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Der CFO-Indikator hat damit einmal mehr seine Schlagkraft
VORWORT bewiesen: Wann immer der Finanzchef aus ,persénlichen
Grinden®, fur ,mehr Zeit fir die Familie“ oder aus ,,gesund-
heitlichen Grinden“ kurzfristig ausscheidet, eine Horror-
meldung lasst nicht lange auf sich warten. Da missen die
Alarmglocken schrillen. Wer das auch bei Rena befolgt hat,
kann sich tber einen Vorlauf von rund zwei Monaten freuen,

bevor die stets im Dunkeln tappende Allgemeinheit im

Einmal Dixi und zuruck

Dezember von Renas Problemen Uberhaupt Notiz nahm.

Liebe Leserinnen und Leser, Die beiden ersten Pleiten unter den Mittelstandsanleihen
waren Ubrigens SIAG Schaaf Industries und bkn Biostrom.

die vergangenen Tage brachten einmal mehr Skurriles her-  Nun raten Sie, welche Personalveranderungen dort im Vor-

vor: Umwelttechniker Rena legt sich mit der Ankindigung, feld vorkamen.

sich fortan wieder auf sein Kerngeschéft zu konzentrieren,

selbst trocken. Welches Kerngeschéaft? Viel SpaB beim Lesen wiinscht lhnen

Richtig, vor allem Solar. Na gut. Bevor Rena im Sommer ver- Falko Bozicevic
gangenen Jahres seine zweite Anleihe (2013/18, 8,25%)
emittierte, erfolgte mittels Ubernahmen die Transformation zu

120

»The wet Company“ fir nasschemische Aufbereitung. Las-

{100

sen wir mal auBen vor, was das im Einzelnen sein kdnnte. ‘ ‘
Stulz-Planaqua wie auch Hager + Elsasser traten da als hoch- |
gehaltene Garanten fiir Rena Il auf. Bombensicher also? Fir

beide hat Rena jetzt Glaubigerschutz beantragt.

Far die Historie sei auf unser Interview seinerzeit mit CFO wm @ 20 wn we | mez | un | 6e ?
Stefan Baustert verwiesen in BondGuide #13/2013 (hier im  Der Rena-Chart fiir die letzten sechs Monate

Archiv). Den kannte ich schon von Singulus-Zeiten person- Quelle Bonduide
lich und schatze ihn nach wie vor sehr. Es spricht fiir Baus-
tert, dass er Singulus verlieB, bevor die Luft diinn wurde, und n News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
erneut, dass er Rena verlieB3, bevor auch er nass wurde. Das Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide
war im Oktober und wie gewohnt scheidet man auf diesen B Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher

Ebenen ,,aus personlichen Griinden® aus (hier zur Meldung). bei BondGuide auf Twitter @bondguide !



http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/newsletter/archiv/
http://www.bondguide.de/newsletter/archiv/
http://www.bondguide.de/dgap-news/dgap-news-rena-gmbh-eckhard-rau-rueckt-als-cfo-in-die-geschaeftsfuehrung-der-rena-gmbh-auf/
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Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH

Vielen Dank
fur Ihr Vertrauen.

e Valuta: 04.03.2014

e Laufzeit: 5 Jahre

e Kupon: 7,50% p.a.

e |ISIN: DEOOOATYC1F9

e Entry Standard fur Anleihen (FWB)

Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage des gebilligten Wertpapier-
prospekts, der auf der Internetseite www.nzwl.de/anleihe und unter der Adresse der Emittentin
(Ostende 5, 04288 Leipzig) erhaltlich ist. www.nzwl.de



http://www.nzwl.de/anleihe
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Aktuelle Emissionen
Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate BondGuide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform" in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung?® Seiten
Jopp Fitness vsl. H1/2014 noch nicht noch nicht noch nicht noch nicht | noch nicht bekannt folgt BondGuide #22/2013,
bekannt bekannt bekannt bekannt S. 11
HanseYachts Boots- und vsl. H1/2014 | noch nicht vsl. 10-25 noch nicht - noch nicht bekannt folgt
Yachtbau bekannt bekannt
Deutsche Ol & Gas Rohstoffe 2014 noch nicht >100 >10,0% noch nicht | noch nicht bekannt folgt
bekannt bekannt

Y ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen), MSB = Mittelstandsbérse, mstm = Mittelstandsmarkt,

PS = Prime Standard; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, 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) — Skala von * bis **** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anzeige

o

'> Erfolgreiche'AnIeihe Emissionen «

s FINANCIAL
Wir Ubernehmen Ihre Mediaplanung Eq FNMARKETS & MEDIA
und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Sanders II, posterxXL,
Ekotechnika, 3W Power

Golden Gate, e.n.o., Royalbeach,
Eyemaxx Il

Timeless Homes,
Identec, HPI, InCity,
Strenesse

Rating
Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (gliltiges) Rating
i MTU, Berentzen, Helmalll, ] DIC Asset | &I, :
) ) Nordex, Durr, Karlsberg, Wéhrl, | SeniVita, MS Spaichingen, i Hahn-Immobilien, | PORR I &I, TAG, ,
< 5% Air Berlin | & Il . . ' ) . ' ) |
Hoérmann, Katjes, GIF ! SAF-Holland, RWE, ' Deutsche Borse | & Il ] ATON Finance, '
. Bastei Libbe, Cloud No. 7 1 ] Schneekoppe |
Alfmeier, Sanochemia, Grand City, 1 : : . i ] ) 1
) . . ) 1+ S&T, MIFA, BioEnergie Taufkirchen, - ! Constantin | & II, !
) Stauder, Uniwheels, Seidensticker, Mitec, FC Schalke 04, | i Stern Immobilien, | '
5 bis 7% ; ; \Eyemaxx | & Il, German Pellets | & II,1 ) | Energiekontor | & II, Edel, |
Air Berlin Il Underberg, Deutsche Rohstoff, 1 1 Enterprise, IPSAK, . 1
{ KTG I &I, ETL 0 { HanseYachts, Reiff !
paragon, NZWL ] 0 1 ‘
i VST, Sanders |, BeA, | Euroboden, Rena Lange, Sympatex, ) ) i 1 ALBIS, Kézizélog, |
i ! - 1 ’ 1 KTG Energie, Steilmann-Boecker, 1 i ) |
7 bis 9% v Goffino, eterna, ! Ekosem | & II, Valensina, ' ' - 1 Peach Property, Admiral,
| 1 1 Mox, Ferratum, MBB, PNE . 1 .
i MAG IAS 1 Photon, Sanha, Procar, Homann ) H 1 PCC | &I, Vedes \
! ] ] i ] Solar8, Maritim,
' Alno, Peine, Zamek, ! : . ! J AVW Grund,
1  Hallhuber, Rickmers, Metalcorp, Karlie, | '
i Rena | &I, BDT, 1 . . o | ' MS Deutschland,
1 . 1 Adler RE, Singulus, MT-Energie, Laurel, ! : !
i\ Scholz, gamigo, ] , ) N . ' 1 ARISTON, ExerD,
> 9% . . René Lezard, friedola, Deutsche Forfait, Amadeus Immobilien \ - 1 .
{ More & More, ] ] ' ! Travel24, Estavis | &I,

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

S.

BOND GUIDE



http://www.financial.de/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AAA Hochste Bonitat, sefr starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringstes Ausfallisko ~~|InvestmentGrade
M Sehr gute Bonitét, starke Zins- und Tigungsféhigkeit, sefr geringe Ausfalwahrscheinfichkeit |
A Gute Bonitat, angemessene Zins- und Tilgungsfahigkelt, geringe Ausfallwahrscheinfichkelt
BB Stark befriedigende Bontat, noch angemessene Zins- und Tigungsféhigket, leicht erhdhte Ausfaliwahrscheinohkeit |
BB Befriedigende Bonitt, sehr maBige Zins- und Tigungsfahigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit ~~~ Non-Investment Grade
= ] Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, hohe Ausfallwahrscheinfichkett
'CCC, 00, C Mangehafte Bonitat, akut gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichket
D Ungenigende Bonitit, Zins- und Tiigungsdienst teilweise oder volsténcig eingestellt Insolvenztatbesténde vorhanden | Defeult (Ausfall)

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Bondm Entry Prime m:access Mittelstands- Mittelstands-
: Stuttgart : Standard FWB ' Standard FWB Miinchen ' markt DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen" 15-200 Mio. EUR = i ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR i ab 10 Mio. EUR =
Stlickelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR mind. 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coach Listing Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

keine Finanztitel

26
bis +6 Mon.

bis +3 Mon.

|

1 DVFA-Standard zur

E Kommunikation; keine
1 Nachranganleihen

I

|

|

5

b

bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

kein Branchenaus-
schluss

11

bis +4 Mon.

