch bessere
Ratings. Die Anleihe ist mit den iiblichen Schutzrechten
ausgestattet. ,Daneben verpflichten wir uns, an simdliche
Gesellschafter keine Gewinne auszuschiitten®, erliutert
Wolfgang Blisi, CFO der Ekotechnika GmbH, gegeniiber
Bond Guide.

Unternehmen

Ekotechnika ist die deutsche Holding der EkoNiva-Tech-
nika-Gruppe, einem der grofften Landtechnikhindler in
Russland. Seit mehr als 15 Jahren sind die operativen Toch-
tergesellschaften im russischen Agrarmarke titig und bieten
Landwirten Technik von bekannten internationalen Herstel-
lern an — vom Traktor bis zur Melkanlage. Neben dem Neu-
maschinenverkauf gehért zu einem kleineren Teil der After-
sales-Bereich dazu. Griinder und Hauptgesellschafter von
Ekotechnika ist Stefan Diirr, der seit Ende der 80er Jahre »
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in der russischen Landwirtschaft aktiv ist und deren Moder-
nisierung entscheidend mitgeprigt hat. Die heutige Ekotech-
nika GmbH existiert seit Februar 2011. Seitdem ist das
Landmaschinengeschift vom Agrarsektor getrennt, der jetzt

unter dem Namen Ekosem-Agrar firmiert.

Zahlen

Im Geschiiftsjahr 2011/12 ist das Unternehmen stark gewach-
sen. ,,Der Umsatz legte um knapp 21% auf 169,6 Mio. EUR
zu®, erldutert Blisi. ,Dazu trugen der Ersatzteilverkauf mit
25,5 Mio. EUR und der Servicebereich mit 3,3 Mio. EUR
bei. Beim operativen Ergebnis haben wir einen Zuwachs von
380% auf 15,4 Mio. EUR erzielt.“ Aufgrund der hohen
Zinsbelastung von iiber 10 Mio. EUR reduzierte sich das Er-
gebnis nach Steuern jedoch auf 4,3 Mio. EUR. Die gesamte
Bankverschuldung lagzum 31. Dezember bei 121,5 Mio. EUR.
Laut Rating-Bericht war das Finanzergebnis im Geschiftsjahr
2011/12 stark durch Withrungseffekte beeinflusst. Eine Absi-
cherung dieser Risiken gibt es nicht. Der Landtechnikhindler
ist zudem abhingig von einem einzigen Hersteller: 71% des
Umsatzes werden mit John-Deere-Produkten gemacht. Im
Konzernabschluss und im Rating-Bericht ist zu lesen, dass
der Hindler die Exklusivrechte fiir diese Produkte in seinen
drei Verbreitungsgebieten besitze, tatsichlich ist das aber
nicht ganz der Fall: nur wirtschaftlich, aber nicht juristisch
(siehe Interview). Das Rating (BB-) erfolgte zudem unter dieser
Exklusivitdtsprimisse. Ekotechnika méchte seinen Wachs-
tumskurs in den kommenden Jahren fortsetzen und das
Standortnetzwerk in den Vertriebsgebieten Zentralrussland,
Schwarzerde und Sibirien ausbauen. Geplant ist bis 2016 die
Verkaufszahlen bei Neumaschinen zu verdoppeln sowie die
Erlose in den Aftersales-Bereichen Ersatzteile und Service zu

verdreifachen.

Bewertung — Ekotechnika GmbH

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:
Peergroup-Vergleich: e
Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.):
IR/Bond-IR:

Covenants:

Liquiditat im Handel (e)

***/* (Chance/Risiko ausgeglichen

Fazit by BondGuide . )
bzw. leicht vorteilhaft)

Ekotechnika ist einer der-Top 3-John-Deere-Handler in Europa.

Strategie

Die Mittel des Bonds sollen in eine Umschuldung fliefen.
LWir wollen die Anleihe im Wesentlichen dazu nutzen,
hoher verzinste Verbindlichkeiten abzulésen und so rund
800.000 EUR im Jahr einzusparen®, erldutert Blisi. ,Dann
haben wir unsere Working-Capital-Finanzierung fiir die kom-
menden Jahre auf ein solides Fundament gestellt und werden
im nichsten Schritt tiber Gewinnthesaurierung unser Eigen-

kapital stirken.“

Fazit

Der Zinssatz ist mit 9,75% dufSerst lukrativ, bei einem aller-
dings mittelmifligen Rating von BB-. Die russische Land-
wirtschaft ist ein Wachstumsmarkt, der sich aber auch dann
und wann volatil zeigt: So war er 2012 diirrebedingt leicht
riickldufig. Zudem herrscht ein hoher Wettbewerbsdruck
und das Risiko staatlicher Eingriffe in den Marke ist nie aus-
zuschlieffen. Die Eigenkapitalausstattung von Ekotechnika
ist mit knapp iiber 3% ziemlich diinn, wobei dabei wie-
derum dem Eigenkapital von 5,3 Mio. EUR immaterielle
Vermégenswerte von 12,6 Mio. EUR gegeniiberstehen (G;j.
2011/12). Da der Emissionserlés zum Grofdteil in die not-
wendige Umschuldung fliefen soll, bleibt fraglich, ob zu-
sitzlich noch ambitionierte Wachstumsziele erreicht werden
konnen. Den nach Air Berlin III (11,5%) und Estavis (11%)
héchsten Kupon gibt es sicher nicht grundlos. Interessant

also, aber nicht risikolos.

Thomas Miincher, Falko Bozicevic
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Interview mit Wolfgang Blasi, CFO, Ekotechnika GmbH

,Russland ist der Wachstumstreiber fur alle
Hersteller von Landwirtschaftsmaschinen®

BondGuide: Herr Blisi, Sie sind auch CFO von Ekosem-
Agrar. In welcher Verbindung steht Ekotechnika zu Ekosem-
Agrar und wie hoch Thr Umsatzanteil mit dem Agrarunter-
nehmen?

Blasi: Stefan Diirr ist Griinder und Mehrheitsgesellschafter
beider Unternehmen. 2011 haben wir uns fiir eine klare
rechtliche Trennung entschieden, weil sich die Geschiftsmo-
delle und damit auch die Finanzierung grundlegend unter-
scheiden. Als groflter Milchproduzent Europas ist Ekosem
natiirlich ein Referenzkunde. Deren Anteil an unserem

Gesamtumsatz liegt bei 6%.

BondGuide: Operativ sind Sie mit dem Landmaschinen-
handel in Russland titig. Warum scheint es fiir Sie schwie-
rig, dort geniigend Investoren zu finden?

Blési: Es ist iiberhaupt nicht schwierig, dort Investoren zu

finden. Aber eine breit diversifizierte Finanzierung erhht die

Sicherheit.

BondGuide: Wie margenstark ist der Handel mit landwirt-
schaftlichen Maschinen?

Blasi: Bei Neumaschinen liegt die operative Marge etwa
bei 12 bis 14%. Bei unserem Wachstumstreiber Aftersales ist
sie deutlich hoher — bei Ersatzteilen und im Gebraucht-
maschinenhandel beispielsweise bei rund 30%. Daher sind
wir zuversichtlich, die Konzernmarge in den kommenden

Jahren zu steigern.

BondGuide: Haben Sie an Thren Standorten denn Exklusiv-
rechte fiir John-Deere-Produkte?

Blasi: Es gibt — genauso wie in Deutschland — keine juris-
tische Exklusivitit, aber eine wirtschaftliche. John Deere
arbeitet in jeder Region nur mit einem Hindler zusammen

und unterstiitzt uns nach besten Kriften.

BondGuide: IThre Eigenkapitalquote lag Ende des letzten
Geschiftsjahres bei 3,2%. Welche Ziele wollen oder kénnen
Sie hier erreichen?

Blasi: Die Erhéhung der Eigenkapitalquote — die ja bei
Handelsunternehmen in der Regel unterdurchschnittlich ist
— hat bei uns in den kommenden Jahren oberste Prioritit. In

den kommenden drei Jahren wollen wir eine Quote von 10%

erreichen. Daher haben wir
uns auch zu einer Ausschiit-

tungssperre verpflichtet.

BondGuide: Ist die Kor-

ruption in Russland fiir Thre

Geschiifte ein Problem?
Blasi: Mit diesem Vorurteil
Ekotechnika GmbH

werden wir leider immer

Wolfgang Blasi, CFO,

wieder konfrontiert. Bei uns spielt sie jedenfalls keine Rolle.
Dennoch sind wir in den vergangenen 15 Jahren zum grofi-

ten Landtechnikhindler aufgestiegen.

