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VORWORT

Fell abgezogen

Liebe Leserinnen und Leser,

allen Unkenrufen zum Trotz hat sich der Markt fur Mittel-
standsanleihen seit Jahresanfang wieder berappelt. Von
Beerdigung keine Spur. Wie auf Zuruf nun auch wieder mit
Neuzugéngen.

Naturlich sieht man das nicht in z.B. wéchentlich erscheinen-
den Wirtschaftspublikationen, die sich dann und wann auch
mal unter ferner liefen um Mittelstandsanleihen kiimmern (die
dann in der Regel als im Sinkflug begriffen abgehakt werden):
Der Markt ist nach wochenlanger Schonzeit ohne wirklichen
Deep Impact bereits ganz ordentlich teuer geworden.

Im Median liegt der Kupon bei 7,25%, wie unsere groB3e
Tabelle ausweist. Als regelmaBiger Leser wird lhnen diese
Zahl nicht unbekannt vorkommen. Die Rendite aber liegt im
Median bei nur noch 6,7% per annum bis zur Endfalligkeit —
und das heiBt schlicht nichts anderes, als dass doch tatsach-
lich mehr Titel Uber als unter pari notieren. Die Trauerband-
chen sollten wieder zusammengerollt werden.

Dazu bereichern neue interessante Produkte wie die in-
zwischen notierten SeniVita-Genussscheine die Anlage-

segmente. Mit Penell und HanseYachts befinden sich aktuell
zwei Titel in der Zeichnung, weitere sind fiir die nachsten
Wochen bereits avisiert. Friede, Freude, Eierkuchen darf des-
halb jedoch auch nicht ausgerufen werden.

Denn sowohl bei Suppenprofi Zamek wie auch beim Zwei-
radhersteller MIFA ist derzeit Land unter angesagt. In jeder
Beziehung. Im Fall Zamek werden Anleiheinvestoren einmal
ganz frech aufgebriht und dann weggesplult — siehe bitte
auch Seite 12; im Falle MIFA dagegen rechne ich nach wie
vor mit juristischen Nachspielen und kann mir beim besten
Willen nicht vorstellen, dass die als Rettungsanker hoch-
gewuchtete indische Hero die Sangerhduser Katze im
ostdeutschen Knuspersack zu vertilgen bereit ist. Der Kurs
von unter 30% besagt nicht zuletzt auch etwas Uber die
Plausibilitat.

Viel SpaB3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher
bei BondGuide auf Twitter @bondguide !



http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
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L v _
Aktuelle Emissionen A
N
Rating Banken -
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform" in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung®® Seiten
HanseYachts Boots- und vsl. bis 30.5. ES 20 8,00% - Steubing e BondGuide #10/2014,
Yachtbau S. 13
Penell Elektronikdienst- | vsl. 26.5.-6.6. PM DUS 5 7,75% B+ Dicama e BondGuide #11/2014,
leister (Feri) S. 15
Jopp Fitness vsl. H1/2014 | noch nicht noch nicht noch nicht i.B. noch nicht folgt BondGuide #22/2013,
bekannt bekannt bekannt (Feri) bekannt S. 11

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

Anzeige

» Erfolgreiche’Anleihe Emissionen « ANGIAL
Wir Uberrehmen Ihre Mediaplanung EQSIMAF%KETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Deutsche Forfait,
More & More, Sanders | &I,
posterXXL, 3W Power

René Lezard, Royalbeach ARISTON, Travel24,

i
i

> 9% :
i
E Identec, HPI
i

Rating
Rendite aktuell ' B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giltiges) Rating
i MTU, Eyemaxx |, ] 1DIC Asset | & 1I, PORR I &I,
59 Underbe Nordex, Karlsberg, Woéhrl, paragon, | German Pellets |, Helma I, '\ Hahn-Immobilien, | Durr | & II, TAG, !
< rber | i | I
° < Hoérmann, GCP, GIF, SeniVita, Katjes ! MS Spaichingen, SAF, RWE, ' Deutsche Borse | & Il ] ATON Finance, Edel, '
; Bastei Llbbe ] 1 Berentzen, AB Ill .
. . \  Gewa5to 1, Cloud No. 7, 0 1 S&T, Vedes, PCC |, |
Alfmeier, Sanochemia, NZWL, ' ) . . i ' |
. § BioEnergie Taufkirchen, 0 o ' Schneekoppe, AB I, IV &V,
. Adler RE | & II, Sanha, Reiff, 1 1 Stern Immobilien, | . ,
5 bis 7% Stauder, Scholz . . 1 Eyemaxx Il, German Pellets Il, 1 ) ] Energiekontor | &I, |
Seidensticker, Homann, FC Schalke 04, 1 . 1 Enterprise, IPSAK . |
. ! Steilmann-Boecker, KTG |, ! 1 Singulus, DEWB, BeA, !
Uniwheels, Deutsche Rohstoff 1 . 1 .
1 PNE, ETL | 1 IPM, HanseYachts | h
i | ' . i 1 ALBIS, MBB, :
' 1 Euroboden, Sympatex, Karlie, ] 1 ' 1
' . ! ! . ! ' Peach Property, PCC II, !
. 1 Rickmers, MAG IAS, | Ekosem | &Il, Eyemaxx lll, Photon, | KTG Energie, Mox, KTG Il . 1 ) ) ,
7 bis 9% i ; | ) : ) i - ] Estavis Il, Admiral, |
« eterna, Golfino, Penell 1 Valensina, Mitec, Metalcorp, Procar, Ferratum 1 ' ) ) I
' ! . ! ! v Constantin | &I, InCity,
! i SeniVita (GS) 1 ' i '
' ! . | . ABIl, HanseYachts Il |
VST, Aino, e.n.o., MIFA, | : | | o
. o 1 ! + Solar8, Maritim, Kézizalog, 1
Ekotechnika, MT-Energie, | ] ! P !
BDT friedola ) Rena Lange, Golden Gate, ] i \ Peine, AVW Grund, ExerD, ,
’ ' ! MS Deutschland, Hallhuber, Laurel, ! - ' - ! Timeless Homes, gamigo, !

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

S.
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA Hoohste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeft, geringstes Ausfallisko | Investment Grade |
AA Sehrgute Bonitit, starke Zins- und Tigungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
A GuteBonitét, angemessene Zins- und Tigungsféhigkett, geringe Ausfallwahrsoheinlichkeit |
'BBB  Starkbefriedigende Bonitt, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigkett, leicht erhohte Ausfalwahrscheinlichket |
‘BB Befriecigende Bonitat, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investment Grade -
B Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, hohe Ausfalwahrscheinfichkett
'CCC,0C, G Mangelhafte Bonitat, akut gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkelt, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkelt
D Ungentigende Bonitit, Zins- und Tigungsdienst teiiweise oder volstindig eingestell, 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" 1 15-200 Mio. EUR = ' ab 100 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR =
Stiickelung 11,000 EUR " bis 1.000 EUR " mind. 1.000 EUR ! bis 1.000 EUR ! bis 1.000 EUR -
Rating E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend E verpflichtend E optional
Begleitung durch ... E Bondm-Coach E Listing Partner E Listing Partner E Emissionsexperten E Kapitalmarktpartner E optional
Besonderheiten i keine Finanztitel i DVFA-Standard zur i kein Branchenaus- i kein Branchenaus- i kein Branchen- i kein Branchenaus-
{ ! Kommunikation; keine ! schluss ! schluss; 1 ausschluss ! schluss; Prospekt-
E E Nachranganleihen E E Unternehmen > 3 Jahre E E zusammenfassung
bisher notiert 126 154 112 '3 '14 12
Jahresabschluss E bis +6 Mon. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
Zwischenbericht ! bis +3 Mon. ! bis +3 Mon, 142 Mon. - ! bis +3 Mon. -
Ad-hoc-Pflicht ' quas ' quas  quas” " quas?® ' quasi® ' quas

" 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 Vollstandigkeit

8.3
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UNTERNEHMENSWACHSTUM
VOM KAPITALMARKT.

WIR SIND IHR SPEZIALIST FUR
UNTERNEHMENSANLEIHEN.

Als Pionier fir bankalternative Unternehmensfinanzierung
war youmex allein in den letzten 3 Jahren mit einem Platz-
ierungsvolumen von Uber 700 Millionen Euro am Erfolg von
mehr als 40 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt.

[ =]

e www.anleihe.youmex.de

Auszug unserer Referenzen:

April 2014 Marz 2014 Januar 2013 Juni 2012

@lmumlm mm D I C o #@BOECKER

Steilmann-Boecker Fashion
Greiffenberger AG EYEMAXX Real Estate AG DIC Asset AG Point GmbH & Co. KG
Aufstockung um

483.850 Aktien 290.060 Aktien
Kapitalerhthung Kapitalerhthung EUR 30.000.000 EUR 30.600.000
Unternehmensanleihe Inhaberschuldverschreibung
Sole Lead Manager & Sole Lead Manager & )
Bookrunner Bookrunner Lead Institutional Sales Lead Manager

youmex Invest AG - Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner
Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 505045 000, www.youmex.de

youmex @



http://www.anleihe.youmex.de
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2011

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:” TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name . Anzahl der Emissionen Name . Anzahl der Emissionen
Close Brothers Seydler 37 FMS 15
youmex i 20 Conpair i 12
equinet : 16 Blattchen & Partner, Dicama, Fion : eb
TOP 3 Kanzleien: TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Name , Anzahl der Emissionen Name , Anzahl der Emissionen
Norton Rose I 37 Close Brothers Seydler I 30
Heuking Kthn Lier Wojtek E 18 FMS E 15
Mayrhofer & Partner : 12 Conpair : 10

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

TOP 3 Kommunikationsagenturen: (sofern bekannt)

Name . Anzahl der Emissionen

Biallas E o3 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 18 bis 24)
1 notierten Anleihen.