+2 Mon.

quasi®

schluss;

Unternehmen > 3 Jahre
3
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" teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroBe; 2 Borsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten;

9 Die Anleihe betreffende News
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollsténdigkeit
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League Tables der wichtigsten
Player am Bondmarkt

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:"

Name
Close Brothers Seydler
youmex

equinet, Schnigge

Anzahl der Emissionen
34

21

e 15

TOP 3 Kanzleien:

Name E Anzahl der Emissionen
Norton Rose 36
Heuking Kihn Lier Wojtek i 17
Mayrhofer & Partner 12

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name
Biallas
Better Orange

IR.on

Anzahl der Emissionen
23
17
16

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name
FMS
Conpair

Blattchen & Partner, Dicama, Fion

Anzahl der Emissionen
15
12

ieb

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Name
Close Brothers Seydler
FMS

Conpair

Anzahl der Emissionen
27
14
10

Y sofern Daten vorhanden

2Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); mstm

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

(sofern bekannt)

Hinweis: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 15-20)

notierten Anleihen.

Wir gratulieren
der Neue ZWL
Zahnradwerk

Leipzig GmbH.

Herzlichen Gliickwunsch zur
erfolgreichen Emission der 7,5%
Schuldverschreibung 2014 (2019) im
Volumen von 25 Millionen Euro.

@ﬂcw‘ L dwerk Leipzig GmbH

N
\ ¥

STEUBING AG

WERTPAPIERHANDELSBANK

Steubing AG — Seit iiber 25 Jahren
Ihr Partner am Kapitalmarkt.

GoethestraBe 29 ¢ 60313 Frankfurt
www.steubing.com

Kontakt: Debt Capital Markets

Thomas Kaufmann e +49. 69. 29 716 -105
thomas.kaufmann@steubing.com

D

BOND GUIDE
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NEU

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

ZuU wenig

Endlich tut sich mal wieder etwas. Neuemission NZWL hat es
direkt von der Zeichnung ins Musterdepot geschafft — wenn
auch nur zu 2/5 ...

NZWL: Aufgrund vielfacher Uberzeichnung waren die
Orderblcher am Montag bereits nach einer Stunde wieder
geschlossen. Ausgeloste Orders von Privatinvestoren erhiel-
ten eine Zuteilung von maximal 6.000 EUR nominal. Die
Notierungsaufnahme fand statt Anfang Mérz nun schon am
Mittwoch statt.

Die beabsichtigte Aufnahme ins Musterdepot hatten wir mit
Verdffentlichung unserer Einschétzung zwei Tage vor Zeich-
nungsstart online gestellt. Damit wandern jetzt zwar nicht wie
beabsichtigt NZWL fir 15.000 EUR ins Depot, sondern nur
fiir 6.000 EUR. Von einem Zukauf/einer Aufstockung auf die
beabsichtigte PositionsgroBe am ersten Handelstag haben
wir dann aber doch abgesehen.

BondGuide Musterdepot

Kaufdatum

Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 : 100.000
Wertpapiere E 79.665
Liquiditat E 47.468
Gesamtwert E 127.133
Wertanderung total E 27.133
seit Auflage August 2011 E +27,1%
seit Jahresbeginn: E +0,8%

Ansonsten keine Auffélligkeiten in den vergangenen Wochen:
Die Volatilitdt des gesamten Depots ist ausgesprochen
niedrig. Nur Storenfried SAG Solarstrom passt da nicht mehr
ganz ins Bild. Wir halten trotzdem an den Trimmern dieser
Position fest, da wir von einer halbwegs gelungenen Restruk-
turierung ausgehen und uns Kurse von rund 20% als zu nied-
rig erscheint.

Ausblick

Bei einer Investitionsquote von jetzt auch erst gerade einmal
knapp Uber 60% sind wir flexibel genug, auf kurzfristige Op-
portunitaten reagieren zu kénnen, so wie jingst bei NZWL.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Anleihe EBranche E Kauf- E Nomi- E E Kauf- E Kupon E Zins- E Kurs E derzeitiger E Depot- E Gesamt- E#Wochen E Risiko-

(Laufzeit) - WKN ¢ wert* ' nale* ! ' kurs ' ertrage ! aktuell @ Wert* ' anteil ! verdnderung ! im Depot ! einschét-
g J J J ! ! ! bis dto* ! g ! ' seit Kauf ! ' zung**

Wienerberger | Baustoffe i\ 7.805110.000 i 27.07.12 . 7805 i 650%: 1.013: 101,00: 10100  7,9% : +42,4% 81 A

(2017/unbegr,) ! AOG 4X3 : ' , ] ] ] 0 i ‘ ‘ ‘ ]

Constantin | | Medien u. Sport | 6.48117.000 1 Aug/Sepi1 i 9258 1 9,00% : 1.563: 10400: 7.280 . 57% +36,5% 1 129 . B+

(2015) ' ATE WSO 1 \ i ' ' H : 1 i i 1 '

MS Spaichingen 1 Maschinenbau | 9525, 10.000 1 12.08.11 1 9525 . 7,25% . 1.826: 106,00: 10.600 : 8,3% i +30,5% 1 131 A

201) ' ATK QZL : : : , , , , i ‘ ‘ ‘ '

DIC Asset | 1 Immobilien I 92101 10.000 + 26.08.11 1 9210 i 588% : 1.457: 10250 10250 . 8,1% . +271% 1 129 A

(2016) ' ATK Q1IN i K i | . | . : | , ' :

Air Berlin Il i Logistik i 10.411 1 10.000  Feb/Mrz12, i 104,11 i 11,50% : 1.902: 10575 10575 . 8,3% . +19,8% | 8% . B

(2014) ' AB100C ! ! ! Feb13 | ! ! ! ' 0 C C l

Ekosem Agrar Il 1 Agrarwirtschaft . 10.025 1 10.000 + 26.11.12 1 100,25 1 8,50% : 1.030: 99,00 9900 i 7,8% . +9,0% 63 \ B-

(2018) . ATRORZ . | . . : 1 : : | | | :

Maritim Vertrieb 1 Schleppschiffe | 9.925:10.000 + 080213 i 9925 . 825% . 8411 9600: 9600 1 7,6% +5,2% 1 5 1 B

(2014) ' AIM LY9 ] 0 0 0 0 0 i ] : : : ]

Neue ZWL i Automotive | 6.02516.000 + 17.02.14 1 10025 : 7,50% i 0. 100,001 6010 1 47%: -0,2% 1 0o . A

(2019) . ATY G1F : : i ' ' i " i : : ‘ i

Ekotechnika ! Landtechnik | 50045000 1 Apr/Maii13 i 100,08 i 9,75% . 384, 87,00 4350 1 B34% . -5,4% 1 41 i ©

(2018) i AR 1A1 i i i i i i i i i i i i

S.A.G. Solarstrom Il 1 Energiedienstleistung 1 3.263 1 5.000 : 23.03.12 . 6525 1 7,50% . 7147 20,00  1.000 : 08% : -47,5% 1 99 . C-

(2017) i ATK OK5 : : : ' ' : : ‘ : ‘ ‘ ‘

Gesamt i | 77.673 0 i : | 10.730 | . 79.665 | 62,7% | . i

Durchschnitt : . . 1 . L 82% . : : : | #1,7% 81,2

*in EUR S 6

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

BOND GUIDE



http://www.bondguide.de/musterdepot/
http://www.bondguide.de/topnews/bondguide-musterdepot-exklusiv-neuaufnahme-neue-zwl-zahnradwerk-leipzig/

Sehen (st gut.

STUTTGART

Dr. Peter Ladwig
Augustenstrafe 1

70178 Stuttgart

Tel +49 711 2204579-15
Fax +49 711 2204579-44
ladwig@gsk.de
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MUNCHEN

Hendrik Riedel, LL.M
Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 Miinchen

Tel +49 89 288174-73
Fax +49 89 288174-44
ied k.d

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Hinsehen (st besser.

Im Leben kommt es darauf an, ob man sieht
oder genau hinsieht, ob man sich bemuht oder
es kann. Warum sollte das bel einer Kanzlei
anders sein? Ob bei der Strukturierung oder
der Finanzierung eines Unternehmens im
Kapitalmarktumfeld: Wir beraten sowohl Unter-
nehmen, die bereits borsennotiert sind, als
auch solche, die es werden wollen sowie die
sie begleitenden Banken. Wir stehen ihnen

bis zur besten Laosung zur Seite.

www.gsk.de

BERLIN

Dr. Michael Stobbe, M.C.J.
MohrenstraRe 42

10117 Berlin

Tel +49 30 203907-0

Fax +49 30 203907-44
stobbe@gsk.de

STOCKMANN
+ KOLLEGEN

GSi

BERLIN DUSSELDORF FRANKFURT/M. HAMBURG HEIDELBERG MUNCHEN STUTTGART BRUSSEL SINGAPUR

GSK. DER UNTERSCHIED.