BondGuide: Sie setzen auf die Strahlkraft von internatio-
nalem Landwirtschafts-Know-how in Russland. Wie ist die
Konkurrenzsituation?

Blasi: Weltweit zihlt der Landtechnikmarkt zu den Bran-
chen mit den héchsten Wachstumsraten. Dabei ist Russland
tiir alle Hersteller einer der Treiber. Die riesigen Agrarbetrie-
be im grofiten Flichenstaat der Welt sind ohne modernste
Technik nicht zu bewirtschaften — das gilt umso mehr, seit
die Lohne ein vergleichsweise hohes Niveau erreicht haben.
Als Partner des Weltmarktfiihrers John Deere sind wir in

einer sehr guten Position im Wettbewerb.

BondGuide: Der Kupon Ihrer Anleihe ist hoch. Auch hoch
genug?

Blasi: Aus unserer Sicht bieten wir mit 9,75% ein attrak-
tives Chance-Risiko-Verhiltnis fiir Anleger, die an den Mega-
trend Agrar glauben und ihr Portfolio auch regional diversi-
fizieren wollen — dieses Feedback haben wir bisher auch von
Investoren bekommen. Als fiihrender Landtechnikhindler
im grofiten Flichenstaat der Welt mit dem Weltmarktfiihrer
John Deere im Riicken verfiigen wir iiber eine exzellente

Markeposition.

BondGuide: Herr Blisi, vielen Dank fiir das interessante
Gesprich!

Das Interview flihrte Thomas Miincher.
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Alno AG - hoher Kupon soll Investorenvertrauen auftauen

Der Klchenhersteller Alno mdéchte eine Unter-
nehmensanleihe begeben. Erst im letzten Jahr schaff-
te das schwébische Unternehmen den Turnaround
und will nun weiter wachsen. Dafir will Alno bis zu
45 Mio. EUR am Anleihemarkt einsammeln. Die Zeich-
nungsfrist, die am 29. April begann und eigentlich bis
zum 10. Mai gehen sollte, wurde nach wenigen Stunden
friihzeitig beendet.

Details der Anleihe

Nach der Platzierung ist die Notierungsaufnahme im Entry
Standard der Frankfurter Borse geplant. Die Entscheidung
fiir Frankfurt, und nicht etwa fiir den regional niher gelege-
nen Stuttgarter Bondm, ist zumindest erwihnenswert. Die
Anleihe, die mit einem Kupon von 8,5% verzinst ist, hat ei-

ne Laufzeit von fiinf Jahren und die iibliche Stiickelung von

1.000 EUR.

Anleihelbersicht — Alno AG

WKN

Erstnotiz
Zeichnungsfrist
Ausgabepreis
Kupon

Sttickelung
Laufzeit
Marktsegment
Emissionsvolumen
Rating

Banken/Sales

A1R 1BR

2. Mai

29. April - 10. Mai (vorzeitig beendet)

100%

8,5% p.a.

1.000 EUR

5 Jahre

Entry Standard fiir Anleihen, Borse Frankfurt/Main
Bis zu 45 Mio. EUR

B- (Scope)

Close Brothers Seydler Bank

Geschéfts- und Kennzahlen — Alno AG

2011 2012 2013e
Umsatz* 453 446 465
EBIT* -10,6 1,0 5,5
Net Debt/EBIT neg. >30 ca. 10

*in Mio. EUR
Quelle: Unternehmensangaben (Wertpapierprospekt), BondGuide Research

Emissionserlos

Mit dem Emissionserlds soll das Wachstum des Kiichen-
herstellers — besonders im Ausland — finanziert werden.
Dabei liege der Fokus vor allem auf China, den USA und
Russland, so Miiller. Hier erwarte das Unternehmen eine stei-
gende Nachfrage an qualitativ hochwertigen Kiichen. Zudem
sollen die finanziellen Mittel aus der Anleihe auch fiir zukiinf-
tige Investitionen in Deutschland, kleinere bis mittlere Akqui-
sitionen sowie zur Riickfiihrung von Verbindlichkeiten ver-
wendet werden. Ankeraktionir SE Swiss Entrepreneur AG,
der 8,1% der Anteile hilt, hat bereits im Vorfeld die Zeich-
nung von Anleihen iiber 15 Mio. EUR fest zugesagt.

,Bunter Hund*

Alno ist eigenen Angaben zufolge einer der fithrenden Kii-
chenhersteller Deutschlands, nach Umsitzen die Nummer 2
und praktisch jedem Wohneigentiimer ein Begriff. Das
Unternehmen wurde 1927 in Wangen bei Géppingen ge-
griindet. Seit 1958 ist die Produktionsstitte in Pfullendorf
beheimatet. Heute beschiftigt das im Frankfurter General
Standard auch aktiennotierte Unternehmen rund 1.800

Mitarbeiter und arbeitet mit 7.000 Vertriebspartnern in »
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64 Lindern zusammen. Der Marktwert an der Borse liegt
aktuell bei rund 100 Mio. EUR.

Saniert?

Von der Ratingagentur Scope wird Alno mit einem B- bewertet.
Zur Begriindung heifSt es im Ratingbericht, dass ,,die verfiigba-
ren Zahlungsmittel der Gesellschaft ohne weitere Finanzierungs-
mafinahmen nur bis Mai 2013 ausreichen.” Die Finanzie-
rungsliicke fiir die kommenden Jahre solle zum einen durch die
Emission der Anleihe und zum anderen durch Bankenfinan-
zierungen geschlossen werden. Sollten diese Kapitalmafinah-
men nicht rechtzeitig durchgefiihrt werden, kénnte dies fiir

Alno recht unangenehm werden — nicht zum ersten Mal.

Denn wichtig in dem Zusammenhang: Hauptlieferant und
indirekter Alno-Grof8aktionir Bauknecht macht die Filligstel-
lung seiner Darlehensforderung iiber 30 Mio. EUR u.a. davon
abhingig, dass mindestens 40 Mio. EUR Anleihevolumen

zustande kommen.

Schittelkrampfe

Dabei hatte es das Unternehmen bereits in der Vergangenheit
nicht so leicht: 1995 ging Alno an die Bérse und kimpft seit-
dem immer wieder darum, den Sprung zuriick in die Gewinn-
zone zu schaffen. 2012 standen die Schwaben dann kurz vor
der Insolvenz. Nur mit Hilfe eines Finanzierungspakets von
Hauptaktioniren, Banken und Lieferanten war es moglich,

eine Zahlungsunfihigkeit abzuwenden. Im Rahmen dieses

Restrukturierungsprogramms fiihrte Alno eine massive Kapi-
talerhshung iiber 46 Mio. EUR durch. Zudem erlieflen die

e

Nach finanziellen Turbulenzen soll durch die Anleihe Ruhe bei Alno einkehren.

Bewertung — Alno AG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:
Peergroup-Vergleich:

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.):
IR/Bond-IR:

Covenants:

Liquiditat im Handel (e)

Fazit by BondGuide ***/* (Chancen/Risiken ausgeglichen,

ggf. Profiteur des Markennamens)

Banken dem gebeutelten Unternehmen Kredite in Hohe von
11 Mio. EUR und auch die Lieferanten erklirten sich bereit,
mehr Zeit bei der Riickzahlung von Verbindlichkeiten zu ge-

wihrleisten.

Trotzdem benétigt Alno frische finanzielle Mittel: Mit dem
Kapital aus der Anleihe solle fiir anderthalb Jahre Ruhe ein-

kehren, erklirt Finanzvorstand Ipek Demirtas.

Ob das so einfach wird, bleibt abzuwarten. Neben einer nega-
tiven Eigenkapitalquote konnte der Kiichenhersteller im vergan-
genen Jahr ein minimalistisches EBIT von rund 1,0 Mio. EUR
bei einem Umsatz von 446 Mio. EUR vorweisen. Fiir die
Bezahlung des jihrlichen Kupons von 8,5% werden zusitz-
liche iiber 3 Mio. EUR fillig. Wie man das stemmen will,
konnte Miiller im Rahmen einer Telefonkonferenz noch nicht
definitiv herleiten und machte daher auch keine konkreten
Prognosen. Trotzdem zeigte er sich zuversichtlich, dank Kosten-
senkungen fiir das laufende Jahr das EBIT deutlich steigern
zu konnen. Jedenfalls: Die Grundsteine sind bei Alno gelegt,

wichtige Investitionen bereits getitigt.