Better Orange 0 17

IR.on , 16

Anzeige

Kos

Jetzt a

Kapita|marktUpdate Der Newsletter fiir die Financial Community.
PUmIEES 14-tagig. Freitags.

Der Newsletter von goingpublic.de

LifeSciencesUpdate Monatlicher Newsletter mit Highlights aus
E—— den Life Sciences.

Miérkte « Finanzierung « Investment

I Pq im Fokus Analysen zu allen Bérgengingen

Der Alert. Seit 1999 — punktlich zum Zeichnungsbeginn.

goingpublic.de

—— Das Kapitalmarki-Portal [=],

Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 339-0 www.goingpublic.de/newsletter



http://www.goingpublic.de/newsletter
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NEU

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Filmriss

Unsere bewéhrte Constantin-Anleihe muss dann doch mal
weichen. Die Mdnchner hatten in den vergangenen Tagen
haarstrdubend schlechte Nachrichten bekanntgegeben. Der-
weil: Das Musterdepot ist auf Allzeithoch geklettert.

Der beabsichtigte Verkauf der Plazamedia an Sky ist
gescheitert — statt ca. 14 Mio. EUR Gewinn wird nun ein Jah-
resminus in gleicher Hohe anfallen. Und zur Refinanzierung
der 2015 félligen Anleihe Constantin | muss das Unterneh-
men in die Trickkiste greifen und eine Kapitalerhéhung durch-
flhren.

Wir hatten an dieser Stelle mehrfach betont — und stan-
den damit weitestgehend auf breiter Flur allein dar —, dass

BondGuide Musterdepot

Kaufdatum

Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 0 100.000
Wertpapiere E 80.421
Liquiditat E 49.439
Gesamtwert E 129.859
Wertanderung total E 29.859
seit Auflage August 2011 E +29,9 %
seit Jahresbeginn: E +2,9 %

Constantin trotz der im letzten Jahr emittierten Anleihe
Constantin Il die Liquiditat fehle, die erste Anleihe (aufgrund
des Kupons von 9% keine billige ihrer Art) vorzeitig zu tilgen.

Beide Titel brachen zwischenzeitlich kraftig ein, doch C |
erholte sich wieder auf Uber pari. Besser wird’s nimmer:
Constantin | verkaufen wir per Schlusskurs Freitagabend mit
dem zweitgréBten Gewinn einer Einzelposition im Bond-
Guide-Depot. Vorlaufiger Ausbuchungskurs: 102%.

Im Gegenzug mal wieder Oldschool: Wir nehmen fir nomi-
nal 10.000 Sanha auf. Das Wertpapier wurde vor ziemlich
genau einem Jahr emittiert, Kupon 7,75%, Volumen knapp
40 Mio. EUR. Die Rendite liegt noch bei 6,7% p.a. Bekannt

Zins- derzeitiger # Wochen

Anleihe ' Branche ' Kauf- : Nomi- : ' Kauf- ! Kupon : " Kurs ' Depot- ¢ Gesamt- ! ' Risiko-
(Laufzeit) ' WKN ©owert* ' nale* ! ' kurs 'ertrage ' aktuell 1 Wert* ' anteil ! verdnderung ! im Depot ! einschét-
! ! ! ! ! ! ! bis dto* ! ! ! ' seit Kauf ! ' zung**
Wienerberger | Baustoffe | 7.805: 10.000: 27.07.12 i 7805 : 650%: 1.188: 104,00: 10400 . 8,0% : +48,5% 1 9% i A
(2017/unbegr.) 1 AOG 4X3 : : : , , , , , 5 5 5 5
MS Spaichingen 1 Maschinenbau \ 95251 10.000+ 12.08.11 1 9525 1 7,25% . 2.022. 107,25: 10725 1 83% . +338% 1 145 1 A-
(2016) L ATKQZL : : : : : : : i i i i i
DIC Asset | i Immobilien i 9210 10.000: 26.08.11 : 9210 : 588%: 1.503: 102,75: 10275 . 7,9% : +27,9% 1 133 1 A-
(2016) i AIKQIN : : : : : : : 5 5 5 5 5
Air Berlin ll 1 Logistik 1104111 10.000 + Feb/Mrz12, 1 104,11 + 11,50% + 2.212: 10325: 10.325 1 8,0% . +20,4% 1+ 100 1 B
(2014) ! AB100C ! ! ! Feb13 ! ! ! ! ! ! ! ! !
Ekosem Agrar Il 1 Agrarwirtschaft 1 10.025 1 10.000 : 26.11.12 1 10025 : 850% : 1.259: 97,501 9750 .+ 7,5% i +9,8% 1 77 . B-
(2018) i ATRORZ : : : : : : : 5 5 5 5 5
Neue ZWL 1 Automotive L 6.025. 6.000: 17.02.14 1 100,25 1 7,50% i 1211 107251 6446 . 50% +9,0% 1 14 A
(2019) i A1Y C1F : : : : : : : i i i i i
Maritim Vertrieb 1 Schleppschiffe | 9925, 10.000: 08.02.13 : 9925 : 825%: 1063: 97,00 9700 . 7,5% : +8,4% 1 67 . B
(2014) i AIM LY9 : : : : : : : 5 5 5 5 5
S.A.G. Solarstrom Il 1 Energiedienstleistung i 3.263 1 5.000 1 23.03.12 1 6525 i 7,50% . 8151 4950 2475 . 1,9% . +0,8%: 113 . C-
(2017) 1 ATKOK5 : : : : : : : i i i i i
Sanha | Sanitar i 10.325 1 10.000 : 30.05.2014 : 103,25 i 7,75% i 0: 103,251 10.325 . 8,0% : 0. 0 .
(2018) i AT NA7 : : : : : : : 5 5 5 5 5
Gesamt H | 76.514 1 ' ' | 10.181, | 80421 | 61,9% . ' ‘
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Durchschnitt 0 g g g g \ o 7.8%. g g g i +17,6% ;. 827 .
% in EUR

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

» Fortsetzung néchste Seite
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» Fortsetzung — BondGuide Musterdepot

ist Sanha daflr, dass es bei Endkunden ... komplett unbe-
kannt ist. Bei den Essenern dreht sich alles um Rohrleitungs-
systeme fir Gas, Wasser, Heizung und Sanitar. Damit schaff-
te es das Unternehmen kirzlich auf Platz 7 der innovativsten
deutschen Mittelstandler. Vorlaufiger Kaufkurs (auch hier
Freitagabend): 103,25%.

S.A.G. Solarstrom: Der Insolvenzverwalter hat jetzt seine
neueste Quotenschéatzung auf rund 50% nach oben
geschraubt. Was nicht bedeutet, dass es nicht noch mehr
werden kann. Nun zeigt sich, warum es gut war, bei Kursen
unter 20% keine Panikverkaufe gemacht zu haben: S.A.G.
ist im Kern gesund, war aber kurzfristig nicht solvent, mithin
insolvent, jedenfalls alles andere als Uberschuldet. Inzwi-
schen gehe ich davon aus, nicht nur passabel aus der Posi-
tion herauszukommen, sondern vielleicht sogar vollsténdig

ohne jeden Verlust.

Ausblick

Ganz nebenbei hat das BondGuide-Musterdepot so einen
neuen Hoéchststand erreicht: Fast +30% seit Start August
2011, knapp +3% seit Jahresbeginn — obwohl wir seit eini-
ger Zeit nur zu 60% investiert sind. Fir die hochwertigen
Anleihen am Mittelstandsmarkt werden wir weiterhin keine
Mondpreise bezahlen, sondern geduldig auf sich bietende
Gelegenheiten warten. Aufgrund einer Sondersituation sehen
wir fir die ndchste Ausgabe auch bereits eine zusatzliche
Neuaufnahme.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Wer

meint

Anzeige

BONDGUIDE

Das Portal fur Unternehmensanleihen

nleihen sagt,

ondGuide.