In Kooperation mit: Nabarro in GroBbritannien, August & Debouzy in Frankreich, Nunziante Magrone in Italien und Roca Junyent in Spanien (www.ourwayofdoinginternationalbusiness.com)
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NEWS
zu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

Scholz présentiert geschredderte Jahreszahlen
Getreu dem operativen Geschéft legte die Scholz AG zu
Wochenbeginn stark geschredderte 2013er Jahreszahlen
offen. Unterm Strich ergab sich aufgrund von Wertberichtigun-
gen und weiterer Belastungen aus dem Restrukturierungs-
konzept ein vorldufiger Konzernverlust von 314 Mio. EUR.
Auch die BilanzgroéBen Eigenkapital und Finanzschulden fie-
len abwrackwirdig aus. Der am 8. Méarz fallige 8,5%-Kupon
fur die 182,5-Mio.-EUR-Anleihe sei dagegen nach wie vor in
der Planung beriicksichtigt. Auch befinde sich die Investo-
rensuche in einem fortgeschrittenen Stadium.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

,Under PRESSure“: nach schrottreifen Jahreszahlen sieht sich Scholz trotz Sanierungs-
druck auf Kurs. Foto: Scholz AG

Neue ZWL Zahnradwerk-Anleihe startet durch
Mit der Unternehmensanleihe der Neue ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH setzte die erste echte Neuemission des Jahres

Mit Prézision an den Bondmarkt: Beim NZWL-IBO ging Zahnrad in Zahnrad Uber.
Foto: Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

im Rekordtempo an den Bondmarkt um. Ausgegeben wurde
ein Volumen von 25 Mio. EUR. Nach dem raschen Ausver-
kauf startete das flnfjdhrige 7,5%-Wertpapier am Mittwoch
vorzeitig im Entry Standard fiir Anleihen. Das Unternehmens-
rating lautet auf BB- (CR).

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Grand City Properties setzt auf ,Wandel*

Nach den erst kiirzlich geduBerten Uberlegungen, méglicher-
weise eine Wandelanleihe zu emittieren, vermeldete die auf
Wohnimmobilien spezialisierte Grand City Properties S.A.
letzten Montag bereits Vollzug. Erfolgreich ausgereicht wur-
de ein Wandler im Emissionsvolumen von 150 Mio. EUR.

Auch Corporate und Anleihen-Rating hatten sich jungst von
zuvor BB auf jetzt BB+ (S&P) ,gewandelt”.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

K

Grand City setzt nicht nur bei Wohnimmobilien auf Wandel.
Foto: Grand City Properties S.A.

S.A.G. Solarstrom: Verzicht auf Insolvenz in
Eigenregie
Die S.A.G. Solarstrom AG wird das noch in Eigenverwaltung

geflihrte Antragsverfahren bei faktischer Insolvenzer6ffnung,

S.A.G.: Mit Kraft und Miihe durch die Restrukturierung, die Regelinsolvenz soll stiitzen

Foto: S.A.G. Solarstrom AG

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE


http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-rena-scholz-deutsche-forfait-strenesse-nzwl/
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» Fortsetzung — News

voraussichtlich am 1. Marz, in ein Regelinsolvenzverfahren
Uberflhren. Das mit der Insolvenz am 13. Dezember einge-
leitete Eroffnungsverfahren habe gezeigt, dass Investoren
und Glaubiger bislang nur wenig Erfahrung mit der vergleichs-
weise neuen Eigenverwaltung hatten. Eine Unternehmens-
restrukturierung und -sanierung kénne demnach in der
Regelinsolvenz einfacher und schneller umgesetzt werden.
Gleichzeitig stieBen die Freiburger auch die Investorensuche an.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MS Deutschland holt sich Feri an Bord

Die MS ,Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH hat
Feri EuroRating mit der Erstellung eines neuen Folgeratings
fur die 50-Mio.-EUR-Traumschiffanleihe beauftragt. Das
Bond-Rating, das nun schnellstmdglich umgesetzt werden
soll, ist Voraussetzung flr einen Verbleib der Anleihe im
Entry Standard. Das urspriingliche Rating von Scope wurde
im September 2013 erst deutlich herabgestuft und dann kurz
vor Weihnachten vollstandig zurlickgezogen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Freie Fahrt mit Feri? MSD mit neuer Ratingagentur an Bord - Ziel:
Verbleib im Entry Standard. Foto: MS ,,Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH

Deutsche Forfait: In illegale Handelsgeschafte
mit dem Iran involviert?
Die DF Deutsche Forfait AG steckt in der Klemme: Der
Spezialist fur AuBenhandelsfinanzierungen erwartet aufgrund
von Sonderaufwendungen u.a. durch Umsatzsteuernachzah-
lungen und einem deutlich schwacheren Geschaft im vierten
Quartal einen Konzernverlust von bis zu 3,3 Mio. EUR.
Schlimmer jedoch ist die Aufnahme der DFAG auf die Sank-
tionsliste des US-amerikanischen Office of Foreign Assets
Control (OFAC). Die OFAC wirft der Gesellschaft vor, gegen
die Handelssanktionen gegen den Iran verstoBen zu haben -
Ausgang und (finanzielle) Folgen noch ungewiss. Scope hat
bereits reagiert und das Rating (bisher BB+) auf ,under
review" fUr ein sicher scheinendes Downgrade gesetzt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

DFAG: wegen angeblicher VerstdBe gegen Handelssanktionen gegen den Iran im
Visier der US-Behorden. Foto: © PantherMedia/Jérg Rése-Oberreich
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TAG Immo baut Anleihe auf 310 Mio. EUR aus

Nach DIC Asset besorgte sich mit der TAG Immobilien AG
unlangst auch der zweite im Prime Standard fiir Anleihen
gehandelte Immobilien-Bond frische Anleihegelder. Die Auf-
stockungstranche umfasste mit 110 Mio. EUR mehr als die
Hélfte des urspringlichen Volumens von 200 Mio. EUR. Aus-
gereicht wurden die neuen Schuldverschreibungen via Privat-

platzierung zu 103%.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de -
Adler RE: mit Adleraugen das Wohnimmobilienportfolio der Estavis AG fest im Blick.
Foto: © PantherMedia/Sascha PreuBner

Adler greift nach Estavis

Die auf Wohnimmobilien fokussierte Adler Real Estate AG
greift nach der ebenfalls im Bereich Wohnimmobilien aktiven
Estavis AG. So sei der Erwerb der Kontrolle Uber Estavis im
Wege eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots
nach dem WpUG geplant. Adler wird den Estavis-Eignern
hierzu einen Aktientausch vorschlagen. Das konkrete Um-
tauschverhéltnis soll spatestens in der Angebotsunterlage,

die durch die BaFin zu genehmigen ist, festgelegt und verof-

fentlicht werden.
TAG legt eine ordentliche Kelle nach und baut den TAG-Bond auf jetzt 310 Mio. EUR aus.

Foto: ® PantherMedia/Joachim Wendler >>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Neue ZWL rauscht im Eiltempo an die Borse

Der Automobilzulieferer emittierte eine Anleihe mit einem Vo-
lumen von 25 Mio. EUR. Damit soll vor allem die Expansion
nach China finanziert werden. Der 7,5%-Bond ist attraktiv —
die Erfolgsstory der Automotive-Bonds setzt sich mit dem
jungsten Neuzugang ungebremst fort.

Eckdaten der Anleihe

Die Anleihe hat die Ubliche Laufzeit von fuinf Jahren. Die
Orderbicher waren nur am 17. Februar flr eine Stunde ge-
offnet. Die Erstnotiz im Entry Standard flr Anleihen wurde
daraufhin um zwei Wochen auf den 19. Februar vorgezogen,
wo sich erste Kurse von rund 102% manifestierten.

Im Peergroup-Vergleich liegt der Bond in der Spitzengruppe:
Die Automotive-Anleihe von Alfmeier bietet derzeit eine
Rendite von 6,0%, bei paragon sind es nur 5,2% und bei
SAF-Holland gar nur rund 4%.

Unternehmen

Die NZWL-Gruppe ist ein international tatiger Produzent von
Motoren- und Getriebeteilen (Zahnrader, Synchronisierun-
gen, Wellen), Getriebe-Baugruppen sowie komplett montier-
ten Getrieben fiir die Automobilindustrie. Mit seiner Uber

Bewertung — Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:
Peergroup-Vergleich:

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A): | ***
IR/Bond-IR: R
Covenants: e
Liquiditat im Handel (e)

Fazit by BondGuide | *** (attraktiv — Chancen Uiberwiegen)

Geschéfts- und Kennzahlen — Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

2013e , 2014e | 2015e

Umsatz* E 70,0 i 77,5 i 82,5
EBIT* i 3,7 i 4,3 é 4,7
JahresUberschuss* i 2,2 i 1,0 E 2,0
*) in Mio. EUR

Quelle: BondGuide Research

100-jahrigen Tradition im Getriebebau erfolgt die Produktion
in Leipzig und Suany (Slowakei). GroBter Kunde mit einem
Umsatzanteil von 70% ist der VW-Konzern mit seinen Mar-
ken Audi, Seat und Skoda.