Fazit

Der Kupon von 8,5%, der anderthalb Prozentpunkte iiber
dem aktuellen Median der notierten Anleihen liegt (ca. 6,5%),
erscheint sehr attraktiv, jedoch nicht ohne die genannten Ri-
siken — was aber in der Natur der Sache einer Mittelstands-
anleihe liegt. Ein weiterer Prozentpunkt mehr wire im Hin-
blick auf das diinne Rating und die verbesserungsbediirftigen
Geschiftszahlen sicher auch nicht verkehrt gewesen. Jedoch
haben die Schwaben einen starken und bekannten Marken-

namen — ein Punkt, der nicht zu unterschitzen ist.

Maximiliane Worch, Falko Bozicevic
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Stellen Sie
Ihren 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 tiber 500 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
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(

Stern Immobilien - die ,In“-Hochburgen im Visier

Alles neu macht der Mai: Der Griinwalder Immobi-
lienspezialist geht gleich zweifach neue Wege:
Zum einen wéhlt Stern zwei Hauptbdérsenplédtze
(Entry Standard fiir Anleihen und m:access bonds),
zum anderen ist in die Mittelstandsanleihe ein (wenn
auch) gedeckelter Inflationsschutz integriert.

Details der Anleihe

Die Inhaberschuldverschreibungen (WKN A1T M8Z) kom-
men in der iiblichen Stiickelung von 1.000 EUR und einer
Laufzeit von fiinf Jahren. Die Orderbiicher 6ffnen am
Donnerstag, 2. Mai, und werden voraussichtlich vor offiziel-
lem Ende am 17. Mai geschlossen sein, um 20 Mio. EUR
Emissionsvolumen einzuspielen. Auch die fiir den 23. Mai
vorgeschene Erstnotiz diirfte im Falle einer vorzeitigen Voll-
platzierung erheblich vorgezogen werden. Die mit 6,25% ver-
zinste Anleihe — mit Inflationsschutz maximal 7% — erhielt
von Scope ein Rating von A- (gute Bonitit, geringes Ausfall-

risiko, Ausblick stabil). Die Sicherheitenstruktur sieht eine

Anleihetibersicht — Stern Immobilien
WKN A1T M8Z

Erstnotiz vsl. 23. Mai (ggf. friiher)

Zeichnungsfrist ab 2. Mai

Ausgabepreis 100%

Kupon 6,25% (bis zu 7,02%) p.a., jahrliche Zahlungsweise
Sttickelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Entry Standard fiir Anleihen & m:access bonds

Emissionsvolumen
Rating

Banken/Sales

bis zu 20 Mio. EUR
A- (Scope)

VEM Aktienbank; Schnigge (Selling Agent)

Verpfindung von Aktien der Tochtergesellschaft Stern Real
Estate AG vor, darin enthalten lingerfristig im Bestand be-
findliche Objekte. Begleitet wird die Emission von der VEM
Aktienbank, dariiber hinaus Schnigge als Selling Agent und
Baader Bank als Liquidititsprovider bei der spiteren Notie-

rung.

Der sogenannte Inflationsschutz sieht Folgendes vor: Bei
einer offiziellen Inflationsrate zwischen 2 und knapp 3% pro
Jahr erhohe sich der maximale Riickzahlungsbetrag der An-
leihe auf 105,5%, was aufs Jahr gerechnet rund 7% Rendite
ergibe. Bei iiber 3% ofhzieller Inflation ist die Geschichte
allerdings gedeckelt — also genau dann, wenn man sie am

meisten briuchte. Die letzte Erhebung lag indes unter 2%.

Unternehmen

Stern Immobilien konzentriert seine Geschiftstitigkeit auf
die Wert- und Ertragsoptimierung sowie anschlieflende Ver-
duflerung qualitativ hochwertiger Wohnobjekte, Geschifts-
hiuser sowie Grundstiicke. Der Fokus liegt auf den Luxus-
und ,In-“Hochburgen Miinchen, Kitzbiihel und Istanbul.
Laufende Einnahmen stammen aus renditstarken Bestands-
immobilien. Die AG ist auch aktiennotiert, MarketCap ak-
tuell rund 30 Mio. EUR, notiert seit 2010 im Freiverkehr.
Gegriindet im Jahr 2007.

Zahlen
In Bezug auf Bilanz- und Profitabilititskennzahlen kénnten
die Siidmiinchner kaum besser abschneiden. Die AG kommt

auf eine Eigenkapitalquote von 58% (Ende 2012), der »

15

BOND GUIDE




Ausgabe 9, KW 17/18 2013

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanieinen

Aderhold

» Fortsetzung — Anleihe im Fokus

Kﬂ %‘ Ve e
"‘**:SH

Konzern auf 30%. Gemessen daran lag die EK-Rendite auf
AG-Ebene 2012 bei 292% und auf Konzernebene bei 62%.
Die einzelnen Jahresgeschiftszahlen sind bei Projektveriu-
Berern naturgemif$ volatil, daher sagen die Geschiftszahlen
der letzten Jahre hier wenig aus. Entscheidend ist, dass Stern
seine Optimierungsprojekte 1 bis 4 Jahre hat (Median: unter
2 Jahre), in der Vergangenheit reichlich erfolgreich damit war
und in der Zukunft dank viel versprechender Pipeline mehr
stemmen konnte, sofern kapitalkriftig genug. Daher die

Fremdkapitalaufnahme mittels Anleihe.

Die Ausweitung der Kapitalbasis soll Stern unabhingiger von
Kreditlinien und Bankenverhandlungen machen — selbst

wenn die sogar deutlich giinstiger sind als 6,25%. Investi-

Istanbul: Stern Immobilien hat ,,In“~-Hochburgen im Visier.
Foto: Panthermedia/Wolfgang Wérndl

Bewertung — Stern Immobilien

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ~ ****
Peergroup-Vergleich: Sk
Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.): o
IR/Bond-IR: ki
Covenants: .
Liquiditat im Handel(e) o

) . **** (interessant/zeichnen — Chancen
Fazit by BondGuide . ;
Uberwiegen)
tionsdruck, so CEO Ralf Elender im Gesprich mit dem
Bond Guide, gebe es jedoch nicht. Man spiirt allerdings, wie
Stern formlich mit den Hufen scharrt, seine Projekepipeline

zu realisieren.

Peergroup

Das Argument ist stets gleich: Keine zwei Immobilienge-
sellschaften machen exakt das gleiche. Stern lisst sich im
Rahmen des Moglichen am ehesten mit Hahn Immobilien
vergleichen, eingeschrinkt ferner mit IPSAK oder Adler Real
Estate, ggf. auch Eyemaxx (I-I1I). Hahn im Speziellen verfiigt
tiber den gleichen Kupon, praktisch das identische Rating
und eine dhnliche Besicherung. Bei einem Kurs von knapp
109% ist die Hahn-Rendite auf nur noch wenig iiber 4%
gesunken. Mehr bieten Adler Real Estate (knapp 9%) und die
Eyemaxx-Anleihen — siche hierzu unbedingt die Ubersicht
notierter Anleihen auf bondguide.de, wo Sie die Tabelle nach

allen Parametern frei sortierbar vorfinden.

Fazit

Doppelnotierung wie auch , Inflationsschutz“ mégen Marke-
tinghintergriinde haben; Sicherungskonzept und Historie
sind beinahe vorbildlich. Weshalb die am ehesten mit Stern
vergleichbare Hahn-Anleihe bei fast 109% notiert, mag ver-
stehen wer will. Allerdings steht Adler Real Estate mit seinem
hohen Kupon — indes keine berauschende Profitabilitit oder
Bilanz — nur bei 100%. Stern hitte seinen Pseudo-Inflations-
schutz weglassen und gleich 7,0% Kupon bieten kénnen, das
wire ehrlicher und einfacher gewesen, und noch ein Doppel-e:
erheblich erfolgversprechend. Die Emission diirfte auch so
durchgehen: Innerhalb der Immo-Mittelstandsanleihen soli-

des oberes Drittel. Attraktiv/zeichnen.

Falko Bozicevic
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PNE Wind AG: Frische Brise auf dem Kapitalmarkt

Von kréftigen Winden profitieren Anleger, die eine neue
Anleihe mit einem Volumen von bis zu 100 Mio. EUR
zeichnen. Mit diesen Finanzmitteln will der Windpark-
Entwickler PNE Wind den Wettbewerber WKN AG
Uibernehmen, um im Ausland weiter zu wachsen. Im
Gesprdch mit BondGuide erlédutert Vorstandsvorsit-
zender Martin Billhardt seine Geschéftsziele und die
besonderen Schutzrechte des Bonds.