News, Analysen, Statistiken und Hintergrundberichte
zu deutschen Unternehmensanleihen

e www.bondguide.de ¢ BondGuide ® BondGuide-Flash e

¥

BOND GUIDE
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NEWS
zu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

SeniVita: Pflege-Genuss mit Borsenlizenz

Die SeniVita Sozial gGmbH hat ihre Mission erfillt und als
erstes gemeinnultziges Unternehmen in Deutschland erfolg-
reich einen neuen bdrsennotierten Genussschein bei Inves-
toren untergebracht. Vergangenen Dienstag startete das

8%-Wertpapier mit einem Volumen von Gber 21 Mio. EUR im
Frankfurter Open Market.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

_."Z_ B - - ; -~ “E
Der neue SeniVita-Genussschein: hochverzinste Pflege fiirs Anlegerkapital
Foto: SeniVita Sozial gemeinniitzige GmbH

MIFA: Bondglaubiger sollen letztes Rad geben

Bei der kriselnden MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG
wird derzeit unter Hochdruck an einem Sanierungskonzept
gearbeitet, das auch die Einbindung der Inhaber der aus-
stehenden 7,5%-Anleihe (2013/18) Uber 25 Mio. EUR
vorsieht. Unterdessen rufen Anlegerschitzer die Anleihe-

Rette sich wer kann! Bondinhaber verlassen radlos die ,,sinkende® MIFA.
Foto: © Thinkstock/Fedor Selivanov

glaubiger zum organisierten Widerstand gegen den von
MIFA und Hero u.a. geplanten Forderungsverzicht auf.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MBB CE & gamigo: Goodbye Entry Standard

Mit MBB Clean Energy und gamigo kiindigten zuletzt gleich
zwei Mittelstandsemittenten die Segmentzugehdrigkeit
ihrer jeweiligen Bonds zum Entry Standard fur Anleihen.
Durch das Downlisting der Wertpapiere in den weniger
regulierten Freiverkehr sollen Kosten eingespart werden,
doch der Markt vermutet vor allem beim MBB-Bond mehr

hinter dem Ruckzug.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MBB-Bond: Nach Zinsverzug, Handelsaussetzung & Downlisting besteht reichlich Aufkla-
rungsbedarf. Foto: © Thinkstock/bahri altay

Penell: mit neuem Elektrobond am Start

Am Montag startete die Penell GmbH die Ausgabe einer
neuen flnfjghrigen Unternehmensanleihe tdber 5 Mio. EUR
und einem halbjahrlich falligen Kupon von 7,75% p.a.
Nach Platzierungsschluss — die bérsliche Angebotsfrist 1auft

Licht aus, Spot an fiir den neuen Penell-Elektrobond.
Foto: © Thinkstock/laddawanh

» Fortsetzung néchste Seite
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» Fortsetzung — News

voraussichtlich noch bis zum 6. Juni — ist die Einbeziehung
in den Freiverkehr (Prima&rmarkt) der Dusseldorfer Wert-
papierbdrse vorgesehen.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

£ - - 3. ¢
Scholz scheint {ibern Berg: Die Q1-Zahlen waren zumindest alles andere als ein Haufen

Schrott. Foto: Scholz Holding GmbH

Scholz: Q1-Zahlen alles andere als Schrott
Der seit Kurzem unter Scholz Holding GmbH firmierende
Schrottrecycler wertet mit schwarzen Zahlen im Auftaktquar-
tal weiter auf. Auch der 8,5%-Bond Uber gut 183 Mio. EUR
hat sich spirbar von seinem schrottreifen Tief bei 47 % erholt
und steht nun schon wieder auf Vorkrisenniveau — vom
Schrott-Bond zur gegliickten Turnaround Story?

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bastei Libbe: im Wandel zum multimedialen Verlag

Zuletzt erneut auf Einkaufstour ging die Bastei Libbe AG.
Das Medien- und Verlagshaus beteiligt sich mehrheitlich an
BookRix,
Deutschland. Daneben erwerben die Kdlner die Mehrheit am

einer fuhrenden Selfpublishing-Plattform in
Spieleentwickler Daedalic Entertainment. Beide Akquisitio-
nen dienen dazu, Bastei LUbbe als international tatiges und
multimediales Verlagshaus zu etablieren.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Constantin Medien: Deal mit Sky geplatzt
Der geplante Plazamedia-Deal mit Sky Deutschland kommt
nicht zustande. Der Medienkonzern und der Pay-TV-Sender
hatten bei der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen kei-
ne Einigung erzielt. Der geplatzte Deal wird nunmehr das
Konzernergebnis 2014 belasten. AuBerdem soll der 9%-Bond
(2010/15) tber 30 Mio. EUR refinanziert werden.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

S.A.G. Solarstrom: Unternehmensrettung voraus
Leicht aufgeheiterte Aussichten bei der insolventen S.A.G.
Solarstrom AG: Insolvenzverwalter Dr. Jorg Nerlich geht ak-
tuell von einer Insolvenzquote von anndhernd 50% aus, so-
fern der zurzeit laufende Investorenprozess positiv abge-
schlossen werden kdnne. Auch sei angesichts aktueller Ver-
handlungen derzeit nicht mit einer Zerschlagung des Solar-
unternehmens zu rechnen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Deal or no Deal? — Fur Constantin Letzteres, da Verhandlungen mit Sky nicht fortgefihrt

werden. Foto: Constantin Medien AG

Anzeige

7,75%

Zinszahlung fir 1. Jahr beim Treuhander hinterlegt

Alle Informationen unter www.penell-gmbh.de | Zeichnungsfrist 26.05.2014 bis 06.06.2014
(vorzeitige SchlielSung vorbehalten) | Ausgabepreis 100% | Zinszahlung halbjahrlich | Lauf-
zeit 5 Jahre | WKN A11QQ8 | ISIN DEOOOAT1QQ82 | Erhaltlich Gber die Bérse Dusseldorf
sowie bei Banken und Sparkassen | Die Penell GmbH ist kompetenter und zuverlassiger
Projektpartner fur Industrie und Handwerk in allen Fragen rund um die Elektroversorgung.

Diese Anzeige stellt kein Angebot fiir Wertpapiere dar, sondern dient lediglich Informationszwecken. Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschlieBlich auf Grund-
lage des gebilligten Wertpapierprospekts, der auf der Internetseite der Emittentin (www.penell-gmbh.de/penell/anleihe) erhaltlich ist. Die Entscheidung zur
Zeichnung der Anleihe soll ausschlieBlich auf der Grundlage des Prospekts erfolgen.
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100 % Qualitit fiir
99,3 % der Unternehmen.

99,3 % der Unternehmen in Deutschland zahlen zum Mittelstand. Wir begleiten
mittelstandische Unternehmen unabhangig und kompetent bei der Strukturierung
und Platzierung von Unternehmensanleihen.

Steubing AG — Seit liber 25 Jahren Ihr Partner am Kapitalmarkt.
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GoethestraBe 29 ¢ 60313 Frankfurt ¢ www.steubing.com S TE U B N G AG

Kontakt: Thomas Kaufmann e +49. 69. 29 716-105
thomas.kaufmann@steubing.com WERTPAPIERHANDELSBANK
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Abgekartetes Spiel bei Zamek-Insolvenz

Ausgerechnet am Briickentag 30. Mai ladt der insolvente Sup-
penprofi zur Gldubigerversammlung. Auf den letzten Driicker,
noch juristisch korrekt. Ohne Tagesordnungspunkte. Dafiir mit
reichlich Anfechtungsmdglichkeiten und Interessenkonflikten.
Zamek-Anleihegldubiger schauen in die Réhre. Antrag auf
Beendigung der Eigenverwaltung ist gestellt.

Das Amtsgericht/Insolvenzgericht Disseldorf hat das Insol-
venzverfahren Uber das Vermégen der Ginther Zamek Pro-
duktions- und Handelsgesellschaft mbH & Co. KG mittlerwei-
le eréffnet, die Anordnung der Eigenverwaltung (§§ 270/270a
InsO) wurde derweil bestatigt.

Der Hintergrund flr Bond-Investoren:

Im Jahr 2012 emittierte die Insolvenzschuldnerin eine
Unternehmensanleihe mit einer Laufzeit vom 15. Mai 2012
bis 14. Mai 2017 im Volumen von insgesamt 35 Mio. EUR
(ISIN DEOOOA1KOYD5), die 2013 um weitere 10 Mio. EUR
aufgestockt wurde. Die Unternehmensanleihe hat einen Zins-
satz von 7,75% und wére am 15. Mai 2017 fallig.

Fir den 30. Mai hat der Insolvenzverwalter also geladen,
und zwar zur Wahl eines gemeinsamen Vertreters der Anleihe-
gldubiger. Dumm nur, dass gar kein Stimmrechtsvertreter
zur Wahl gestellt ist, den man wahlen kdénnte. Das heift,
man muss sich am Brickentag schon persénlich zum Ver-
sammlungsort aufmachen, um sein Abstimmungsrecht wahr-
nehmen zu kénnen. Institutionelle sind geradezu begeistert,
wie man sich leicht denken kann.

Ein institutioneller Investor, der diesen Tagesordnungs-
punkt &ndern und Frank Giinther von One Square Advisors,
der bereits im Glaubigerausschuss vertreten ist, zur Wahl
stellen wollte, blitzte mit seinem Antrag beim Insolvenzge-
richt ab. Begriindung: keine.

Foto: Thinkstock/Tomwang112

Gegen diesen Beschluss wiederum ist bereits Widerspruch
eingelegt, das juristische Tauziehen geht weiter.

Nicht leichter werden die Umsténde, weil gleich zwei Insol-
venzverwalter (genauer: einmal Insolvenzverwalter, einmal
Sachwalter/eingesetzte Geschéftsfihrer) aktiv sind: einer
fir die Zamek-Anleihe und Glaubiger, einer flr die Zamek-
Produktionseinheit. Leider nur bestehen Interessenkonflikte
zwischen diesen beiden Verwaltern, da sie in Verbindung
zueinander stehen. Auch deshalb wurde ein Eilantrag auf
Beendigung der Zamek-Eigenverwaltung gestelit.

In anderen Insolvenzfallen hat sich bereits gezeigt, dass

Einladungen zu Glaubigerversammlungen ohne Tagesord-
nungspunkte angefochten werden kdnnen, die Beschllisse
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dort wéren ungiltig. Wird also im Rahmen einer konzertier-
ten Aktion am besagten Freitag ein Zamek nicht genehmer
Glaubigervertreter gewahlt, so kénnte Zamek dies aller
Voraussicht nach anfechten. Kurz gesagt, Zamek méchte
offenbar nicht wirklich einen gemeinsamen Anleihe-
vertreter sehen.