Zahlen

Nach den umsatz- und ergebnisschwachen Geschéftsjahren
2009 und 2010 schreibt das Unternehmen seit 2011 wieder
schwarze Zahlen. Nach den ersten neun Monaten 2013 lag
der Konzern-Umsatz 8% Uber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahres, das EBIT kletterte um 12%. Die Konzern-Eigen-
kapitalquote lag zum 30. September bei 24%. Mit der Voll-
platzierung der Anleihe ist mit einem Ruckgang auf 18% zu
rechnen.

Strategie

Der wichtigste Wachstumsbereich in den nachsten Jahren
sollen weiterhin Synchronisierungen sein. Die NZWL-Gruppe
nimmt hier den chinesischen Markt ins Visier: ,VW baut dort
ein Getriebewerk und wir werden als strategischer Partner
Uber die NZWL International ebenfalls ein neues Werk errich-
ten®, erlautert uns CEO Dr. Hubertus Bartsch. Die gesamten
Investitionen sollen sich auf etwa 30 Mio. EUR belaufen.
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» Fortsetzung — Kurzportrait Neuemission im Fokus

Die vollstandige Analyse zum Anleiheemission sowie ein lan-
Starken und Schwéchen geres Interview mit CEO Dr. Hubertus Bartsch finden Sie auf
+ langjéhrige Tradition als Automobilzulieferer bondguide.de.
+ Wachstum durch Outsourcing der Hersteller
+ innovative Produkte mit sehr guter Marktstellung Thomas Mincher
+ hohe EBIT-Marge innerhalb der Peergroup

— konjunktursensible Branche
— Abhéngigkeit von einem GroBkunden
- niedrige Eigenkapitalquote

— China-Werk wird mit Abstand gréBtes Investitionsprojekt in
der NZWL-Historie

Fazit
Automobilzulieferer genieBen bei Anlegern bisher einen aus-
gezeichneten Ruf. Die Gesellschaft besitzt eine sehr gute

Marktstellung bei innovativen Doppelkupplungsgetrieben.

Daher glbt es keinen Grund, warum der neue Automotive- Ein Zahnrad greift in das andere: Mit der Vollplatzierung der Anleihe war zu rechnen.

Bond nicht dhnlich beliebt wie die anderen ankommen sollte.  Foto: Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
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RATING, RESEARCH &
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VON SEBASTIAN ZANK,

SENIOR ANALYST, SCOPE RATINGS

Die Anforderungen mussen steigen
Auf dem Weg zu professionellen Covenants-Standards

Der deutsche Mittelstandsanleihemarkt verzeichnete in jings-
ter Vergangenheit zahlreiche Ausfélle. Um das Vertrauen der
Investoren in dieses Segment zuriickzugewinnen, miissen die
Anforderungen an Emittenten steigen und sich insgesamt
héhere Marktstandards durchsetzen.

Ein wesentlicher Aspekt dabei ist die Etablierung von
Covenants. Diese in den Anleihebedingungen festgeschrie-
benen Klauseln dienen zum einen dem Schutz der Investo-
ren, da sie dem Emittenten unter anderem wahrend der
Anleihelaufzeit bestimmte Pflichten oder Verbote auferlegen.
Damit kdnnen Covenants das Kreditrisiko senken, indem sie
die wirtschaftliche Handlungsfreiheit der Emittenten ein-
schranken. Zum anderen kénnen entsprechende Covenants
die Stellung der Glaubiger im Insolvenzfall bestimmen.

Scope Ratings hat den deutschen Markt fur Mittelstandsan-
leihen in Bezug auf Covenants analysiert. Dazu wurden die
Anleihebedingungen von 157 gelisteten Anleihen mittelstan-
discher Emittenten ausgewertet. Das Ergebnis: Es zeigt sich
ein klarer Trend hin zu Verankerung von Covenants bei deut-
schen Mittelstandsanleihen:

e Im Jahr 2010 wurde im Durchschnitt nur eine Schutz-
klausel in den Anleihebedingungen der Emissionen fest-
geschrieben. 2013 waren es durchschnittlich bereits 3,5
pro Anleihe.

e Weniger als 6% aller seit 2010 emittierten borsengeliste-
ten SME-Anleihen weisen keinerlei Schutzklauseln oder
Besicherungen auf.

e Den gréBten Zuwachs seit 2010 registriert Scope bei
Kontrollwechselklauseln (Change of Control), Ausschut-
tungssperren (Payout Blocks) und Drittverzugsklauseln
(Cross Default).

Verteilung Anzahl von Covenants je Neuemission

2 J
14 !

2010

2011 2012 2013

Quelle: Scope

Trotz der fortschreitenden Etablierung von Covenants in den
Anleihebedingungen deutscher SME Bonds sind diese nach
Sicht von Scope noch weit von den Standardsets entfernt,
die deutsche Large- und MidCap-Anleihen vorweisen. Auch
der Markt fur amerikanische High-Yield-Bonds ist diesbezlg-
lich weitaus professionalisierter.

Zum einen sind die Covenant-Sets anderer Anleihesegmente
deutlich umfangreicher und standardisierter. Zum anderen
finden sich dort weitaus stérkere Schutzregeln in Form von
Einschréankungen risikobehafteter Aktivitdten oder in Form
von Financial Covenants, die die zwingende Einhaltung
bestimmter Finanzkennzahlen bzw. die Einschrankungen
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Covenantstruktur bei bisher ausgefallenen SME-Anleihen

Negative Pledge
100%,

Collateral Pari Passu

Financial Covenants Change of Control

Cross Default

Payout Blocks

Quelle: Scope

einer weiteren Verschuldung (sogenannte Indebtness-
Klauseln) vorsehen. Aus Sicht von Scope schiitzen gerade
diese Klauseln den Glaubiger vor der Zunahme von

Geschéftsrisiken der Emittenten.

Die Sicht der Ratingagentur: Masse = Klasse
Grundsétzlich gilt: Covenants sind exzellente Schutzmecha-
nismen fur Anleiheglaubiger, deren Ausfallrisiken nicht tber
Besicherungen oder sonstige materielle Garantien reduziert
werden kénnen. Es gilt aber auch, dass zwischen Masse und
Klasse unterschieden werden muss.

Scope bewertet bestimmte Covenants eher als Pro-Forma-
Klausel, deren Schutzwirkung extrem gering ist. Beispiele
dafir sind Negativklauseln fir Emittenten, deren Geschafts-
modell kaum die Verwertung von Pfandrechten oder sons-
tigen Kreditsicherheiten zuldsst. Gleiches gilt fur Gleichrang-
klauseln, die kiinftige Finanzverbindlichkeiten nicht einschlieBen
und somit eine Verwédsserung der Glaubigerstellung ermog-
lichen. Auch die Ausgestaltung von Drittverzugsklauseln, bei
denen die Uberschreitungslimits in Bezug auf andere Kredit-
verpflichtungen sehr hoch gesetzt wurden, bietet Anleihe-
glaubigern nur wenig Schutz.

Darlber hinaus gibt es Schutzklauseln, die nur dann greifen,
wenn definierte Bedingungen erflllt sind. Beispielsweise
gelten manche Covenants nur, wenn eine Glaubigerzustim-
mung von >50% erzielt werden kann. Eine genaue Prifung

der Anleihebedingungen ist daher in jedem Einzelfall zwin-
gend notwendig.

Wichtigkeit von Covenants abhangig vom Einzelfall
Eine feste, nach Wichtigkeit gestaffelte Rangliste fur die Aus-
gestaltung von Covenants im Mittelstandssegment I&sst sich
nicht pauschal darstellen. Covenants missen auf den Einzel-
fall definiert sein und h&ngen stark von der individuellen
Situation der Emittenten hinsichtlich Unternehmensstruktur,
Bilanzstruktur, Finanzkennzahlen oder Eigentumsverhaltnis-
sen ab.

Aus unserer Sicht haben jene Klauseln den stérksten Einfluss
auf Anleiheratings, die das Risikoprofil des Emittenten wéh-
rend der Laufzeit der Anleihe am deutlichsten senken. Hier
sind vor allem Financial Covenants zur Risikofriiherkennung
und -vermeidung sowie Klauseln zur Einschrankung risiko-
behafteter Aktivitdten (Investments in risikobehaftete Assets,
Verkauf wesentlicher Geschéftsteile, Einschrédnkung von
Strategiednderungen) zu nennen.

Covenants, die erst im Insolvenzfall oder bei Nichtbedienung
anderer Glaubiger greifen, entfalten ihre Schutzwirkung erst,
wenn bereits ein signifikanter Ausfall fir den Anleiheglaubi-
ger droht. Diese Schutzklauseln haben daher fur die Ein-
schétzung der Bonitédt des Emittenten in der Regel eine eher
untergeordnete Bedeutung.