Eckdaten der Anleihe

Das fiinfjihrige Wertpapier kann voraussichtich vom
6. bis 10. Mai geordert werden. Die Online-Zeichnung ist
bereits ab 4. Mai moglich. Mit der tiblichen Stiickelung von
1.000 EUR will das Unternehmen auch Privatanleger anspre-
chen. Ab 15. Mai soll die Anleihe im Prime Standard der
Frankfurter Wertpapierbérse notieren. Euler Hermes bewer-
tete das Unternehmen mit BBB-. Mit einem Kupon von
8,0% liegt das Papier iiber der aktuellen Marktrendite von im
Median 6,9%. Auch im Vergleich mit anderen Windenergie-

Anleihen liegt sie vorn. So erzielt e.n.o. energy bei einem

Anleihetibersicht — PNE Wind AG

WKN A1R 074

Erstnotiz vsl. 15. Mai

Zeichnungsfrist vsl. 6. bis 10. Mai (online ab 4. Mai)
Ausgabepreis 100%

Kupon 8,0%

Stickelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Prime Standard / Borse Frankfurt/Main

Emissionsvolumen
Rating/Unternehmen
Banken/Sales

Internet

bis zu 100 Mio. EUR
BBB- (Euler Hermes)
M.M.Warburg, Close Brothers Seydler

www.pnewind.com/anleihe2013

Geschéfts- und Kennzahlen — PNE Wind AG

2012 2013e 2014e
Umsatz* 84,4 195 260
EBIT* 20,4 55 48
Jahresliberschuss* 17,0 37,3 24,3

7in Mio. EUR
Quelle: Unternehmensangaben, First Berlin Equity Research

Rating von BB+ derzeit ,,nur® eine Verzinsung von 6,5% p.a.
Neben den iiblichen Klauseln profitieren Anleger von zwei
besonderen Schutzrechten: , Es ist vorgesehen, dass die Verzin-
sung von 8,0% auf 9,25% steigt, falls unsere Eigenkapital-
quote unter 25% sinken wiirde®, erliutert Martin Billhardt,
Vorstandsvorsitzender von PNE Wind, gegeniiber Bond Guide.
»o0llte sie zweimal unter 20% liegen, kénnten Investoren

sogar die Anleihe kiindigen.*

Unternehmen

PNE Wind entwickelt, projektiert und errichtet Windparks
an Land (Onshore) und auf See (Offshore). In der Vergan-
genheit wurden etwa 100 Projekte mit einer Gesamtnennleis-
tung von mehr als 800 Megawatt betriebswirtschaftlich kon-
zipiert und realisiert. Zum 31. Dezember 2012 beschiftigte
die Unternehmensgruppe 192 Mitarbeiter. In den vergan-
genen Jahren hat die Gesellschaft den Bereich der Eigen-
entwicklung von Projekten verstirkt. Ausgehend von den
Inlandsaktivititen hat sie zudem ihre Aktivititen im Aus-
land stark ausgeweitet. Der Windpark-Projektierer — ehemals
Plambeck Neue Energie AG — ist bereits seit 1998 aktienno-
tiert und gehort jetzt dem Prime Standard an. Die Market-
Cap betrigt aktuell knapp 130 Mio. EUR. »
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Zahlen

Das Geschiftsjahr 2012 ist fiir den Mittelstindler erfolgreich
gelaufen. Das EBIT stieg im Vergleich zum Vorjahr von
0,1 Mio. EUR auf 20,4 Mio. EUR. Der Jahresiiberschuss
konnte sogar von -3,9 Mio. EUR (2011) auf 17 Mio. EUR
verbessert werden. Das gute Ergebnis ist vor allem auf den
Verkauf der Offshore-Projekte ,Gode Wind I bis III“ an den
dinischen Energickonzern DONG zuriickzufiihren. In den
nichsten Jahren wollen die Cuxhavener dieses Ertragsniveau

halten und weiter verbessern (siehe Interview).

Bewertung — PNE Wind AG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:
Peergroup-Vergleich:

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.):
IR/Bond-IR:

Covenants:

Liquiditat im Handel (e)

Fazit by BondGuide *x (attraktiv)

Windpark-Projekte an Land sind ein wichtiges Standbein der PNE WIND AG.

Strategie
Die Finanzmittel werden hauptsichlich fiir die Ubernahme

der WKN AG benétigt, durch die sich die Ertragskraft des »

Interview mit Martin Billhardt, Vorstandsvorsitzender, PNE WIND AG

SWir habben keine Offshore-Risiken in der Bilanz*

BondGuide: Herr Billhardt, bei der geplanten Energiewende
fehlen bisher noch klare Vorgaben von Seiten der Politik.
Beeintrichtigen diese Verzogerungen Ihre Geschiftspline?
Billhardt: Nein. Wir haben ja ein bestechendes Erneuerbare-
Energien-Gesetz, mit dem wir sehr gut arbeiten kénnen. Der
Altmaier-Vorstof}, die Okostrom-Umlage einzufrieren, war
purer Wahlkampf und wurde von simtlichen Interessen-
gruppen abgelehnt, nicht nur von SPD und Griinen, auch
von der CSU. Dieser Aktionismus betrifft uns nicht.

BondGuide: Sie projektieren Windparks an Land und auf
See im In- und Ausland. Wie breit sind Sie hier aufgestelle?

Billhardt: Als PNE WIND AG sind wir in Deutschland zu
Hause und zudem in Siidosteuropa, Grofibritannien und
Nordamerika aktiv. Mit der Akquisition der WKN AG in

der vergangenen Woche er-
reichen wir eine Ausweitung
nach Polen, Italien, Frank-
reich, Schweden, Ukraine
und Siidafrika. So kénnen
wir in weiteren Lindern un-
sere Windpark-Projekte um-
setzen und zusitzliche Um-
satz- und Ertragspotenziale
heben. Diese breitere Auf-

stellung macht uns zudem

unabhingiger von der Ener-

Martin Billhardt, Vorstandsvorsitzender,

T PNE WIND AG
giepolitik einzelner Staaten. »
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BondGuide: Wo sehen Sie Ihre Vorteile gegeniiber den
Wettbewerbern?

Billhardt: Wir haben ein eindeutig definiertes Geschifts-
modell: Wir machen keinerlei Herstellung, wir sind de facto
kein Energieerzeuger und — ganz klar — wir nehmen keine
Offshore-Umsetzungsrisiken in unsere Bilanz auf. Das ist die
Abgrenzung. Damit fallen bei uns viele Risiken weg. Dieses
sichere Geschiftsmodell ist wichtig, da wir schon am Kapi-
talmarke titig sind — unsere Aktien sind bérsengelistet und
wir zahlen seit mehreren Jahren Dividende. Zudem haben
wir sehr qualifizierte Mitarbeiter, denen wir eine hervorra-

gende berufliche Perspektive bieten.

BondGuide: Welche Geschiftsziele wollen Sie in den nichs-
ten Jahren erreichen?

Billhardt: Das unmittelbare Ziel ist — nach dem Erwerb der
Mehrheitsanteile — die vollstindige Ubernahme der WKN
AG. Wir haben eine weitere Aufstockung um 30% im Visier,
wenn Siemens seine Verkaufsoption ausiibt, wovon wir aus-
gehen. Daneben wollen wir im Offshore-Bereich wachsen.
Hier sind wir gerade dabei, weitere Projektrechte, die alle
entwickelt sind, zu akquirieren. Auch im laufenden Geschift
mit dem Verkauf von Projekten sind wir gut positioniert.
Dies soll im Ausland ausgebaut werden. Im Onshore-Bereich
gilt es, in Lindern, wo wir aktiv sind, unsere Position zu
festigen sowie weitere Projekte zu entwickeln und zu ver-

kaufen.

BondGuide: Wodurch ergeben sich die geplanten Ertrags-
zuwichse bis 2014?

Billhardt: Zum einen haben wir ein starkes inneres Wachs-
tum. Durch den Verkauf von Offshore-Projekten an den dini-
schen Energiekonzern DONG rechnen wir fiir 2013 mit einem

Unternehmens weiter verbessern soll (siehe Interview). , Fiir
54% der Anteile zahlen wir 50 Mio. EUR. Die Anteile von
Siemens wiirden 30 Mio. EUR kosten®, weif$ Billhardt. Das
noch verbleibende Anleihegeld soll fiir organisches Wachstum

und weitere Zukiufe verwendet werden.