Dafir spricht, dass der Insolvenzverwalter bereits Formulare
zur Anmeldung der Insolvenztabelle verschickte — offenbar
in der festen Erwartung, dass es ohnehin nie einen
gemeinsamen Vertreter geben werde. Ein institutioneller
Investor bezeichnete dieses Gebaren ,als einen in seiner
Praxis bisher unerhérten Vorgang®, ,die wollen den Anleihe-
glaubigern schlicht ihr Geld klauen®.

Dem Vernehmen nach ist der vorlaufige Glaubigerausschuss
mit der Verfahrensfihrung der Eigenverwaltung unzufrieden
und hat sich dafiir ausgesprochen, das Verfahren in die Regel-
insolvenz zu Uberfuhren. Stattdessen wurde ein Flinftel der
Zamek-Mitarbeiter ohne Konsultation des Glaubiger-
ausschusses entlassen, genauer: ,widerruflich freigestellt”.

Dieses ,,widerruflich® fihrt dazu, dass den Quasi-Entlasse-
nen bei ihren Arbeitsdmtern das eigentlich zustehende Ar-
beitslosengeld vorenthalten bleibt. Auch das ein unerhérter
Vorgang, der seinesgleichen sucht (aber nicht findet). ,,Die
von uns angefragten Informationen hat Zamek uns nie gege-
ben. Die halten uns im Dunkeln®, sagt uns der Glaubigeraus-
schuss.

Ebenfalls in Zerrbild passt, dass in den M&A-Prozess zum
Zamek-Verkauf zwar ein halbes Dutzend renommierte M&A-
Adressen vorstellig wurden, Zuschlag bekam jedoch eine al-
lenfalls halbbekannte Disseldorfer Adresse — die moglicher-
weise die Zamek-Interessen am ehesten zu wahren verste-
hen durfte.

Ausblick

Die (Anleihe-)Glaubigerrechte werden bei Zamek mit Flien
getreten. Wenn die Dusseldorfer damit durchkommen sollten
und dieses Beispiel Schule macht, wére das das denkbar
schlechteste Signal fur den Mittelstandsanleihenmarkt.

Falko Bozicevic

SeniVita’

SOZIAL gemeinniitzige GmbH
AltenPflege [1
5.0

SeaiVita Untemebrmemagreppe.
Bayreuth

Das nachhaltige
Pflegeinvestment

Grundverzinsung: 7 %
Variable Verzinsung: 1 %
Koppelung an Marktzins

I .

L T

Betreiber des
Jahres 2013

graar

Borse

CARE Invest

Weitere Informationen enthehmen Sie
dem gebilligten Genussscheinprospekt auf

www.senivita.de

Der SeniVita Genussschein

Umtausch Anleihe und Genussrechte maglich
Borsennotierung und uneingeschrankte Han-
delbarkeit im Open Market der Deutschen

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

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

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

= Borseneinfithrungen

= Kapitalerh6hungen

= Wandel- und Optionsanleihen

= Ubernahmen & Fusionen

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

E-Mail: unternehmerbank@quirinbank.de \

quirin“bank

Die Unternehmerbank
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ANLEIHE IM FOKUS -
INTERVIEW

Penell GmbH: ,An internationalen Gro3projekten teilnehmen®

Auf Infrastruktur-Projekte hat sich der siidhessische Elektro-
GroBhéndler spezialisiert. Die Anleihe mit einem Volumen von
bis zu 5 Mio. EUR soll Verbindlichkeiten abbauen und die Li-
quiditét erhdhen. Im Gespréch mit BondGuide erldutert Geschéfts-
flhrer Kurt Penell die Aktivitdten seiner Firma und die beson-
deren Sicherheiten des Bonds.

BondGuide: Herr Penell, die Ausfélle bei Mittelstandsanleihen
haben Anleger verunsichert. Warum haben Sie sich trotzdem
dazu entschieden?

Penell: Wir gehen davon aus, dass sich unser Angebot vom
Gesamtmarkt abkoppeln wird, da wir ein attraktives Paket
fur Anleger geschnirt haben. Die gesamte Tranche von bis
zu 5 Mio. EUR ist durch unsere Vorrate an Kupferkabeln
besichert —ja sogar Ubersichert. Aktuell hat unser Lager einen
Wert von rund 7,4 Mio. EUR. Die Zinsen flr die ersten beiden
Zinszahlungen werden auf einem Treuhandkonto hinterlegt.

BondGuide: Sie sind Projektpartner fir Industrie und Hand-
werk bei der Elektroversorgung. Wie sieht Ihr Geschéaftsmo-
dell konkret aus?

Anleiheiibersicht — Penell GmbH

WKN | A11 Qa8

Erstnotiz g 10. Juni 2014

Zeichnungsfrist i bis 6. Juni

Ausgabepreis i 100%

Kupon i 7,75% p.a.

Stlickelung i 1.000 EUR

Laufzeit i 5 Jahre

Marktsegment i Borse Dusseldorf, Primé&rmarkt

Emissionsvolumen | bis zu 5 Mio. EUR

I

|

Rating/Unternehmen 1 B+ (vorlaufig), Feri
I

Banken/Vertrieb 1 Schnigge Wertpapierhandelsbank
Financial Advisor i DICAMA

Internet | www.penell-gmbh.de

Foto: Penell GmbH

Penell: Wir planen und liefern fiir unsere Kunden weltweit
die Elektroversorgung beim Bau von Infrastruktur-Projekten —
unser Know-how liegt vor allem beim Tunnel-, Tief- und
Hochbau, Bergbau, der Transportlogistik sowie in der
Chemie- und Pharmabranche. Dabei agieren wir nicht nur
als ,normaler Lieferant“: Der Kunde sucht vor allem den
industriell ausgerichteten Handelspartner, der nicht nur den
rein kommerziellen Anteil, sondern auch den technischen
Anteil zu einem guten Stick Gbernehmen kann. Durch diese
Kompetenz unterscheiden wir uns von Wettbewerbern.

BondGuide: Wer sind die Hauptkunden lhres Elektro-GroB-
handels?

Penell: Unsere Hauptkunden sind im Wesentlichen die inter-
national flhrenden Baukonzerne wie Strabag, Hochtief und
Alstom, durch die wir bei allen interessanten Tunnelbau-
Projekten weltweit vertreten sind.

BondGuide: Wie ist denn lhre Eigenkapitalausstattung?

Penell: Gerade die Erfahrung der Finanzkrise hat gezeigt,
dass eine ordentliche Eigenkapitalausstattung fiir die Uber-
lebensfahigkeit und Unabhéngigkeit entscheidend ist.
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Aktuell haben wir eine Eigenkapitalquote von knapp 30%.
Unsere Planung sieht aber auch hier eine deutliche Verbes-
serung vor. Ziel muss es sein, mittelfristig eine Eigenkapital-
quote von mindestens 40% zu erreichen.

BondGuide: Wie haben sich Ihre Umsatze und Ertrage in den
vergangenen Jahren entwickelt?

Penell: Seit Griindung der Gesellschaft 1981 arbeiten wir
immer profitabel. Durch begrenzte liquide Mittel konnten wir
in letzter Zeit nicht mehr alle Auftrdge annehmen, da diese
meist sehr kapitalintensiv sind. So ist zu erklaren, dass es
im Geschaftsjahr 2013/14 bis Ende Januar einen Umsatz-
rickgang um 9% auf 16,5 Mio. EUR gab, da wir uns von
margenschwachen Geschéaften getrennt haben. Durch die
Konzentration auf rentablere Projekte konnten wir so den
Rohertrag um 8% auf 3,3 Mio. EUR steigern. Die Anleihe
macht es uns mdglich, dieses Dilemma kiinftig zu vermeiden
und den Umsatz deutlich auszuweiten.

BondGuide: Welche Plane gibt es dazu?

Penell: Unser Ziel ist es, vermehrt an internationalen GroB-
projekten teilzunehmen, zu denen wir durch unser tech-
nisches Know-how Zugang bekommen. Damit streben wir
mittelfristig eine Umsatzsteigerung um rund 50% an.

BondGuide: Dazu auch die Finanzmittel aus der Anleihe?
Penell: Als erstes mdchten wir uns unabhangiger von den
Banken machen. Etwa 2,2 Mio. EUR sollen zur Ruckflihrung
bestehender Bankverbindlichkeiten genutzt werden. Der
Rest der Emission wird zur Finanzierung des Umlauf-
volumens und unserer Lieferfahigkeit verwendet. Somit
muissen wir zukinftig keine Auftrdge mehr aus Mangel an
Liquiditat ablehnen. Allein durch die frischen Mittel wéaren
wir in der Lage, Skonti mit einem jahrlichen Volumen von rund
750.000 EUR in Anspruch zu nehmen.

BondGuide: lhr Unternehmen hat von Feri die Ratingnote B+
bekommen.

Geschafts- und Kennzahlen — Penell GmbH

2012/13 | 2013/14e, 2014/15e
' '

Umsatz* 0 21,3} 18,4 | 28,5

EBIT* | 0,4, 0,5, 1,9
Jahrestiberschuss* | 0,1 0,2, 1,0

*)in Mio. EUR
Quelle: BondGuide Research

Bewertung — Penell GmbH

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:
Peergroup-\Vergleich:

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

Liquiditat im Handel (e):
1 (interessant -

Fazit by BondGuide . )
Chancen Uberwiegen leicht)

Penell: Obwohl uns klar war, dass wir kein Investmentgrade
erhalten, haben wir uns wegen der Transparenz raten lassen.
Lauft alles wie geplant, werden wir die vorlaufige Note B+
bei den Folgeratings deutlich steigern kdnnen. Daran wollen
wir uns messen lassen. Wir haben uns ganz bewusst gegen
eine Emission ohne Rating entschieden, weil das aus unse-
rer Sicht nicht sehr kapitalmarktfreundlich wére.