Weitere Professionalisierung bei Mittelstands-
anleihen erforderlich

Eine weitere Professionalisierung der Strukturierung von
Anleihenim deutschen SME-Segmentin Bezug auf Covenants
ist aus Sicht von Scope notwendig. Gerade Anleihen kleine-
rer Emittenten zeigen héhere Geschéfts- und Finanzrisiken,
vor denen der Anleiheglaubiger bestmdglich geschiitzt wer-
den muss. Daher ist die flichendeckende Etablierung von
Covenants der wichtigste Schritt hin zu professionellen
Marktstandards. Auch um verstérkt institutionelle Investoren
fir das Mittelstandssegment zu gewinnen, sind hohe
Covenants-Standards im Allgemeinen und umfassende
Financial Covenants im Besonderen unverzichtbar.
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Hallhuber + Modehandler +Jun 18 + mstm DUS 30 ja . 725%: BB 1 8550 11,7% 1 KB P
(2018) . ATTNHB | | | | | 1 (CR) | ! | |
Alno : Ktichenmabel iApr 13 : Entry : 45 : ja : 8,50%3 B-2 : 90,25 : 11,5% : Close Brothers Seydler Banki o
(2018) ! AIR1BR : ! Standard | ; : ' (SR) 0 ; ] !
Royalbeach  Sportartikel 1Okt 11 + Bondm 8 nein « 813% BB+ 1 93,50 11,0% 1 FMS P
(2016) | ATKOQA | | | | | | (CR) | ! | |
Peine Modehéndler iJun/JuI 13 Bondm 4 nein® 8,00%} BY 90,15 10,9% FMS
(2018) . ATTNFX | | | | | | (CR) | ] 1 |
Estavis |  Immobilien +Feb 13 CFVFRA 100 ja :11,00%: ©100,00 10,9%  Close Brothers Seydler Bank: **
(2014) . ATRO8V | | | | | | | ! | |
Sanders Il ' Bettenzubehor 1Okt 13  Entry 181 nein | 875%: B+ | 98,50 10,8% ! Close Brothers Seydler Bank ***
(2018) ! ATX3MD : ! Standard | : : ' (CR) 0 : ! (AS), Conpair (LP) :
AVW Grund  Immobilien Mai 11 I FV HH | 511 nein | 6,10%: BBB-*? | 93,55 | 10,2% | Eigenemission P
(2015) | ATEBX6 | | | | | 1 CR) | i | |
Metalcorp  Metallhandler +Jun 13  Entry 12 1 nein” | 875% BB(CR); | 94,99 10,2% 1 Schnigge (AS),
(2018) ! ATHLTD : ! Standard | : : ' BB- (SR) | : ! Dicama (LP) :
Eyemaxx |ll © Immobilien ‘Mrz 13 | Entry | 15 ja | 7,88% BB+® | 9315 ! 9,6% VEM Aktienbank |
(2019) " ATTM2T ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! ; i !
Estavis |l  Immobilien ‘Nov 18 I FVFRA 101 nein : 9,25%: 9875 9,6% 1 Close Brothers Seydler Bank ***
(2018) ' A1X3Q9 | | | 1 : : 0 1 1 |
InCity Immobilien . Immobilien 1Sep 13 {FVFRA | 31 nein” | 10,00% 101,00 ! 9,5% |
(2016) | ATX3F3 : ! : : : : ! : : :
Karlie Group  Heimtierbedarf +Jun 18 1 Entry 6 nein® | 6,75% BB 1 90,60 9,6% 1 Viscardi (AS), P
(2018) . ATTNG9 | , Standard | . ! | (SR) | ! | Blattchen & Partner (LP) |
Singulus Maschinenbau iMrz 12 Entry 60 ja 7,75%3 BB 96,00 9,3% Close Brothers Seydler Bank}
(2017) ' ATMASJ ! ! Standard | ! ! ' (SR) ! ; i !
Rickmers  Logistik ~Jun/Nov 18+ Prime 225 ja | 888% BB | 98,60 9,2% 1 Close Brothers Seydler Bank ***
(2018) ! ATTNA3 : ! Standard | i : ' (CR) 0 : ! (AS), Conpair (LP) :
Adler Real Estate Immobilien iMrz/Apr 13 Entry 35 ja 8,75%3 BB 99,00 9,0% Close Brothers Seydler Bank} -
(2018) ' AIR1A4 ! ! Standard | ! ! ' (SR) ! ; i !
Valensina  Fruchtséifte +Apr 11/Aug 12 mstm DUS 65: ja . 7,38%: BB 196,90 9,0% : Conpair
(2016)  ATH3YK i i i i i | (CR) i { i i
VST Building Tech. Bautechnologie ESep/Okt 13 Entry 7 nein 8,50%3 B 98,00 8,9% VEM Aktienbank
(2019) ! ATHPZD ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! : i '
Ekosem Il  Agrarunternehmen ‘Nov 12/0kt 18: Bondm 78 ja . 850%: BBY 1 99,05 ¢ 8,7% : Fion
(2018) , ATRORZ i i i i i | (CR) 0 ! i i
Ferratum ' Finanzdienstleister 1Okt 13 ! Entry 251 ja | 800%: BBB-Y | 97,38 8,7% | ICF
(2018) ! ATX3VZ ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! ; i !
Mox Telecom | Telekommunikation | Okt 12 | Bondm | 32 | nein® | 7,25%: BBBY | 95,80 ! 8,6% | FMS ) G
(2017)  AIRE1Z i i i i i . (CR) i | i i
Rena Lange Modehandler fDez 13 PM DUS 5 nein 8,00%} BB- 98,90 8,5% ACON Actienbank
(2017) | ATZAEM ' i ' i ' 1 CR) i | | |
Sympatex  Funktionstextiien 'Dez 13  Entry 181 ja : 800%: BB- 198,00 8,6% : Close Brothers Seydler Bank: ***
(2018) ! ATX3MS ; ! Standard | : ; ' CR) i ; ] !
Photon Energy  Emneuerbare Energien Mz 13 TFVFRA 41 nein® | 800% BB 199,00 | 8,5% : Eigenemission P
(2018) . ATHELE ' i ' : : | (CR) i | ! |
BeA Behrens + Baumaterial ‘Feb/Mrz 11 Bondm : 30 ja  800%: B+" 199,25 ¢ 8,4%  Gunther & Partner P
(2016) . ATH3GE i i i i i | (SR) 0 ! ] i
eterna Mode  Modehandler +Sep 12/Jun 13 Bondm 551 ja 1 800%: B+ 198,90 | 8,3% Fion P
(2017) . ATREXA | | | | | | (CR) | ! | |
Peach Property  Immobilien HJul 11  Entry 15 nein : 6,60%: BBBY | 96,75 8,2% : equinet Bank
(2016) ! ATKQ8K : ! Standard | ; ; ' CR) 0 ; ] !