Fazit
PNE Wind zeichnet ein Investment-Grade aus. Auch gegen-
tiber der Peergroup ist der Kupon von 8,0% eine attraktive

Verzinsung. Mit seinen Windenergie-Projekten ist das Unter-

EBIT von 40 bis 52 Mio. EUR. Fiir die Jahre 2014 und 2015
ist ein kumuliertes EBIT von 60 bis 72 Mio. EUR geplant.
Im eigenen Unternehmen sehen wir also in den nichsten drei
Jahren eine Ertragskraft von 100 bis 124 Mio. EUR. Weitere
Zuwichse ergeben sich durch WKN. Fiir den Zeitraum von
2013 bis 2015 rechnet das dortige Management mit Ertriigen
von rund 70 Mio. EUR.

BondGuide: Warum haben Sie den Windparkprojektierer
WKN AG iibernommen?

Billhardt: Hier spielen zwei Punkte eine wichtige Rolle.
Zum einen wollen wir uns unabhingiger von den politischen
Risiken in einzelnen Lindern machen. Durch die Ubernah-
me sind wir mit einem gesunden Unternehmen sofort in wei-
teren Lindern prisent. Zudem kénnen wir von dem Wachs-
tum in diesen Mirkten profitieren. Zum anderen wollen wir
durch die Ubernahme unsere Ertrige ausweiten und hier fiir
eine groflere Stetigkeit sorgen. Ein hoheres Ertragsvolumen
macht uns an der Bérse fiir grof$e Investoren interessanter.
Unsere Ertrige profitieren zudem davon, dass sich Synergie-

Potenziale auf der Einkaufs- und Vertriebsseite ergeben.

BondGuide: Wie hoch ist Ihre Eigenkapitalquote?

Billhardt: Zum 31. Dezember 2012 lag sie bei rund 47%.
Mittlerweile sind uns — auch aus unseren Offshore-Ver-
kiufen — weitere Ertrige und Liquiditit zugeflossen. Damit
ist fiir das Unternehmen und unsere Anleihe eine solide

Grundlage geschaffen.

BondGuide: Herr Billhardt, vielen Dank fiir das interes-

sante Gesprich!

Das Interview fliihrte Thomas Miincher.

nehmen in einem Marke titig, der sich weltweit im Aufwind
befindet. Durch die Ubernahme der WKN AG kommen wei-
tere Auslandsmiirkte hinzu, die die Linderrisiken reduzieren.
Auflerdem kann so die Ertragskraft in den nichsten Jahren
weiter verbessert werden. Bei einer vollstindigen Platzierung

wire die Anleihe zudem sehr liquide.

Thomas Miincher
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Interview mit Christian Schnagl|,

Vorstand,

posterXXL AG

,Es sieht dramatischer aus, als es ist”

Vor zwei Wochen veréffentlichte der Fotodienstleister
posterXXL eine Verlustanzeige — das Grundkapital war
um mehr als die Hélfte geschrumpft. Der Anleihekurs
stiirzte daraufhin von knapp unter pari auf aktuell 60%.
Dabei erzielt das Minchner Unternehmen weiterhin
hohe Umsatzzuwéchse. Im Interview mit BondGuide
erldutert Vorstand Christian Schnagl die Hintergrinde
fur diese Entwicklungen und wirft einen Blick in die
Zukuntft.

BondGuide: Herr Schnagl, trotz deutlicher Umsatzsteige-
rung ist Ihnen die Hilfte des Grundkapitals abhandengekom-
men. Woran lag das?

Schnagl: Das sieht dramatischer aus, als es in Wirklichkeit
ist. Wir kommen mit der Meldung unseren Kapitalmarkt-
folgepflichten nach. Es bedeutet nicht, dass das Geld weg ist.
Wir verfiigen iiber 4 Mio. EUR liquide Mittel und die
Geschiftsentwicklung verliuft planmiflig. Der wichtigste
Faktor fiir den Verlust beim Grundkapital war die Begebung
der Anleihe im letzten Jahr, die zu Einmalaufwendungen
gefiihrt hat. Hinzu kamen Kosten fiir die Teilnahme an der
Photokina-Messe, die nur alle zwei Jahre stattfindet. Da
fielen auch Sonder-Investitionen fiir Markenaufbau und
Markenbildung an. Zudem gab es zu Weihnachten 2012 kei-
nen Bestellstopp, wie frither iiblich. Dadurch entstanden
weitere Marketingaufwendungen, wobei wir aber natiirlich
auch weiter Umsatz gemacht haben. Wihrend der Aufwand
noch im Dezember 2012 verbucht wurde, kam es beim Um-
satz zu einem Spill-over-Effekt in Hhe von 1,9 Mio. EUR.
Wenn man diesen Faktor und die Einmaleffekte herausrech-
net, wiren wir 2012 sogar auf ein positives Ergebnis gekom-

men.

BondGuide: Wo liegt jetzt die Eigenkapitalquote?
Schnagl: Sie lag zum Jahresende bei 9%.

BondGuide: Zum Zeitpunkt der Anleihebegebung waren
es noch 30% ...

Schnagl: In unserem saisonalen Geschiift ist der Stand der
Verbindlichkeiten und Forderungen zum Jahresende am
héchsten. Und dass die Begebung einer Anleihe die Eigen-

kapitalquote senkt, war zu erwarten.

BondGuide: Denken Sie denn iiber Eigenkapitalmafinah-
men nach?

Schnagl: Das wire natiirlich eine Uberlegung wert. Aller-
dings haben wir ja kein Liquidititsproblem. Hitten wir an-
statt der Anleihe Eigenkapital aufgenommen, wire es nicht
zu dieser Pflichtmeldung iiber den Verlust des Grundkapitals
gekommen. Unsere Strategie bleibt richtig. Durch die Selbst-
bestimmtheit mittels der Anleihe kénnen wir langfristig

planen.

BondGuide: Das Ziel, den Umsatz um mindestens 50%
zu steigern, haben Sie erreicht. Wie sehen Thre Wachstums-
ziele fiir die nichsten Jahre aus?

Schnagl: Wenn wir 2013 wieder um 50% wachsen, wire
es schon. Unser Ziel ist aber profitables Wachstum im
zweistelligen Prozentbereich. 2012 war ein Ubergangsjahr
mit hohen Investitionen — die Friichte wollen wir 2013

ernten. »
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BondGuide: Das Ergebnis im 1. Quartal fiel aber auch ne-
gativ aus ...

Schnagl: Das liegt an der Saisonalitit. Alle anderen Foto-
dienstleister, die wir kennen, schreiben in den ersten drei
Quartalen ebenfalls ein negatives Ergebnis. Wir erzielten
allerdings aufgrund des Spill-over-Effekts immerhin ein

Umsatzwachstum von 70%.

BondGuide: Was stimmt Sie fiir 2013 so optimistisch?

Schnagl: Unsere Zahlen zeigen, dass wir in den letzten
Jahren sowohl bei Bestandskunden als auch bei Neukun-
den den Umsatz gesteigert haben. Die Gewinnung von
Neukunden 2012 bedeutet natiirlich zunichst mal Marke-
tingkosten, sie bringen dann aber 2013 zusitzlichen Umsatz.
Zudem haben wir 2012 viel in die Marke investiert. Der
Erfolg dieser Mafinahmen zeigt sich in der Statistik der
Suchanfragen bei Google. Da sind wir knapp hinter CEWE,
einem Unternehmen, dass mehr als zehn Mal so grof§ ist wie

Wir.

BondGuide: Wie sollen sich Thre Marketingaufwendungen
weiter entwickeln?

Schnagl: Sie werden weiter steigen. Das ist der grofite Kos-
tenblock im Unternehmen, allerdings ldsst er sich relativ
leicht steuern — anders als etwa Personalaufwendungen. Wenn
wir aber beim Marketing sparen, wird sich das jedoch auch

auf die Umsitze auswirken.

BondGuide: Der Emissionserlds bei der Anleihe fiel mit
bislang 5,4 Mio. EUR deutlich niedriger aus als avisiert.
Haben Sie die Emission inzwischen geschlossen?

Schnagl: Wir werden nicht weiter emittieren. Es ist zwar
noch nicht offiziell geschlossen, dabei handelt es sich aber nur
noch um eine Formsache. Wir verfiigen iiber ausreichend
Liquiditit fiir unsere Pline. Mit der Zinsbelastung kénnen
wir sehr gut umgehen. Im Dezember haben wir ja auch bereits

eine Zinszahlung geleistet.