BondGuide: Sie haben die Anleihe mit lhrem Warenlager
besichert. Das ist ungewohnlich, aber innovativ ...

Penell: Als ,Minibond“ wollen wir uns mit einem umfang-
reichen Sicherheitenpaket von anderen Anleihen abgrenzen.
Neben der Besicherung durch das Warenlager haben wir als
Unternehmerfamilie auch die Anteile an den Schwester-
gesellschaften in Osterreich und der Schweiz verpfandet.
Die ersten beiden Zinszahlungen werden auf einem Treu-
handkonto hinterlegt. Das dirfte Anlegern maximale Sicher-
heit bringen.

BondGuide: Und welche Schutzrechte haben Sie aufge-
nommen?

Penell: Zum Anlegerschutz haben wir unter anderem den
Kontrollwechsel, Drittverzug, unzuldssige Ausschittungen
sowie eine Thesaurierungsverpflichtung von 75% berlick-
sichtigt. Im Detail ist das auf unserer Website im Wert-
papierprospekt zu finden. Bei der Auswahl der Covenants
haben wir uns am aktuellen Marktstandard orientiert.

BondGuide: Herr Penell, vielen Dank fir das interessante Ge-
sprach!

Das Interview fahrte Thomas M(incher.
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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 Losung 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
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Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