Procar  Autohandel 1Okt 11 + mstm DUS 120 nein 1 7,75% BB+Y 1 99,00 8,1% : Conpair
(2016) | ATKOU4 | | | | | | (CR) | ! | |
Kézizélog  Finanzdienstleister 1Okt 13 (FVFRA 10 1 nein : 7,75%: BB+’ 1 98,50 ¢ 8,1% : Eigenemission P
(2018) | ATHQFG : i : 1 1 | CR) i 1 1 :
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Ekosem | I Agrarunternehmen ‘Mrz 12 | Bondm 1 50 ja . 875%: BB? 1 102,00 ! 8,0% | Fion e
(2017) | ATMLSJ | | | | | | (CR) | ! | |
PNE Wind Erneuerbare Energien }Mai/Sep 13 Prime 100 ja s,oo%} BBB- 100,65 7,9% M.M. Warburg (AS), Close
(2018) ! ATRO74 : ! Standard | : : ! (EH) 0 : ! Brothers Seydler Bank |
Admiral | Fototechnik ‘Nov 11 | FVBerlin 20 nein | 5,10%: 88,00 ! 7,8% 1 nicht bekannt |
(2019) . ATKOXL | | | | | | | ! | |
PCC I Chemie, Energie, Log. ESep 11/Apr 125 FV FRA 25 ja 7,25%3 99,50 7,7% nicht bekannt =
(2015) . ATKOUO | g 0 | | | | ] 1 i
PCCI | Chemie, Energie, Log. ' Apr 11 {FVFRA 30 nein | 6,88%: | 99,15 | 7,7% 1 nicht bekannt |
(2015) . ATH3MS | | | | | | | ! | |
KTG Energie ' Biogasanlagen 'Sep 12 1 Entry 251 ja 1 7,25% BBB-Y | 9806 7,7% | Schrigge (AS),
(2018) | ATML25 ! | Standard | ! ! | (CR) ! ! | equinet Bank (LP) )
MAG IAS  Maschinenbau ‘Jan/Feb 11+ Bondm 50 ja : 7,60%: B+ 199,80 7,6% : Fion P
(2016) . ATHBEY | | | | | 1 CR) | i | |
Steilmann-Boecker 1 Modehandler +Jun 12/Junt3 | Entry 811 ja 1 675% BBB? | 97,70 7,5% Schnigge (AS),
(2017) ' AIPGWZ ; ! Standard | ; : ' (CR) ' ; ' VEM Aktienbank (LP) !
Golfino | Bekleidung ‘Mrz 12 | Entry | 120 ja  7,25% B+? 99,49 | 7.4% Close Brothers Seydler Bank: **
(2017) ! AIMASE ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! (AS), Dicama (LP) !
Euroboden  Immobilien +Jul 13 + mstm DUS 41 nein® | 7,38% BB 19975 ¢ 7,4% : Scala Corporate Finance 1+ **
(2018) , ATRESB i i i i 0 | (CR) i ! i 0
Vedes | Spiele & Freizeit 'Dez 13 {FVFRA | 120 ja 1 800%: 1 100,50 ! 7.3% Steubing |
(2014) . A1TYCR6 i ‘ i i i i i i ] i
Sanders | ' Bettenzubehor 'Mai 13 [FVFRA 11 ja 1 9,00%: B+ 1 100,50 7,2% 1 Close Brothers Seydler Bank **
(2014) ; ATTNHD i i 0 i i | (CR) i ! i i
ALBIS Leasing  Finanzdienstieistung ~  Sep 11  MSB 50 © nein : 7,63%: BBY 1 100,80 7,2% | mwb Fairtrade P
(2016) | ATCROX | | 1 1 1 | (CR) | 1 1 1
VBB  Emeuerbare Energien  + Mai 13  Entry 72 nein . 625% BBB? . 9599 . 7,2% : Donner & Reuschel (AS), *
(2019) " ATTM7P : ! Standard | : : ' (CR) I : ! FMS (LP) :
Homann ‘ Holzwerkstoffe iDez 12/Jun 135 Entry ‘ 75 ‘ ja ‘ 7,00%3 BB+ . 99,60 ‘ 7,1% : Close Brothers Seydler Banki b
(2017) ! ATROVD ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! ; ! (AS), Conpair (LP) !
Sanha  Heizung & Sanitér *Mai 18/Jan 14 Entry 8 ja . 7,75%: BB+ 1 102,85 7,0% 1 equinet Bank
(2018) ' ATTNA7 : ! Standard | : : ' (CR) 0 : ] :
Mitec Automotive Automotive iMrz 12 Bondm 25 nein 7,75%3 BB-? 102,00 7,0% FMS o
(2017) . ATKONJ i i i ‘ i 1 CR) i | ] i
Uniwheels . Automotive | Apr 11 | Bondm | 451 nein | 7,50%: B+? 101,00 7,0% 1 Fion ) &
(2016) | A1KQ36 i i i i i | (BH) 0 ! 1 i
Neue ZWL Zahn- | Automotive 'Feb 14  Entry 25 ja | 7,50% BB- 110272 | 6,8% Steubing (AS), | o
radwerk (2019) . A1YC1F | | Standard | | | . (CR) | ] | Dicama (LP) |
Sanochemia . Pharmazie lAug 12 | Entry 1 10 ¢ nein | 7,75% BB 1 103,05 ! 6,7% E Eigenemission )
(2017) ' A1G7JQ : ! Standard | ; ; ' CR) 0 ; ] :
KTG Agrar Il  Agrarrohstoffe +Jun/Dez 11 & 1 Entry 2001 ja  7,18% BBB 110115 | 6,7% 1 equinet Bank
(2017) " ATH3VN 'Feb 13/Feb 14! Standard ! ! : ' CR) ! : i !
Energiekontor Il  Emeuerbare Energien  + Jul 12 (FVFRA 1 ja & 600%: 1 97,75 ¢ 6,6% ! nicht bekannt o
(2018/22) | AIMLWO : i : 1 1 : i 1 1 :
Stauder  Bierbrauerei ‘Nov 12  Entry 100 ja 1 7,50%: B+? 1103,00 6,6% : Close Brothers Seydler Bank: **
(2017) ' AIRE7P : ! Standard ! ! : ' (CR) ' : ! (AS), Conpair (LP) !
Eyemaxx |l Immobilien 3Apr12 Entry 11 nein 7,75%3 BBBY 104,00 6,5% VEM Aktienbank -
(2017) ! ATMLWH : ! Standard | ; : ' CR) 0 ; ] :
Reiff Gruppe I Automotive Mai 11 . Bondm 30 ja i 7,25% BBB-? 101,75 6,4% | Blattchen FA P
(2016) | ATH3F2 | | | | | | (CR) | ! | |
Alfmeier Prazision Automotive iom 13 Entry 30 ja 7,50%3 BB 104,50 6,3% Steubing (AS),
(2018) ! ATX3MA : ! Standard | : : ' (CR) 0 : ! Dicama (LP) :
Energiekontor | 3 Erneuerbare Energien ESep 11 E FV FRA 3 8 3 ja 3 6,00%3 E 99,60 3 6,3% E nicht bekannt 3 *
(2021) . ATKOM2 | | | | | | | ! | |
Constantin Il : Medien & Sport iApr 13 : Entry : 65 : ja : 7,00%3 : 102,60 : 6,3% : Close Brothers Seydler Banki =
(2018) ! AIRO7C : ! Standard | : : : ] 1 1 :