BondGuide: Wie sehen nun Ihre Planungen aus, was mog-
liche Akquisitionen angeht?

Schnagl: Fiir Ubernahmen im zweistelligen Millionen-
bereich hitte der Emissionserlés ohnehin nicht gereicht. Da
hitten wir noch iiber andere Finanzierungsformen nach-

denken miissen. Nach der Begebung der Anleihe hatten wir

das Problem, dass bei zwei Unternehmen, mit denen wir
im Gesprich waren, die Preisvorstellungen plotzlich gestie-
gen sind. Darauthin haben wir die Verhandlungen abge-
brochen. Aktuell fithren wir bei einem Unternehmen eine
Soft Due Diligence durch. Wir verfolgen also weiterhin
Ubernahmepline — insbesondere um die Saisonalitit in unse-
rem Geschift auszugleichen. Aktuell machen wir 50% des

Jahresumsatzes im 4. Quartal, sogar fokussiert auf ca. sechs

Wochen.

BondGuide: Der Anleihekurs liegt deutlich unter pari. Wie
ist die Stimmung bei Thren Anleiheinvestoren?

Schnagl: Aufgrund des insgesamt geringen Handelsvo-
lumens handelte es sich nur um fiinfstellige Euro-Betrige,
die fiir den Kursriickgang verantwortlich waren. Wir haben
mit allen uns bekannten Investoren gesprochen und zeigen
mit der Verdffentlichung unserer Geschiftszahlen und Auf-

tritten auf Investorenkonferenzen auch Transparenz.

BondGuide: Und wie war die Reaktion auf die Meldung
zum Verlust beim Grundkapital?

Schnagl: Uber eine solche Meldung ist natiirlich niemand
froh. Allerdings handelt es sich dabei ja nicht — wie vielleicht

in anderen Branchen — um ein strukturelles Problem.

BondGuide: Befiirchten Sie negative Auswirkungen auf das
Folgerating?

Schnagl: Wir befinden uns aktuell schon im Ratingpro-
zess. Das neue Rating wird voraussichtlich im Mai oder Juni
verdffentlicht. Wir sehen keinen groflen Anlass fiir eine
schlechtere Ratingnote als unser bisheriges BBB-. Wir sind
uns zwar bewusst, dass die Eigenkapitalsituation ins Rating
einflieflt, auf der anderen Seite haben wir aber strategische
Positionen aufgebaut, die wir vor einem Jahr noch nicht

hatten.

BondGuide: Herr Schnagl, vielen Dank fiir das aufschluss-
reiche Gesprich!

Das Interview fihrte Oliver Bénig.
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Windreich | Erneuerbare Energien  Mrz 10 FV S 50 ja 6,50% BB+? 29,25 112,1% FMS *
(2015) A1CRMQ (CR)
Centrosolar Erneuerbare Energien  Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% B 23,15 88,8% FMS *
(2016) A1E85T (SR)
Windreich Il Erneuerbare Energien  Jul 11 FV S 75 ja 6,50% BB+Y 24,20 73,2% FMS *
(2016) A1H3V3 (CR)
posterXXL Fotodienstleister Jul 12 m:access 5 nein? 7,25% BBB-? 60,50 22,7% Conmit e
(2017) A1PGUT (CR)
Exer D Energiedienstleistung  Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 70,10 21,0% BankM -
(2016) A1E8TK
BDT Automation Technologie Sep/Okt 12 Entry 13  nein 8,13% B-? 64,85 20,9% CBS (AS), =
(2017) A1PGQL Standard (CR) Dicama (LP)
ARISTON Immobilien Mrz 11 FV DUS 3 nein 7,25% 75,50 19,1% nicht bekannt -
(2016) A1H3Q8
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 mstm DUS 14 nein 8,25% BBB-? 82,50 14,3% ipontix -
(2017) AIMLRM (CR)
3W Power Energie Dez 10 Bondm 100 nein 9,25% CCC+® 90,50 13,8% o
(2015) A1A29T (S&P)
Singulus Maschinenbau Mrz 12 Entry 60 ja 7,75% BB" 82,80 13,7% CBS -
(2017) ATMASJ Standard (SR)
Alpine Baudienstleister Mai 12 FV MUC & 100 ja 6,00% 78,00 13,4% *
(2017) A1G4ANY Wien
Travel24 Online-Reisen Sep 12 Entry 25 ja 7,50% 82,10 13,1% Acon Actienbank  **
(2017) A1PGRG Standard
Identec RFID-Technologie Okt 12 FV Berlin, 25 nein? 7,50% 101,90 11,5% FMS e
(2017) A1G82U HH-H & Wien + Bonus
Estavis Immobilien Feb 13 FV FRA 10 ja 11,00% 99,90 11,0% CBS e
(2014) A1R08V
SAG. I Energiedienstleistung  Jul 11 Entry 17  nein 7,50% BB+? 90,00 10,5% Schnigge (AS), e
(2017) A1KOK5 Standard (CR) youmex (LP)
Strenesse Modehandler Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 99,00 10,5% CBS e
(2014) A1TM7E
Golden Gate Immobilien Apr 11 Entry 30 ja 6,50% BBB%* 94,90 10,4% Steubing -
(2014) ATKQXX Standard (CR)
Amadeus Vienna Immobilien Apr1i13 FV FRA 14 ja 9,50% 99,14 10,4% Steubing ek
(2014) A1HJB5
SAG. | Energiedienstleistung  Nov/Dez 10 Entry 25 ja 6,25% BB+? 91,00 10,3% Baader o
(2015) A1E84A Standard (CR)
Zamek Lebensmittel Mai 12/Feb 13 mstm DUS 45 ja 7,75% B+Y 92,00 10,2% Conpair -
(2017) A1KOYD (CR)
René Lezard Modehéandler Nov 12 Entry 15 ja 7,25% BB 89,90 10,1% Schnigge (AS), -
(2017) A1PGQR Standard (CR) UBJ (LP)
Solar8 Energy Erneuerbare Energien  Mrz/Apr 11 FV DUS 10 ja 9,25% BB-? 98,50 9,8% nicht bekannt o
(2016) A1H3F8 (CR)
Ekotechnika Agrarmaschinen Apr 13 Bondm 60 ja 9,75% BB- 100,79 9,6% Fion b
(2018) A1R1A1 (CR)
HPI Industriedienstleister Dez 11 FV FRA 6 n.bek. 9,00% 98,50 9,5% Suddeutsche e
(2016) ATMA90 Aktienbank
AVW Grund Immobilien Mai 11 FV HH 51 nein 6,10% BBB-¥% 90,00 9,1% Eigenemission -
(2015) A1E8X6 (CR)
FFK Environment Ersatzbrennstoffe Mai 11 mstm DUS 16 nein 7,25% BY 96,20 8,9% biw, GBC o
(2016) A1KQ4Z (CR)
MS Deutschland Tourismus Dez 12 Entry 50 ja 6,88% AY 92,48 8,9% quirin Bank =
(2017) A1RE7V Standard (SR)
Maritim Vertrieb Logistik Mai 12 FV HH 20  nein 8,25% BB+ 99,30 8,9% Eigenemission e
(2014) ATMLY9 (CR)
Adler Real Estate Immobilien Mrz/Apr 13 Entry 35 ja 8,75% BB 100,00 8,8% CBS -
(2018) A1R1A4 Standard (SR)
» Fortsetzung nédchste Seite 2 2
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Alno Kiichenmébel Apr13 Entry 45 ja 8,50% B-¥ 99,15 8,7% CBS e

(2018) A1R1BR Standard (SR)

Photon Energy Erneuerbare Energien Mrz 13 FV FRA 40 nein? 8,00% BB- 99,25 8,4% Eigenemission o

(2018) A1HELE (CR)

Royalbeach Sportartikel Okt 11 Bondm 3  nein 8,13% BB+? 99,25 8,3% FMS -

(2016) A1KOQA (CR)

hkw Personaldienstleister ~ Nov 11 mstm DUS 10 ja 8,25% BBB? 99,76 8,3% Dicama e

(2016) A1KOQR (CR)

Constantin | Medien & Sport Okt 10 FV FRA 30 ja 9,00% 102,25 7,9% CBS -

(2015) ATEWSO

Sanochemia Pharmazie Aug 12 FV FRA 5 nein 7,75% BB-1 99,85 7,8% Eigenemission o

(2017) A1G7JQ (SR)

Mox Telecom Telekommunikation Okt 12 Bondm 35 nein? 7,25% BBB 98,10 7,7% FMS e

(2017) A1RE1Z (CR)