Zeitraum der

(Ziel-) 3

Chance/

Unternehmen 3 Branche 3 3 Plattform" 3 ! Voll- 3 Kupon 3 Rating 3 Kurs | Rendite 3 Technische 3
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung + Volumen in  platziert ' ' (Rating-  aktuell p.a. ; Begleitung : Risiko?®
: : : ' Mio.EUR ! : © agentun® ; ; durch ...” :
Golden Gate ! Immobilien | Apr 11 | Entry : 30 ja . 650%: BB® . 70,00 ¢ 164,9% ' Steubing 10
(2014) " ATKQXX ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Sanders | | Bettenzubehor ‘Mai 13 [ FVFRA 11 ja 1 9,00% B+ | 99,75 | 71,4% | Close Brothers Seydler Bank ~ + **
(2014) ' AITNHD ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
3W Power | Energie 'Dez 10 . Bondm | 100 | nein | 9,25% CCY | 58,10 ! 56,9% 16
(2015) " ATA29T : : : : : ' (S&P) ! : ! !
MIFA | Fahrradhersteller ' Aug 13 | Entry 1 25, ja 1 7,50%: CC¥ | 27,95 | 53,4% | equinet Bank A
(2018) | AIX25B ! ! Standard ! ! ! ! (Feri) ! ; ; !
posterxxL | Fotodienstleister Jul 12 | m:access 6 nein | 7,25% B+? . 43,00 | 43,5% | Conmit 19
(2017) ' AIPGUT ; ; ; : : ' CR) 1 1 1 ;
MT-Energie | Biogasanlagen | Apr 12 . mstmDUS 141 nein | 8,25% B-Y | 5550 35,4% | ipontix | *
(2017) ' AIMLRM ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
MS Deutschland . Tourismus 'Dez 12 | Entry : 50 nein | 6,88%: BB-* | 5425 | 29,0% | quirin Bank L
(2017) ' AIRE7V ! ' Standard ! ! ! ! (Feri) ! ; ! !
Timeless Homes . Immobilien Jun 13 CFVDUS 10 | n. bek. | 9,00% | 52,00 | 26,5% | Eigenemission A
(2020) | ATROSH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Exer D | Energiedienstleistung ' Jan/Feb 11+ FVFRA | 50 nein : 5,70%: | 75,00 | 25,8% | BankM 19
(2016) | ATE8TK : : : : : : : 1 1 :
BDT Automation | Technologie 'Sep/Okt 12 | Entry 1 17 nein | 813%. CCCY | 64,75 | 24,6% ' Close Brothers Seydler Bank (AS), *
(2017) " ATPGQL ! ! Standard ! ! ! " (CR) ! ! | Dicama (LP) !
Travel24 | Online-Reisen 'Sep 12 | Entry : 25 ja . 7,50%: | 67,05 ! 22,6% | Acon Actienbank )
(2017) ' AIPGRG ! ! Standard ! ! ! ! ! ! | !
DF Deutsche Forfait 1 AuBenhandelsfinanzierung ~ + Mai 13 | Entry | 30 ja 1 7,88%: B . 58,50 | 20,5% ' equinet Bank P
(2020) ' AIR1CC ! ! Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
gamigo . Online-Spiele /Jun 13 | Entry 1 121 nein | 850% B+? . 71,50 20,0%  Kochbank (AS), e
(2018) ' ATTNJY ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' GBC (LP) !
More & More | Modehandler 'Jun 13/Feb 14! Bondm 10 ja | 813%. B . 71,00 ¢ 19,5% | quirin bank | *
(2018) ' ATTND4 ; ; ; ! ! ' (CR) 1 1 1 1
René Lezard | Modehandler Nov 12 | Entry : 151 ja | 7,25%. BB- . 72,14 18,7% | Schnigge (AS), 18
(2017) ' AIPGQR ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ' UBJ (LP) !
€.n.0. energy | Erneuerbare Energien Jun 11 . mstm DUS 10 nein | 7,38% B 82,00 | 18,5% | GBC, L
(2016) " ATH3V5 ! ! ! ! ! " (CR) ! ! | Bankhaus Neelmeyer !
Laural | Damenbekleidung | Okt 12 | Entry : 20 ja . 7,13%: BB-® . 73,00 | 18,2% ! Close Brothers Seydler Bank  **
(2017) ' AIREST ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
ARISTON . Immobilien ‘Mrz 11 (FVDUS 3. nein | 7,25%. . 85,00 ! 17,6% | nicht bekannt | *
(2016) | ATH3Q8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
friedola ( | Freizeitartikel | Apr 12 . mstmDUS 18 1 nein | 7,25%. BY . 80,50 16,2% | Conpair ) e
2017) " ATMLYJ ! ! ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
HPI | Industriedienstleister | Dez 11/0kt 13! FV FRA | 6. ja | 900%: | 86,00 | 16,1% | Stiddeutsche Aktienbank | **
(2016) | ATMASO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AVW Grund " Immobilien ' Mai 11 | FV HH | 51 nein | 6,10%: BBB-*® | 88,00 | 15,7% ! Eigenemission ik
(2015) ' ATEBX6 ; ; ; : : ' CR) 1 1 1 ;
Identec | RFID-Technologie | Okt 12 CFVBerlin, 25, nein | 7,5%: . 96,75 | 15,0% | FMS |
(2017) 1 A1G82U ! ! HH-H&Wien ! '+ Bonus ! ! ! | !
Maritim Vertrieb | Logistik ' Mai 12 | FV HH : 20 nein : 825%: BB+ | 97,50 . 18,9% | Eigenemission ) e
(2014) ATMLY9 ‘ ! ! ! ! ' (CR) ! ! ;
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Solar8 Energy | Erneuerbare Energien 1Mrz/ApM1 | FV DUS | 10 ja | 9,25% BB-9 | 93,65 | 13,3% | nicht bekannt |
(2016) ' ATH3F8 ; ; ; ! ! ' (CR) 1 1 1 1
Ekotechnika | Agrarmaschinen | Apr 13 | Bondm 1 60 ja  975%: BY . 91,45 12,6% | Fion )
(2018) ' ATR1A1 ! ! ! ! ! ' (CR) ! ! ! ;
Rena Lange | Modehandler 'Dez 13 ' PMDUS 5. nein | 800% BB- | 90,00 | 11,9% | Acon Actienbank L
(201 7) : A1ZAEM : : : : : : (CR) : : : :
VST Building Tech. Bautechnologie 'Sep/Okt 13 | Entry : 7. nein . 850% B | 89,00 ! 11,3% | VEM Aktienbank o
(2019) ' AIHPZD ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ! !
Alno | Kiichenmébel | Apr 13 | Entry 1 45, ja 1 850%: BY . 91,98 11,1% | Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2018) ' ATR1BR ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
Peine . Modehandler JJun/dul 13 Bondm 4. nein . 800%: B . 90,58 | 11,0% | FMS )
(2018) " ATTNFX ! ! ! ! ! ' (CR) ! : ; ;
Kézizélog | Finanzdienstleister Okt 13 ' FVFRA | 10| nein® | 7,75%. BB+ | 89,50 | 10,9% | Eigenemission L
(2018) ' ATHQFG ; ; ; ; ; " (CR) ; ; ; ;
Sanders Il | Bettenzubehor | Okt 13 | Entry : 18 | nein | 8,75% B+ 94,50 | 10,6% ' Close Brothers Seydler Bank (AS), ***
(2018) ! A1X3MD ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! ! Conpair (LP) !
Hallhuber | Modehandler Jun 13 " mstm DUS 30 ja 1 7,25%: BB-Y 92,00 | 9,7% | IKB |
(2018) ' ATTNHB ; ; ; ! ! ' (CR) 1 1 1 1
Royalbeach | Sportartikel | Okt 11 ‘Bondm ! 8. nein . 813% BB+ | 97,00 9,5% | FMS )
(2016) ' ATKOQA ; ; ; : : ' (CR) : : 1 ;
Photon Energy | Erneuerbare Energien Mz 13 [ FVFRA 4. nein | 800% BB-? | 97,50 | 9,0% | Eigenemission |
(2018) " ATHELE ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
VBB | Erneuerbare Energien  « Mai 13 | Entry : 572 ja | 6,25% BBB® | 89,50 9,0% | Donner & Reuschel (AS), | *
(2019) | AITM7P ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ' FMS (LP) !
eterna Mode | Modehandler 'Sep 12/Jun 13! Bondm 551 ja . 8,00%: B+? . 97,25 8,9% | Fion |
(2017) | ATREXA 1 1 l l l | CR) l l 1 1
Ferratum | Finanzdienstleister | Okt 13 | Entry : 25, ja . 800%: BBB? . 9694 8,8% | ICF s
(2018) ' ATX3VZ ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Metalcorp | Metallnandler Jun 13 | Entry | 21 nein . 8,75%: BBY(CR); : 100,05 : 8,7% | Schnigge (AS), o
(2018) ! ATHLTD ! ! Standard ! ! ! ' BB-(SR) ! ! | Dicama (LP) !
Ekosem Il . Agrarunternehmen ‘Nov 12/Okt 13: Bondm . 78 ja | 850% BBY 99,20 | 8,7% | Fion L
(201 8) : A1RORZ : : : : : : (CR) : : : :
Procar | Autohandel | Okt 11  mstm DUS 120 nein | 7,75% BB+® | 9850 ! 8,4% | Conpair |
(2016) " ATKOU4 ; ; ; ! ! ' (CR) 1 1 1 1
Ekosem | | Agrarunternehmen ‘Mrz 12 | Bondm 1 50 ja | 875%: BBY 100,95 | 8,3% | Fion i
(2017) ' AIMLSY ! ; : : : | (CR) 1 1 1 1
Karlie Group | Heimtierbedarf Jun 13 | Entry 1 6 nein® | 6,75% BB | 94,80 | 8,3% | Viscardi (AS), |
(2018) " ATTNG9 ! ! Standard ! ! ! ' (SR) ! ! | Bléttchen & Partner (LP) |
Eyemaxx Il . Immobilien ‘Mrz 13 | Entry : 15 ja . 7,88% BBY . 98,50 ! 8,3% ' VEM Aktienbank o
(2019) " AITM2T ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ! !
Valensina | Fruchtsfte | Apr 11/Aug 12! mstm DUS | 65. ja 1 7,38%: BB-Y | 98,75 8,1% | Conpair |
(2016) " ATH3YK ; ; ; ! ! ' (CR) 1 1 1 1
MAG IAS | Maschinenbau Jan/Feb11 | Bondm 50 ja . 7,50%: B+? . 99,05 | 8,1% | Fion ) e
(2016) ' ATH3EY ! ! ! ! ! ' (CR) ! : ; ;
Mox Telecom . Telekommunikation | Okt 12 ./ Bondm | 3. ja . 725% BBBY | 97,55 8,1% | FMS | o
(2017) ' AIRE1Z ! ! ! ! ! ' CR) 1 1 1 1
PCC Il | Chemie, Energie, Log. ' Sep 11/Apr 12/ FVFRA | 25 ja | 7,25%: | 99,15 | 8,0% | nicht bekannt e
(2019) | ATKOUO : : : : : : : 1 1 :
Sympatex | Funktionstextilien 'Dez 13 | Entry 1 13 ja | 800% BB- 100,15 | 7.9% | Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2018) ' ATX3MS ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
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Admiral | Fototechnik Nov 11 | FVBerlin 20 nein  5,10%: | 88,00 ! 7,9% | nicht bekannt =
(2019) | ATKOXL : : : : : : : 1 1 :
Estavis |l ! Immobilien Nov 13 [ FVFRA 101 nein | 9,25%. 105,00 | 7,8% | Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2018) | ATX3Q9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Euroboden . Immobilien Jul 13 . mstm DUS 4. nein . 7,38% BB | 99,10 ! 7,6% | Scala Corporate Finance | **
(2018) ' AIRESB ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
KTG Energie | Biogasanlagen 'Sep 12 | Entry 1 25, ja | 7,25% BBB-® | 9860 7,6% | Schnigge (AS), o
(2018) " ATML25 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ! | equinet Bank (LP) !
Constantin Il | Medien & Sport | Apr 13 | Entry : 65 ja 1 7,00%: | 98,00 | 7,6% | Close Brothers Seydler Bank  + **
(2018) ' AIRO7C ! | Standard ! ! ! ! ; ! !
Peach Property ! Immobilien Jul 11 | Entry 1 15 nein | 6,60% BBB-Y | 98,25 | 7,5% | equinet Bank R
(2016) " ATKQBK ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ; !
InCity Immobilien ! Immobilien 'Sep 13 (FVFRA | 3 nein” | 10,00% 1 105,00 7,5% | L
(2016) | ATX3F3 : : : : : : : 1 1 :
Rickmers | Logistik Jun/Nov 13 | Prime : 250 ja . 8,88% B 1 104,55 | 7,5%  Close Brothers Seydler Bank (AS), ***
(2018) ' AITNA3 '&Mrz 14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ! ' Conpair (LP) !
SeniVita Soz. GS | Immobilien ' Mai 14 'FVFRA | 21 nein : 800% BB+ | 101,99 . 7,5% | ICF, | weE
(2019/unbegr.) ' AIXFUZ ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; | Blattchen FA !
Constantin | | Medien & Sport | Okt 10 CFVFRA 30, ja 1 9,00%: 102,00 | 7,3% | Close Brothers Seydler Bank 1 **
(2019) | ATEWSO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Golfino | Bekleidung ‘Mrz 12 | Entry : 120 ja . 7,25% B+? | 99,80 ! 7,3% ' Close Brothers Seydler Bank (AS), **
(2017) ' AIMAQE ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! ! Dicama (LP) !
KTG Agrar Il | Agrarrohstoffe ‘Jun/Dez 11 & | Entry 1 200 ja . 7,3%.BBB-® | 99,75 . 7,2% | equinet Bank o
(2017) " ATH3VN 'Feb 13&14 ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ; !
ALBIS Leasing | Finanzdienstleistung ~  Sep 11 . MSB | 50 | nein | 7,63%: BBY? /101,00 7,1% | mwb Fairtrade e