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE




Ausgabe 4 KW 07/08 2014 BondGuide — Der Newsletter flr Unternehmensanleihen

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. i Begleitung ' Risiko??

i i d ' Mio. EUR | i ! agentur)® ! ] | durch ...” i
German Pellets | | Brennstoffe ‘Mrz/Apr 11 | Bondm | 80 ja  7,25% BBBY 102,10 6,1% | quirin bank |
(2016)  ATH3J6 | | | | | | (CR) | ! | |
IPSAK Immobilien }Nov 12 Bondm 30 ja 6,75%} A% 103,25 6,1% Radl & Partner =
(2019) . ATRFBP i 0 i i i | (SR) 0 ! 1 i
Enterprise Holdings ~ + Finanzdienstleister 1Sep 12 | Entry | 35 ja 1 7,00%: A% 1 103,05 ! 6,0% | VEM Aktienbank |
(2017) ' A1GOAQ ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; i !
German Pellets |l Brennstoffe iJuI/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25%3 BBB? 104,55 6,0% quirin bank
(2018) . ATTNAP | | | | | | (CR) | ] 1 |
Constantin | + Medien & Sport 1Okt 10 PFVFRA 30 ja : 9,00%: © 104,50 | 6,0% : Close Brothers Seydler Bank: **
(2015) . ATEWSO | | | | | | | ! | |
S&T IT-Dienstleister }Mai 13 Entry 15 ja 7,25%3 BBB- 104,90 5,9% Close Brothers Seydler Bank} =
(2018) ! ATHJLL : ! Standard | : : ' CR) 0 : ] !
Deutsche Rohstoff  Rohstoffe ‘Jul/Sep 13+ Entry 63 1 nein : 8,00%: BB+ 1 108,35 59% : ICF P
(2018) ' ATRO7G ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! : i !
Air Berlin Il Logistik 3Apr11/Jan 14; Bondm 205 ja 8,25%} Coe-" 109,00 5,9% &
(2018) . AB100B i i i i i | (SR) i ! i 0
KTG Agrar |  Agrarrohstoffe +Aug/Sep 10+ Bondm 50 ja : 675%: BBB-Y 101,30 6,8% : FMS P
(2015) . ATELQU | | | | | 1 CR) | ! | |
ETL Freund & Partner : Finanzdienstieistung  +Nov 10 TFVS 251 ja 1 7,50%: BBB+? 105,90 : 5,7% 1 FMS P
(2017) . ATEVBU i i 0 i 0 | (CR) i ! i 0
MIFA | Fahrradhersteller ' Aug 13 | Entry | 25 ja | 7,50%: BBB-Y 107,10 ! 5,6% equinet Bank |
(2018) ' ATX25B ! ! Standard | ! ! ! (Feri) ! ; 1 !
FC Schalke 04  FuBballverein +Jun 12/Sep 13: Entry 50 ja  6,75% BB 1 105,00 5,6% 1 equinet Bank P
(2019) " AIMLAT : ! Standard | : : ' (CR) 0 : ] :
paragon Automotive iJun 13 Entry 10 nein 7,25%3 BB+ 106,55 5,5% Close Brothers Seydler Bank}
(2018) ' ATTND9 ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! : 1 !
Stern Immobilien  Immobilien ‘Mai 13 + Entry Standard 12 nein : 6,25%: A 1 102,80 5,6% 1 VEM Aktienbank P
(2018) . A1TM8Z | | & m:access | . . . (SR) | ! 1 i
Underberg Spirituosen iApr 11/Jun 125 mstm DUS 70 ja 7,13%3 BB-? 103,40 5,4% Conpair *
(2016)  ATHBYJ | | | | | | (CR) | ! { |
Grand City Properties + Immobilien +Jul 13  Entry 2001 ja  625%: BB+ 110500 6,4% 1 quirin bank P
(2020) ' ATHLGC : ! Standard | : : LS8R : ] :
Seidensticker Bekleidung iMrz 12 mstm DUS 30 ja 7,25%3 BB 107,00 5,3% Schnigge o
(2018) . ATKOSE i i i ‘ i 1 CR) i | ] |
Eyemaxx | © Immobilien Jul 11 | Entry | 251 nein | 7,50%: BBB% | 105,00 5,2% 1 ICF ) &
(2016) ' ATKOFA ; ! Standard | : ; ' CR) g ; ] ;
BioEnergie Taufkircheni Energieversorger iJul 13 : m:access : 15 : ja : 6,50%3 BBB-? : 107,00 : 5,2% : GCI Management Consultingi s
(2020) . ATTNHC ' i ' i ' | (SR) i | ] |
Edel | Medien & Unterhaltung + Mai 11 [ FVFRA | 20 nein | 7,00%: 103,90 ! 5,1% | Acon Actienbank ) &
(2016)  ATKQYG i i i i i i i | i i
HanseYachts : Boots- und Yachtbau iDez 13 : FV FRA : 5 : ja : 9,00%3 : 103,00 : 5,1% : Steubing : **
(2014) . ATX3GL | | | | | | | | | |
Cloud No. 7  Immobilien +Jun/Jul 18 Bondm 8 ja : 600%: BBBY 103,00 : 6,0% : Bléttchen FA P
(2017)  ATTNGG i i i i i . (CR) i | i i
DIC Asset Il Immobilien EJuI 13/Feb 14 Prime 100 ja 5,75%} 102,95 5,0% Baader Bank =
(2018) | ATTNJ2 : ! Standard | 0 : ; ! : | :
Porr Il 3 Baudienstleister iNov 13 E Entry 3 50 3 ja 3 6,25%3 E 105,40 3 4,9% E Steubing 3 **
(2018) ! ATHSNV : ! Standard | : : : 0 : ] :
Katjes  StBwaren +Jul 11/Mrz 12 1 mstm DUS 451 ja 1 7,18% BB+Y 1105,00 | 4,9% IKB o
(2016) . ATKRBM | | | | | | (CR) | ! | |
Hoérmann Finance 3 Automotive iNov 13 E Entry 3 50 3 ja 3 6,25%3 BB+ E 105,98 3 4,8% E equinet Bank 3 >
(2018) ' ATYCRD : ! Standard | ; ; ' (EH) 0 ; ] :
Hahn-Immobilien + Immobilien 'Sep 12 + mstm DUS 200 ja 1 625%: A 1 105,56 | 4,6% 1 Schrigge o
(2017) . ATEWNF | | | | | | (SR) | ! | |
Schneekoppe + Eméhrung +Sep 10 (FVFRAS 10 ja & 645%: 1 102,80 4,5% + Schnigge P
(2015) | ATEWHX : | DUs : : : : | : : :

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE




Ausgabe 4 KW 07/08 2014 BondGuide — Der Newsletter flr Unternehmensanleihen

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. i Begleitung ' Risiko??
i i d ' Mio. EUR | i ! agentur)® ! ] | durch ...” i
Helma Il + Baudienstleister +Sep 18  Entry 25 ja . 588%: BBBY 10580 4,4%  Steubing P
(2018) ' AIX3HZ ! ! Standard ! ! ! " (CR) ! : i !
DIC Asset | Immobilien }Mai 11/Mrz 135 Prime 100 ja 5,88%} 103,40 4,2% Berenberg Bank =
(2016) ! ATKQIN : ! Standard | : : : 0 : 0 :
MS Spaichingen | Maschinenbau SJun/dul 111 Entry | 23 nein | 7,25%: BBB-® 1 107,00 4,1% 1 Close Brothers Seydler Bank: **
(2016) ' ATKQZL ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; i !
Karlsberg Brauerei Bierbrauerei ESep 12 Entry 30 ja 7,38%3 BB? 110,75 41% IKB &
(2017) ! AIREWV : ! Standard | : : ' CR) 0 : ] !
Berentzen | Spirituosen 1Okt 12 | Entry | 50 ja | 6,50%: BBB- 108,29 ! 4,0% 1 Close Brothers Seydler Bank: *
(2017) ' AIRE1V ! ! Standard ! ! ! ' (SR) ! : ] !
Air Berlin |  Logistik ‘Nov 10 Bondm 2001 ja 1 850%: CCC-'® 110770 | 3,9% | P
(2015) . AB100A | | | | | | (SR) | ] 1 |
SAF-Holland \ Automobilzulieferer 1Okt 12 | Prime | 750 ja | 7,00%: BBBY 111,90 3,9% | IKB ) &
(2018) ! ATHA97 ; ! Standard | : ; ' (EH) i ; 0 ;
wéhrl  Modehandler 'Feb 13 1 Entry 80 ja 1 650%: BB 1 109,80 3,8% 1 Viscardi P
(2018) ' AIROYA ; ! Standard ! : : ' (EH) 0 : ] :
SeniVita Sozial  Immobilien ' Mai 11 | Entry | 15 ja . 6,50% BBBY 1 106,00 ! 3,7% | quirin bank | *
(2016) ! ATKQ3C ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! ; i !
Dirr  Automobilzulieferer 'Sep 10 ' Bondm 225 ja 1 7,25% BB 1 105,50 3,6% | P
(2015) | ATEWGX i i 0 i 0 | (SR) i ] i 0
Porr | | Baudienstleister Nov 12 | Entry | 50 ja | 6,25%: 1 106,80 ! 3,6% ! Close Brothers Seydler Bank: *
(2016) ' ATHCJJ ! ! Standard | ! ; ; ! : 1 :
Bastei Libbe + Verlagswesen 1Okt 11 + mstm DUS 80 ja . 675%: BBB+? 108,05 : 3,6% 1 Conpair P
(2016) . A1KO16 i i 0 i i | (CR) i ] i i
GIF Automotive ESep 11 mstm DUS 9 nein 8,50%3 BB+ 112,00 3,5% Dicama *
(2016) | ATKOFF | | 1 1 1 | (CR) | 1 1 1
TAG Immobilien  Immobilien +Jul 13/Feb 14 : Prime 3101 ja 1 518%: 1 106,85 8,6% ' Close Brothers Seydler Bank: *
(2018) " AITNFU : ! Standard | : : : 0 : 0 :
ATON Finance ‘ Industriebeteiligungen iNov 13 . Prime ‘ 200 ‘ ja ‘ 3,88%3 . 101,75 ‘ 3,5% . Deutsche Bank ‘ i3
(2018) | A1YCQ4 : ! Standard | : : : 0 : 0 :
Nordex  Emeuerbare Energien  + Apr 11 (FVFRA 150« ja . 6,88% BB-” 106,00 8,4% : Commerzbank, P
(2016) ' ATH3DX : 0 : : : ' (EH) 0 : ! UniCredit :
Air Berlin Ill Logistik iom 11/Okt 125 Bondm 150 ja 11,50%3 Cccc-" 105,75 3,1% -
(2014) . AB100C | | | | | | (SR) | ! | |
RWE . Energiedienstleister 'Feb 09  Prime 1000+ ja  650%: BBB+ 129,25 . 2,2% : Close Brothers Seydler Bank: *
(2021) ' AOT6L6 : ! Standard | : : L(s&P) : ! :
Deutsche Bérse | : Borsenbetreiber EOk‘[ 12 : Prime : 600 : ja : 2,38%3 AA : 102,14 : 2,1% : Deutsche Bank, : =
(2022) ! AIRETW : ! Standard | : : Lsap) : ! BNP, Citi :
MTU  Technologie “Jun 12  Prime 250 ja © B8,00%: Baad’ 110480 1,5% ! Close Brothers Seydler Bank: *
(2017) ' AIPGW5 : ! Standard | : ; ! (Moody's) ! ; g ;
Deutsche Bérse Il Borsenbetreiber iMrz 13 Prime 600 ja 1,13%3 AA 101,16 0,8% Commerzbank, *
(2018) . A1IR1BC ; | Standard | . . | (S&P) ! . . DZ Bank, JP Morgan |
Strenesse + Modehandler ‘Mrz 13 (FVFRA 120 ja : 9,00%: " 60,50 n.er. : Close Brothers Seydler Bank: *
(2014) | ATTM7E : : : : : : : : : :
hkw ' Personaldienstleister 1 Nov 11 + mstm DUS 101 ja 1 825% BBBY | 200 i inlnsolvenz | Dicama o
(2016) . ATKOQR | | | | | | (CR) | ] | |
SAG. | 1 Energiedienstleistung Nov/Dez 10 ! Entry 1 25 | ja | 6,25%: BB+ | 18,65 | in Insolvenz | Baader Bank 18
(2015) ' AEB4A : ! Standard | : ; ' CR) i ; ] !
SAG. I ' Energiedienstieistung  + Jul 11  Entry 17 nein 1 7,50%: BB+’ 1 19,00  inInsolvenz 1 Schrigge (AS), o
(2017) ' ATKOK5 ' ! Standard ! ! ! ' (CR) ! : ! youmex (LP) !
Alpine  Baudienstleister ‘Mai 12 FFYMUCE 100 ja : 6,00%: © 0,05 inlnsolvenz . *
(2017) ! A1TGANY : ! Wien : ; ; ; 0 ; ] :
bkn biostrom ' Biogasanlagen ‘Mai/Jun 11 MSB ‘ 251 nein  7,50%:BBB¥ 1 2,50 ¢ininsolvenz ; mwb Fairtrade o
(2016) | ATKQ8V | | | | | | (CR) | ! | |
Centrosolar ‘ Erneuerbare Energien iFeb 11 . Bondm ‘ 50 ‘ ja ‘ 7,00%3 . 7,50 ‘ in Insolvenz . FMS ‘ &
(2016) | A1ESST : : : : : : : : : :
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. Zeitraum der | Plattform” | i | . Chance/