Uniwheels Automotive Apr 11 Bondm 45  nein 7,50% B-? 99,50 7,7% Fion =

(2016) A1KQ36 (EH)

Eyemaxx Il Immobilien Mrz 13 Entry 15 ja 7,88% BB+ 101,90 7,7% VEM e

(2019) A1TM2T Standard (CR)

MBM Outdoor-Mébel Jun 11/Jun 12 FV DUS 10 n.bek. 7,50% 100,00 7,5% Eigenemission *

(2016) A1KRHM

Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12 Bondm 60 ja 8,50% BB? 104,50 7,5% Fion e

(2018) A1RORZ (CR)

KTG Energie Biogasanlagen Sep 12 Entry 25 ja 7,25% BBB-? 99,00 7,5% Schnigge (AS), e

(2018) A1TML25 Standard (CR) equinet (LP)

Admiral Fototechnik Nov 11 FV Berlin 20 nein 5,10% 88,00 7,4% nicht bekannt =

(2019) ATKOXL

getgoods.de E-Commerce Sep 12 Bondm 30 ja 7,75% BBB- 101,70 74% GBC -

(2017) A1PGVS (CR)

» Fortsetzung néchste Seite
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MAG IAS Maschinenbau Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B+Y 100,25 7,4% Fion -
(2016) ATH3EY (CR)
e.n.o. energy Erneuerbare Energien  Jun 11 mstm DUS 8 nein 7,38% BB+? 100,25 7,3% GBC, Bankhaus -
(2016) A1H3V5 (CR) Neelmeyer
ALBIS Leasing Finanzdienstleistung Sep 11 MSB 50 nein 7,63% BB 101,00 7,3% mwb Fairtrade o
(2016) A1CROX (CR)
PCC I Chemie, Energie, Log. Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 100,00 7,3% nicht bekannt =
(2015) A1KOUO
Peach Property Immobilien Jul 11 Entry 15 nein 6,60% BBB-2® 98,50 7,1% equinet e
(2016) A1KQ8K Standard (CR)
Constantin Il Medien & Sport Apr 13 Entry 65 ja 7,00% 100,00 7,0% CBS -
(2018) A1R07C Standard
friedola Freizeitartikel Apr 12 mstm DUS 13 nein 7,25% BB® 101,00 6,9% Conpair -
(2017) ATMLYJ (SR)
Enterprise Holdings Finanzdienstleister Sep 12 Entry 35 ja 7,00% A-Y 100,25 6,9% VEM -
(2017) A1G9AQ Standard (CR)
PCC I Chemie, Energie, Log. Apr 11 FV FRA 30 nein 6,88% 100,00 6,9% nicht bekannt -
(2015) ATH3MS
Air Berlin Ill Logistik Okt 11/0Okt 12 Bondm 150 ja 11,50% CCC-1 106,75 6,8% e
(2014) AB100C (SR)
Carpevigo Erneuerbare Energien  Jul 12 FV FRA 50 nein? 7,25% 102,00 6,8% Eigenemission -
(2017) A1PGWY
eterna Mode Modehéandler Sep 12 Bondm 35 ja 8,00% BB- 104,50 6,8% Fion -
(2017) A1REXA (CR)
Eyemaxx Il Immobilien Apr 12 Entry 11 nein 7,75% BBB+3® 104,35 6,6% VEM o
(2017) ATMLWH Standard (CR)
Air Berlin Il Logistik Apr 11 Bondm 150 ja 8,25% CCC-12 107,45 6,6% *
(2018) AB100B (SR)
Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% BB? 107,60 6,5% Fion -
(2017) ATMLSJ (CR)
Scholz Recycling Feb 12/Feb 13 Entry 183 ja 8,50% BB® 106,75 6,5% CBS (AS), Blattchen **
(2017) ATMLSS Standard (EH) & Partner (LP)
Mitec Automotive Automotive Mrz 12 Bondm 25 nein 7,75% BB+? 104,40 6,4% FMS -
(2017) ATKONJ (CR)
Energiekontor | Erneuerbare Energien  Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 99,00 6,3% nicht bekannt *
(2021) A1KOM2
FC Schalke 04 FuBballverein Jun 12 Entry 35 nein 6,75% BB® 101,95 6,3% equinet *
(2019) ATMLAT Standard (CR)
GIF Automotive Sep 11 mstm DUS 15  nein 8,50% BB+? 106,50 6,3% Dicama -
(2016) A1KOFF (CR)
Laurel Damenbekleidung Okt 12 Entry 20 ja 7,13% BBB-? 108,45 6,2% CBS -
(2017) A1RE5T Standard (CR)
ETL Freund & Part- Finanzdienstleistung Nov 10 FV S 25 ja 7,50% BBB+® 105,00 6,2% FMS o
ner A1EV8U (CR)
(2017)
Eyemaxx | Immobilien Jul 11 Entry 25  nein 7,50% BBB+%® 103,85 6,1% ICF *
(2016) A1KOFA Standard (CR)
Energiekontor Il Erneuerbare Energien  Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 100,45 6,1% nicht bekannt *
(2018/22) ATMLWO
KTG Agrar Il Agrarrohstoffe Jun/Dez 11 & Entry 180 ja 7,13% BBB? 103,50 6,1% equinet o
(2017) ATH3VN Feb 13 Standard (CR)
PCC Il Chemie, Energie, Log. Jan 12 FV FRA 10 n.bek. 5,00% 99,50 6,0% nicht bekannt -
(2013) ATMA91
IPSAK Immobilien Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% AY 104,45 5,9% Rodl & Partner -
(2019) A1RFBP (SR)
Homann Holzwerkstoffe Dez 12 Entry 50 ja 7,00% BBB- 104,40 59% CBS (AS), o
(2017) A1ROVD Standard (CR) Conpair (LP)
Rena Technologie Dez 10 Bondm 40  nein 7,00% BB® 102,90 5,7% Blattchen FA -
(2015) A1E8W9 (EH)
Valensina Fruchtsafte Apr 11/Aug 12 mstm DUS 65 ja 7,38% BB-? 104,80 5,6% Conpair
(2016) ATH3YK (CR)
» Fortsetzung nédchste Seite 2 4
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Golfino Bekleidung Mrz 12 Entry 12 ja 7,25% BBB-? 105,90 55% CBS -
(2017) A1MAQE Standard (CR)
Steilmann-Boecker Modehéandler Jun 12 Entry 26  nein 6,75% BBB 104,50 5,5% Schnigge (AS), o
(2017) A1PGWZ Standard (CR) VEM (LP)
Procar Autohandel Okt 11 mstm DUS 12 nein 7,75% BB+? 107,00 5,4% Conpair o
(2016) A1K0OU4 (CR)
German Pellets Brennstoffe Mrz/Apr 11 Bondm 80 ja 7,25% BBB? 105,03 5,3% quirin bank -
(2016) A1H3J6 (CR)
Air Berlin | Logistik Nov 10 Bondm 200 ja 8,50% CCC-12 107,60 5,3% -
(2015) AB100A (SR)
Stauder Bierbrauerei Nov 12 Entry 10 ja 7,50% BB- 108,90 52% CBS (AS), -
(2017) A1RE7P Standard (CR) Conpair (LP)
Edel Medien & Unterhaltung Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 105,00 5,2% Acon Actienbank  **
(2016) ATKQYG
BeA Behrens Baumaterial Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00% B+'9 107,70 5,0% Gunther & Partner **
(2016) A1H3GE (SR)
SAF-Holland Automobilzulieferer Okt 12 Prime 75 ja 7,00% BBB- 108,80 5,0%  IKB o
(2018) ATHA97 Standard (EH)
Porr Baudienstleister Nov 12 Entry 50 ja 6,25% 104,25 49% CBS *
(2016) A1HCJJ Standard
DIC Asset Immobilien Mai 11/Mrz 13 | Prime 100 ja 5,88% 108,50 4,6% Berenberg Bank =
(2016) ATKQ1N Standard
Seidensticker Bekleidung Mrz 12 mstm DUS 30 ja 7,25% BB+? 111,25 4,6% Schnigge o
(2018) A1KOSE (CR)
Katjes StBwaren Jul 11/Mrz 12 mstm DUS 45 ja 7,13% BB+? 107,60 45% IKB -
(2016) A1KRBM (CR)
Nabaltec Chemie Okt 10 Bondm 30 ja 6,50% BB 104,80 4,4% FMS .
(2015) A1EWL9 (SR)
Reiff Gruppe Automotive Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BBB-? 108,35 4,3% Blattchen FA -
(2016) A1H3F2 (CR)
SeniVita Sozial Immobilien Mai 11 Entry 15 ja 6,50% BBB? 107,00 4,1% quirin bank -
(2016) A1KQ3C Standard (CR)
MS Spaichingen Maschinenbau Jun/Jul 11 Entry 23  nein 7,25% BB? 109,49 4,0% CBS o
(2016) A1KQZL Standard (CR)
Hahn-Immobilien Immobilien Sep 12 mstm DUS 20 ja 6,25% A-Y 109,50 3,9% Schnigge -
(2017) A1EWNF (SR)
Underberg Spirituosen Apr 11/Jun 12 mstm DUS 70 ja 7,13% BB-? 109,00 3,9% Conpair *
(2016) ATH3YJ (CR)
Karlsberg Brauerei Bierbrauerei Sep 12 Entry 30 ja 7,38% BB- 114,05 3,8% IKB o
(2017) A1REWV Standard (CR)
Berentzen Spirituosen Okt 12 Entry 50 ja 6,50% BBB-1? 110,75 3,8% CBS -
(2017) A1RE1V Standard (SR)
Schneekoppe Erndhrung Sep 10 FV FRA & 10 ja 6,45% 106,10 3,7% Schnigge *
(2015) A1EWHX DUS
Woéhrl Modehéandler Feb 13 Entry 30 ja 6,50% BB 111,95 3,7% Viscardi *
(2018) A1ROYA Standard (EH)
KTG Agrar | Agrarrohstoffe Aug/Sep 10 Bondm 50 ja 6,75% BBB? 107,10 3,6% FMS =
(2015) A1ELQU (CR)
Bastei Lubbe Verlagswesen Okt 11 mstm DUS 30 ja 6,75% BBB? 110,50 3,5% Conpair -
(2016) A1K016 (CR)
Helma Bau Dez 10 Fv DUS 10 ja 6,50% BBB? 108,00 3,2% Schnigge -
(2015) A1E8QQ (CR)
Durr Automobilzulieferer Sep 10 Bondm 225 ja 7,25% BB 109,30 3,2% -
(2015) A1EWGX (SR)
Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime 600 ja 2,38% AA 108,93 1,9% Deutsche Bank, -
(2022) A1RE1W Standard (S&P) BNP, Citi
MTU Technologie Nov 12 Prime 250 ja 3,00% Baa3® 105,18 1,7% CBS -
(2017) A1PGW5 Standard (Moody's)
Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Mrz 13 Prime 600 ja 1,183% AA 100,15 1,0% Commerzbank, DZ *
(2018) A1R1BC Standard (S&P) Bank, JP Morgan
» Fortsetzung nédchste Seite 2 5
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Unternehmen Branche Zeitraum der  Plattform” (Ziel-)
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in
Mio. EUR
bkn biostrom Biogasanlagen Mai/Jun 11 MSB 25
(2016) A1KQ8V
SIAG Stahlbau Jul 11 FV FRA 12
(2016) A1KRAS
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FVS 80
(2016) ATH3HQ
Solen (Payom) Erneuerbare Energien  Apr 11 FV S 28
(2016) A1H3M9
Summe 5.724
Median 30,0