(2016) ' ATCROX ; ; ; : : ' CR) 1 1 1 ;
Air Berlin Il | Logistik ' Apr 11/Jan 14| Bondm 1 225 ja i 8,25%. 104,30 | 71% |
(2018) | AB100B 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Mitec Automotive . Automotive ‘Mrz 12 . Bondm 1 25! nein . 7,75%: BB-® 101,70 | 7,0% | FMS ) €3
(2017) " ATKONY ! ! ; : : ' CR) : 1 1 ;
PCC | | Chemie, Energie, Log. ' Apr 11 FVFRA | 30 nein | 6,88%: 1 100,00 | 7,0% | nicht bekannt |
(2019) | ATH3MS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Scholz | Recycling | Feb 12/Feb 13! Entry : 183 ja . 850%: BY 1 103,86 ! 6,9% ! Close Brothers Seydler Bank (AS), 1 ***
(2017) ' AIMLSS ! ' Standard ! ! ! ' EH) ! ! ! Bléttchen & Partner (LP) !
Air Berlin IV ! Logistik Mai 14 [ FVFRA . 170 ja | 6,75% /100,00 6,8% | |
(2019) | AB100L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sanha | Heizung & Sanitar ‘Mai 13/Jan 14 | Entry : 38 ja . 7,75% BBY 108,25 | 6,8% | equinet Bank 3 e
(2018) ' AITNA7 ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ! !
Homann | Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13! Prime : 100 ja  7,00%: BB-? 100,70 6,7%  Close Brothers Seydler Bank (AS), ***
(2017) ! ATROVD & Mai 14 ! Standard | ! ! ' (CR) ! ! ! Conpair (LP) !
PNE Wind | Erneuerbare Energien ' Mai/Sep 13 | Prime : 100 ja . 800% BBB-® . 105,00 | 6,6%  MM.Warburg (AS), L
(2018) ' A1R074 ! ! Standard | ! ! ' (BH) ! ! ! Close Brothers Seydler Bank !
Adler Real Estate | 1 Immobilien ‘Mrz/Apr 13 | Entry | 3. ja | 875% BB 107,50 | 6,5% | Close Brothers Seydler Bank 1 **
(2018) ' ATR1A4 ! ' Standard ! ! ' (SR) ! ; ; !
Singulus | Maschinenbau ‘Mrz 12 | Entry : 60 ja 1 7,75%: 108,25 6,4% | Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2017) ' AIMASJ ! | Standard ! ! ! ! ! ; ! !
Energiekontor Il | Erneuerbare Energien 1+ Jul 12 [ FVFRA 1. ja . 6,00%: | 98,95 | 6,4% | nicht bekannt |
(2018/22) " AIMLWO ! ! ! ! ! ! ! ; ; !
GEWA 5 to 1 . Immobilien ‘Mrz 14 | Entry : 31 nein : 6,50%: BBBY | 100,65 | 6,3% | equinet Bank (AS), e
(2018) ' AIYCTY ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ' FMS (LP) !
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Eyemanxx |l ! Immobilien | Apr 12 | Entry 1 110 nein | 7,75% BBB¥ | 104,50 | 6,3% | VEM Aktienbank |
(2017) " AIMLWH ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ; !
Energiekontor | | Ereuerbare Energien Sep 11 (FVFRA | 8. ja | 6,00%: + 100,00 6,2% | nicht bekannt P
(2021) | ATKOM2 : : : : : : : 1 1 :
DEWB . Industriebeteiigungen  + Apr 14 {FVFRA | 10 ja | 600%: . 99,16 | 6,2% | Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2019) | AT1QF7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
IPSAK . Immobilien Nov 12 | Bondm ! 30 ja 1 6,75%: A9 103,50 ! 6,0% ' Rodl & Partner i
(2019) ' AIRFBP ! ! ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
KTG Agrar | . Agrarrohstoffe 'Aug/Sep 10 | Bondm 50 ja . 675% BBB-® 100,91 | 6,0% | FMS |
(2015) ' ATELQU ; ; ! ! ! ' (CR) : : 1 1
Enterprise Holdings ' Finanzdienstleister 'Sep 12 | Entry : 35 ja 1 7,00%: A9 108,00 ! 6,0% | VEM Aktienbank )
(2017) ' A1G9AQ ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! | !
Vedes | Spiele & Freizeit 'Dez 13 ' FVFRA | 120 ja | 800%: i.B. 1 101,00 | 5,9% | Steubing e
(2014) ' ATYCR6 ! ! ! ! ! ! (Feri) ! ; ; !
Stauder | Bierbrauerei ‘Nov 12 | Entry : 10 ja . 7,50%: B+? 1 104,75 | 5,9% ! Close Brothers Seydler Bank (AS), **
(2017) ' AIRE7P ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! ! Conpair (LP) !
Air Berlin V ! Logistik Mai 14 [ FVFRA 82, ja 1 563%: | 99,13 | 5,9% | |
(2019) | ABT0ON 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL Zahnradwerk + Automotive \Feb 14 | Entry : 25, ja . 7,50%: BB- 1 106,76 | 5,8% ' Steubing (AS), ) e
(2019) ' AIYCIF ! | Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' Dicama (LP) !
Adler Real Estate Il Immobilien ‘Mrz 14 [ FVFRA 50 ja 1 6,00% BB 101,18 | 5,8% | Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2019) ' A11QF0 ! ! ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
BioEnergie Taufkirchen: Energieversorger Jul 13 | m:access 15, ja | 650% BBB-® | 108,60 5,8% | GCl Management Consulting  ***
(2020) ' AITNHC ! ! ! : : 1 (SR) : 1 1 ;
Uniwheels | Automotive | Apr 11 | Bondm 1 45| nein | 7,50% BB-Y 1 103,10 | 5,7% | Fion o
(2016) ' ATKQ36 ; ; ; ; ; ' (EH) ; ; ; ;
Stern Immobilien . Immobilien Mai 13 . Entry Standard 121 nein « 6,25%: A 1 102,00 5,7% « VEM Aktienbank )
(2018) | A1TM8Z ! ! &m:access | ! ! ' (SR) ! ! i !
Reiff Gruppe | Automotive Mai 11 ‘Bondm | 30 ja . 7,25%: BBY 103,00 ! 5,6% | Blattchen FA |
(2016) " ATH3F2 ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
German Pellets I | Brennstoffe Jul/Aug13 Bondm 72 ja . 7,25% BBB? | 105,85 5,6% | quirin bank i
(2018) ' AITNAP ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Alfmeier Prézision 1 Automotive Okt 13 | Entry | 30 ja 1 7,50% BB 107,25 | 5,6% | Steubing (AS), o
(2018) " ATXBMA ! ! Standard ! ! ! " (CR) ! ! | Dicama (LP) !
BeA Behrens Baumaterial iFeb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00%3 104,00 5,6% Giinther & Partner e
(2016) | ATH3GE : : : : : : : 1 1 :
ETL Freund & Partner | Finanzdienstleistung ~ + Nov 10 {FVS 1 25 ja . 7,50%: BBB+? | 106,15 55% | FMS |
(2017) ' ATEVBU ! ! ; ! ! | (CR) 1 1 1 1
HanseYachts | . Boots- und Yachtbau Dez 13 CFVFRA 5. ja | 9,00%: 101,78 5,5% | Steubing ) e
(2014) | ATX3GL : : : : : : : 1 1 :
Deutsche Rohstoff | Rohstoffe [Jul/Sep 13 | Entry | 63! nein | 800% BB+ 109,50 ! 5,4% | ICF §
(2018) ' ATRO7G ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Cloud No. 7 . Immobilien Jun/dul 13 - Bondm 3. ja . 600% BBB*® 10155 5,4% | Blattchen FA i
(2017) ' ATTNGG ; ; ; : : ' CR) 1 1 1 ;
IPM | Immobilien Okt 13 L FVS & 1 15 ja . 500%: 9850 ! 5,4% | Close Brothers Seydler Bank 1 **
(2018) " ATX3NK ! ' FRA ! ! ! ! ! ; ; !
S&T | [T-Dienstleister Mai 13 | Entry : 151 ja | 7,25% BBB- | 106,75 ! 5,3% ! Close Brothers Seydler Bank ~  **
(2018) " ATHILL ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ! !
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Sanochemia | Pharmazie 1Aug 12 | Entry | 10« nein | 7,75% BB 1 107,00 5,3% | Eigenemission |
(2017) LAIGTIQ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Steilmann-Boecker | Modehandler +Jun 12/Jun13 | Entry : 31 ja . 675% BBBY 104,11 . 5,3% | Schnigge (AS), s
(2017) ' AIPGWZ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ! | VEM Aktienbank (LP) !
Schneekoppe . Ernahrung 1Sep 10 | FVFRA& | 10 ja | 645%. 101,45 | 5,2% | Schnigge Lo
(2015) ' ATEWHX ! ' DUS ! ! ! ! ! ; ; !
Seidensticker . Bekleidung ‘Mrz 12 . mstm DUS | 30 ja . 7,25%: BBY 1 107,00 5,2% | Schnigge i
(201 8) : A1KOSE : : : : : : (CR) : : : :
FC Schalke 04 | FuBballverein ' Jun 12/Sep 13! Entry 1 50, ja 1 6,75%: BB-Y 107,25 | 5,1% | equinet Bank |
(2019) " ATMLAT ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Air Beriin | . Logistik ‘Nov 10 | Bondm | 196 ja | 850%: 1 104,85 | 5,0% | b o
(2019) | AB100A : : : : : : : 1 1 :
Air Berlin Il ! Logistik Okt 11/0kt 121 Bondm 1410 ja 1 11,50% 1 102,80 | 4,8% | ) o
(2014) | AB100C 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Grand City Properties  Immobilien " Jul 13/Apr 14 | Entry 1 350 1 ja | 6,25%. BB+® | 108,00 . 4,7% | quirin bank | 55
(2020) ' ATHLGC ! ' Standard ! ! ' (S8P) ! ; ! !
Berentzen | Spirituosen | Okt 12 | Entry 1 50 ja 1 6,50%: 1 106,26 | 4,5% | Close Brothers Seydler Bank 1+ *
(2017) ' ATRETV ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
paragon | Automotive +Jun 13/Mrz 14 Entry : 181 ja 1 7,25% BB+ 110,25 | 4,4% | Close Brothers Seydler Bank + **
(2018) ' ATTND9 ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ! ! !
German Pellets | | Brennstoffe ‘Mrz/Apr11 | Bondm 80 ja . 7,25% BBBY | 105,00 | 4,3% | quirin bank L o
(2016) ' AH3J6 ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Underberg 3 Spirituosen iApr 11/Jun 123 mstm DUS 3 70 3 ja 3 7,13%3 B+® 3 105,00 3 4,3% 3 Conpair 3 >
(2016) ' ATH3YJ ; ; ; : : ' CR) 1 1 1 ;
GIF | Automotive ' Sep 11 . mstm DUS 9. nein | 850% BB+ 109,00 ! 4,3% ' Dicama | *
(2016) " ATKOFF ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Helma Il | Baudienstleister 'Sep 18/Mrz 14: Entry : 3. ja . 588% BBBY 106,10 : 4,3% ' Steubing ) 3
(2018) ' AIX3HZ ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ! !
DIC Asset | . Immobilien ‘Mai 11/Mrz 13 Prime | 100 ja | 588%: 103,01 4,2% | Berenberg Bank §
(2016) ' ATKQIN : ' Standard : : : : : : :
Edel . Medien & Unterhaltung + Mai 11 \FVFRA | 20 nein | 7,00%: | 105,23 | 4,2% | Acon Actienbank |
(2016) | ATKQYG : : : : : : : 1 1 :
Hahn-Immobilien | Immobilien ' Sep 12 . mstm DUS 200 ja 1 6,25%: A9 1 106,55 | 4,2% | Schnigge |
(2017) " ATEWNF ! ! ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
DIC Asset Il . Immobilien " Jul 18/Feb 14 © Prime : 100 ja o 575%: 106,01 4,1% | Baader Bank 16
(2018) ' ATTNJ2 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! !
SeniVita Sozial ! Immobilien ' Mai 11 | Entry 1 14 ja | 650% BB+Y 1 104,75 | 4,0% | quirin bank L
(2016) ' ATKQ3C ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ; !
wahrl | Modehandler 'Feb 13 | Entry : 30 ja . 6,50%: BBY 1 108,60 8,9% | Viscardi 1@
(2018) ' ATROYA ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ! ! !
Hérmann Finance 1 Automotive Nov 13 | Entry 1 50 ja 1 6,25% BB+ 109,50 | 3,9% | equinet Bank V¥
(2018) ' ATYCRD ! ' Standard ! ! " (EH) ! ; ; !
MS Spaichingen | Maschinenbau JJun/dul 11 | Entry : 23| nein | 7,25%: BBB-Y® | 107,25 | 3,6% ! Close Brothers Seydler Bank  **
(2016) | ATKQZL ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! | !
Porr Il | Baudienstleister ‘Nov 13 | Entry 1 50 ja | 6,25%: 111,00 | 3,5% | Steubing A
(2018) " ATHSNV ; ' Standard ! ; ; ; ; ; ; ;
Porr | | Baudienstleister Nov 12 | Entry : 50 ja 1 6,25%: 106,50 3,5% | Close Brothers Seydler Bank 1 *
(2016) ' ATHCUJ ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
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» Fortsetzung — Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Uberblick