! Branche

Unternehmen ‘ . (Ziek)  Voll-  Kupon | Rating  Kurs | Rendite | Technische ‘
(Laufzeit) ' WKN Platzierung ' Volumen in ! platziert ' ' (Rating- ' aktuell ' p.a. Begleitung ' Risiko??
! ! ! ! Mio.EUR | ! ! agentur)® | ! i durch ...” !
FFK Environment ‘ Ersatzbrennstoffe iMai 11 ‘ mstm DUS ‘ 16 ‘ nein 7,25%3 D 1570 ‘ in Insolvenz . biw, GBC
(2016) | AKQ4Z ‘ ! ‘ ! ! LCR ‘ :
getgoods.de + E-Commerce +Sep 12/Jun &  Bondm ‘ 60 ja  7,75%: D° ' 450 inlnsolvenz + GBC
(2017) . ATPGVS 1Okt 13 | . ! . 1 (CR) | ! 1
SIAG Stahlbau iJuI 11 FVFRA | 12 nein 9,00%3 CCC+% 0,01 in Insolvenz IKB (AS), Blattchen & *
(2016) ' ATKRAS ! ! ! L(S&P) ! : ! Partner (LP)
SiC Processing  Technologie ‘Feb/Mrz11 1 FV'S 80 : nein & 7,13%: DY ' 570 « inlnsolvenz 1 FMS
(2016) ' ATH3HQ | ! 0 | (CR) i | 1
Solen (Payom) | Erneuerbare Energien 1 Apr 11 I FVS 1 28 | nein | 7,50%: B-Y | 2,25 | inInsolvenz | FMS P *
(2016) ' ATH3M9 ! | ‘ ' CR) ! !
Windreich | Erneuerbare Energien iMrz 10 FVS | 50 ja 6,50%3 BB+ 8,50 in Insolvenz FMS *
(2015) ' AICRMQ ! ! ! ' (CR) ! ! !
Windreich Il  Emneuerbare Energien  + Jul 11 TFVS 761 ja 1 650%: BB+’ ' 875 ' inlnsolvenz ' FMS
(2016) " ATH3V3 | 1 | (CR) | 1 1
‘ ' Summe 8890 @ 7,37% !
| | | Median | 30,0 | | 7,38% |, BB i | 7,3% | |

Y FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbdrse, mstm = Mittelstandsmarkt, RM = Regulierter Markt;

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

9 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung I&uft; © 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

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

VON DR. ANNE DE BOER,

DR. OLIVER GLUCK,

BEIDE PARTNER,

GSK STOCKMANN + KOLLEGEN

Mezzanineanleihen und ... AIFM

Anleihen bieten eine einfache Struktur, um Mezzaninefinan-
zierungen darzustellen. Sie werden dann u.a. an den Anfor-
derungen von Ratingagenturen, des HGB bzw. IFRS oder des
Steuerrechts ausgerichtet. Sofern Anleihen eigenkapitaldhnlich
ausgestaltet werden, sind seit letztem Jahr die neuen Regelun-
gen fiir Verwalter von sogenannten Alternativen Investment Fonds
(,AIF®), die im Kapitalanlagegesetzbuch (,KAGB*) enthalten
sind, zu beachten. AlF verwalten darf nur derjenige, der eine
entsprechende Erlaubnis der BaFin besitzt; die Fondsverwal-
tung ohne entsprechende Erlaubnis ist seit 22.7.2013 strafbar.

Investmentvermogen

Die neuen Regelungen des KAGB sind zu beachten, wenn es

sich bei dem eigenkapital(@hnlichen) Instrument um ein Invest-

mentvermégen i.S.d. KAGB handelt, und zwar wenn die

Anleihe nach der gesetzlichen Definition des § 1 Abs. 1 KAGB

- einen Organismus fUr die gemeinsame Kapitalanlage dar-
stellt,

- an dem sich mehrere Anleger beteiligen kénnen,

- von denen auf Basis einer vorab festgelegten Anlagestra-
tegie zum Nutzen der Anleger Geld eingesammelt wird und

- es sich im Rahmen einer Gesamtbetrachtung bei der Emit-
tentin nicht um ein operativ tatiges Vehikel auBerhalb des
Finanzsektors handelt.

So kénnen Mezzanineprodukte, die neben einer Gewinn-

beteiligung auch eine Verlustbeteiligung fur die Anleger vor-

sehen, grundsétzlich unter die Regelungen des KAGB fallen.

Die AIFM-Regelungen sind jedoch nur von Bedeutung, wenn

alle der vorgenannten Voraussetzungen erflllt sind. Bei

Anleihen sind insbesondere die folgenden Aspekte relevant,

ob die Regelungen des KAGB anzuwenden sind:

Festzins

Die Fonds-Regelungen wéren dann nicht einschlégig, wenn ein
Festzins gewahrt wird, da es am Kriterium ,,fir gemeinsame
Anlagen® fehlt. Dies gilt nach Ansicht der BaFin' auch, wenn
ein qualifizierter Rangricktritt vereinbart ist, wobei hier aller-
dings die weiteren Entwicklungen abzuwarten sind.

" Auslegungsschreiben der BaFin zum Fondsbegriff (,Investmentvermégen*)
vom 14. Juni 2013 (abrufbar unter www.bafin.de)

Operativer Geschéaftsbetrieb/Anlagestrategie zum

Nutzen der Anleger

SchlieBlich ist die Fondsregulierung nicht anwendbar, wenn

die Emittentin Uber einen operativen Geschéaftsbetrieb und

zwar auBerhalb des Finanzsektors verfiigt. Die AIFM-Rege-
lungen sind auch nicht anzuwenden, wenn der Emittent mit
den eingeworbenen Mitteln lediglich eine eigene Unterneh-

mensstrategie verfolgt und nicht den Nutzen der Anleger im

Auge hat. In jedem Fall kommt es auf den Schwerpunkt des

Geschéftsbetriebs an.

- So liegt z.B. im Bereich von Immobilieninvestments kein
operatives Unternehmen vor, wenn der Emittent nur Immo-
bilien im Bestand halt und Uberwiegend daraus Einnahmen
generiert, Projektentwicklungen erfillen dagegen grund-
séatzlich die Kriterien des operativen Geschéftsbetriebs.

- Ebenfalls kann es an einem operativen Geschéftsbetrieb
fehlen, wenn die Emittentin umfangreich die operativen
Tatigkeiten auslagert.

- Weiterhin liegt keine Emission eines operativen Unterneh-
mens vor, wenn die Anleihegelder in einer vorgeschalteten
Gesellschaft im Sinne einer ,,Kapitalsammelstelle“ gesam-
melt werden.

Wandelschuldverschreibung

Bei Wandelschuldverschreibungen kénnen die KAGB-Rege-
lungen Bedeutung erlangen, wenn die M&glichkeit zur Wand-
lung der (festverzinslichen) Anleihe in Gesellschaftsanteile
besteht und im Zeitpunkt der Wandlung das Unternehmen
ein Bestandshalter ist, der nicht Uber einen operativen Ge-
schéftsbetrieb verfigt.

Fazit

Bei eigenkapitaldhnlich ausgestalteten Anleihen sind auch
die neuen Fondsregelungen zu beachten. Diese bieten dabei
einige Anhaltspunkte, dass Mezzanineanleihen nicht darun-
ter fallen.
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