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

Voll-  Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
platziert (Rating-  aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”
nein 7,50% BBB»? 1,89 in Insolvenz  mwb Fairtrade *
(CR)
nein 9,00% CCC+¥? 0,05 in Insolvenz  IKB (AS), Blattchen *
(S&P) & Partner (LP)
nein 7,13% D?® 2,84 in Insolvenz  FMS *
(CR)
nein 7,50% B-% 6,51 in Insolvenz  FMS *
(CR)
7,3% 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;

3 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, tiberwiegend 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 zweiwdbchentlich 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, Rickblicke, Interviews mit
Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des News-
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Law
Corner

Von Dr. Markus Klinger,
Fachanwalt fir IT-Recht und Partner,
GSK Stockmann + Kollegen

Widerrufsrecht der Zeichner bei im Fernabsatz
vertriebenen Unternehmensanleinen?

Mittlerweile werden auch Anleihen mittelstédndischer
Unternehmen, teilweise auch Tranchen von gréBeren
Anleihen, vermehrt im Fernabsatz, d.h. per Post, Tele-
fax oder lber die Website des Emittenten, vertrieben.
Dabei stellt sich regelméBig die Frage, ob den Zeich-
nern, sofern sie Verbraucher sind, wie sonst (blich ein
fernabsatzrechtliches Widerrufsrecht nach § 312d
Abs. 1 BGB i.V.m. § 355 BGB zusteht.

Unsicherheit und Bedeutung in der Praxis
Die Praxis ist hier gemischt: So lassen sich im Fernabsatz ver-
triebene Anleihen mit fernabsatzrechtlichen Widerrufsbeleh-

rungen genauso finden wie solche ohne Widerrufsbelehrung.

Verbrauchern steht bei im Fernabsatz erfolgenden Vertrags-
abschliissen auch iiber Finanzdienstleistungen nach § 312d
Abs. 1 BGB i.V.m. § 355 BGB grundsitzlich ein Widerrufs-
recht zu. Dieses ist im Regelfall — bei ordnungsgemifSer Er-
fillung der fernabsatzrechtlichen Belehrungs- und sonstigen
Informationspflichten — innerhalb von zwei Wochen in Text-
form auszuiiben. In besonderen Situationen ist das Wider-

rufsrecht jedoch durch den Gesetzgeber ausgeschlossen.

Ausschluss des Widerrufsrechts

wegen ,,Preisschwankungen“?

Bei Unternehmensanleihen kénnte das Widerrufsrecht der
Zeichner nach § 312d Abs. 4 Ziff. 6 BGB ausgeschlossen sein.
Danach besteht kein Widerrufsrecht bei Fernabsatzvertrigen
tiber Finanzdienstleistungen, deren Preis auf dem Finanz-
markt Schwankungen unterliegt, auf die der Vertragspartner
des Verbrauchers keinen Einfluss hat und die innerhalb der
Widerrufsfrist auftreten konnen. Damit sollen Spekulationen
innerhalb der Widerrufsfrist verhindert werden. Relativ klar
hingegen war, dass kein Widerrufsrecht besteht, wenn beim

Erwerb der Bérsenhandel bereits aufgenommen ist.

Fiir vor Aufnahme des Bérsenhandels vertriebene Anleihen
war dies streitig. In den letzten Jahren waren im Zusammen-
hang mit aktienbasierten Lehman-Zertifikaten unterschied-
liche Entscheidungen zum Widerrufsrecht und der Ausnahme
wegen Preisschwankungen ergangen. In den sog. Lehman-
Entscheidungen vom 27.11.2012 (Az. XI ZR 439/11 und
XIZR 384/11) hat der BGH eine klare Entscheidung gefillt,

aus der sich Losungen fiir die Anleiheemission ableiten lassen.

Der BGH hat hier geurteilt, dass der Preis eines Finanzins-
truments im Sinne des § 312d Abs. 4 Ziff. 6 BGB nicht nur
ein unmittelbar auf dem Finanzmarkt gebildeter Borsenpreis
ist, sondern auch ein den Markepreis mittelbar beeinflussen-
der Basiswert, der seinerseits Schwankungen auf dem Finanz-

marke unterliegt.

Diesen Entscheidungen kann fiir Anleihen entnommen wer-
den, dass dann kein Widerrufsrecht der Zeichner bestehrt,
wenn der Bérsenhandel der emittierten Unternehmensanlei-
hen, durch den sich unmittelbar auf dem Finanzmarkt ein
Borsenpreis bildet, wihrend der Widerrufsfrist aufgenommen
wird. Das hat bereits das LG Hamburg in einem Urteil vom
18.08.2011 (Az. 330 O 314/10) ebenfalls zu Lehman-Zerti-

fikaten ausdriicklich entschieden.

Fazit

Bei von Emittenten im Fernabsatz vertriebenen Unterneh-
mensanleihen besteht kein Widerrufsrecht der Zeichner,
wenn der Borsenhandel wihrend der Widerrufsfrist aufge-
nommen wird. Emittenten sollten dennoch tiberlegen, ob sie
den Zeichnern ein (modifiziertes) vertragliches Widerrufs-
recht einrdiumen, besonders wenn der Handel nicht mit Sicher-
heit innerhalb der Widerrufsfrist nach Beginn der Emission

aufgenommen wird. Nach der Handelsaufnahme ist
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auch frither kein Widerrufsrecht zu gewihren.
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