Zeitraum der

Unternehmen iBranche 3 3 Plattform" 3 (Ziel-) 3 Voll- 3 Kupon 3 Rating 3 Kurs | Rendite 3 Technische 3 Chance/
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung + Volumen in  platziert ' ' (Rating-  aktuell p.a. ; Begleitung : Risiko?®
: : : ' Mio.EUR ! : © agentun® ; ; durch ..." :
Karlsberg Brauerei | Bierbrauerei ' Sep 12 | Entry 1 30 ja . 7,38%: BBY 112,50 | 3,3% | IKB |
(2017) " ATREWV ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
TAG Immobilien ! Immobilien “Jul 18/Feb 14 © Prime : 310 ja . 513%: 107,00 | 3,3% ! Close Brothers Seydler Bank + *
(2018) ' ATTNFU ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Dirr | | Automobilzulieferer 'Sep 10 | Bondm 1 225 ja i 7,25%. 1 105,00 | 3,3% | L
(2019) | ATEWGX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SAF-Holland . Automobilzuliferer | Okt 12 | Prime | 75, ja | 7,00% BBBY | 113,40 ! 3,3% | IKB 0
(2018) ' ATHA97 ! ' Standard ! ! ' (EH) ! ! ! !
ATON Finance . Industriebeteiigungen  + Nov 13 | Prime : 200 ja | 3,88%. 102,61 | 3,2% | Deutsche Bank =
(2018) | ATYCQ4 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Katjes | StBwaren Jul 11/Mrz 12+ mstm DUS 45 ja . 7,8%: BB+ 107,95 . 32% | IKB 10
(2016) ' AIKRBM ! ! ! ! ! ' (CR) ! : ; ;
Eyemaxx | . Immobilien Jul 1 | Entry | 25 nein | 7,50%: BBB® | 109,00 | 3,1% | ICF L
(2016) " ATKOFA ! ' Standard ! ! ' (CR) ! ; ; !
Nordex | Erneuerbare Energien Apr 11 ' FVFRA | 150 1 ja 1 6,38% BB-® | 106,50 2,8% | Commerzbank, P
(2016) ' ATH3DX ! ! ! ! ! " (EH) ! ! ' UniCredit !
Bastei Libbe | Verlagswesen | Okt 11 . mstm DUS 30 ja . 6,75%: BBB+? 109,50 2,6% | Conpair | *
(2016) ' ATKO16 ; ; ; ! ! ' (CR) 1 1 1 1
Durr Il | Automobilzulieferer ‘Mrz 14 CFVFRA 300 ja . 2,88%: 102,50 2,5% | Deutsche Bank, P
(2021) ' A1YC44 ! ! ! ! ! ! ! ! ' HSBC !
RWE | Energiedienstleister ' Feb 09 | Prime : 1000 ja . 650% BBB+ . 131,37 ! 1,8% | Close Brothers Seydler Bank 1 *
(2021) ' AOT6L6 ! ! Standard | ! ! | (S&P) ! ! ! !
Deutsche Borse | Bérsenbetreiber EOkt 12 Prime 600 ja 2,38%3 AA 105,00 1,7% Deutsche Bank, &
(2022) ' AIRE1W ! ' Standard ! ! ! L(s&P) ! ' BNP, Citi !
MTU | Technologie Jun 12 | Prime : 250 1 ja | 3,00% Baad® | 104,85 . 1,4% | Close Brothers Seydler Bank 1 *
(2017) | ATPGWS ! ! Standard | ! ! ' (Moody's) ! ! ! !
Deutsche Borse Il | Bérsenbetreiber ‘Mrz 13 | Prime : 600 ja  1,13%: AA 101,70 0,7% ' Commerzbank, 16
(2018) ' AIR1BC ! ! Standard | ! ! | (S&P) ! ! ! DZ Bank, JP Morgan !
Strenesse . Modehandler ‘Mrz 13 {FVFRA | 120 ja | 900%: . 36,90 | in Insolvenz : Close Brothers Seydler Bank  + *
(2017) | ATTM7E 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Rena Il . Technologie “Jun/dul 13 | Entry : 34 nein | 825%: DY | 29,00 ! in Insolvenz | IKB P
(2018) ' ATTNHG ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ; ! !
Renall | Technologie 'Dez 10 | Bondm | 431 nein | 7,00%: D¥ . 28,50 | in Insolvenz | Blattchen FA |
(2015) " ATEBWY ! ! ! ! ! " (EH) ! ; ; !
Zamek | Lebensmittel ' Mai 12/Feb 13! mstm DUS 45, ja . 7,75% D? 9,00 ! in Insolvenz | Conpair L
(2017) ' ATKOYD ! ! ! ! ! ' (CR) ! ! ! !
hkw | Personaldienstleister 1 Nov 11 CFVDUS 10 ja | 825%. BBB-? . 1,23 inlnsolvenz | Dicama L
(2016) ' ATKOQR ! ! ; ! ! ' CR) : : 1 1
SAG. | | Energiedienstleistung  + Nov/Dez 10+ Entry : 25, ja | 6,25%: BB+ | 52,25 | in Insolvenz | Baader Bank P
(2015) ' ATEB4A ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
SAG. Il | Energiedienstleistung Jul 11 | Entry 1 17 0 nein | 7,50% BB+ . 53,00 ! inlnsolvenz | Schnigge (AS), |
(2017) ! ATKOKS ! ! Standard | ! ! ' (CR) ! ! | youmex (LP) !
Alpine | Baudienstleister Mai 12 [ FVMUC & 100 ja 1+ 6,00%: . 0,05 ! inInsolvenz | L
(2017) ' A1GANY ! ' Wien ! ! ! ! ! ! ! !
bkn biostrom | Biogasanlagen ‘Mai/dun 11 | MSB | 25| nein | 7,50%: BBBY | 1,50 ! inlInsolvenz | mwb Fairtrade L
(201 6) : A1KQ8V : : : : : : (CR) : : : :
Centrosolar | Erneuerbare Energien Feb 11 . Bondm | 50 ja 1 7,00%: . 7,55 inInsolvenz | FMS 19
(2016) | ATE8ST : : : : : : : 1 1 :
FFK Environment | Ersatzbrennstoffe Mai 11 CFVDUS 16| nein . 7,25% DY | 8,05 ! inlnsolvenz | biw, GBC L
(2016) ' AIKQ4Z ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
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» Fortsetzung — Notierte MITTELSTANDSANLEIHEN im Uberblick

Zeitraum der © Plattform”

Unternehmen ' Branche ‘ . (Zie + Vol- « Kupon © Rating « Kurs | Rendite Technische . Chance/
(Laufzeit) * WKN ' Platzierung ' Volumen in | platziert | ' (Rating-  aktuell | p.a. ! Begleitung ' Risiko??
: : ' Mio.EUR | : © agentun)® ‘ durch ..." :
getgoods.de | E-Commerce ' Sep 12/ | Bondm 1 60 ja 1 7,75%: D® 1,68 | inInsolvenz | GBC L
(2017) ' AIPGVS 'Jun & Okt 13 ! ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
SIAG | Stahlbau Jul 11 FVFRA | 121 nein . 9,00%. CCC+¥ | 0,01 i inlnsolvenz : IKB (AS), 1
(2016) ' ATKRAS ! ! ! ! ! 1(S&P) ; ' Blattchen & Partner (LP) !
SiC Processing : Technologie \Feb/Mrz11 ' FVS : 80 nein | 7,13%: DY | 7,25 ! inInsolvenz | FMS P
(2016) ' ATH3HQ ; ; ; : : ' (CR) : : 1 ;
Solen (Payom) | Erneuerbare Energien  + Apr 11 LFVS 1 28| nein | 7,50%: B2 2,00 ! inlnsolvenz : FMS |
(2016) " ATH3M9 ! ! ! ! ! ' (CR) ! ! : !
Windreich | . Erneuerbare Energien  + Mrz 10 [ FVS : 50 ja . 6,50%: BB+ . 10,70 ! in Insolvenz | FMS L
(2015) ' AICRMQ ; ; ; ; ; ' (CR) ; ; ! ;
Windreich Il | Erneuerbare Energien Jul 11 LFVS | 75 ja | 650% BB+ | 10,55 | inInsolvenz | FMS L
(2016) ' ATH3V3 ; ; ; ; ; ' (CR) ; | ; ;
‘Summe 10258 1 @ 7,25% ! : ‘
© Median 30,0 | 7,25% ' BB 6,7% |

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

2)

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

6)

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

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. CHRISTIAN BECKER,
GORG PARTNERSCHAFT VON

RECHTSANWALTEN MBB, MUNCHEN

Abstimmungen der Anleiheglaubiger ohne Versammlung - Erste Praxis-
erfahrungen offenbaren erhebliche Schwierigkeiten bei der Umsetzung

Im Schuldverschreibungsgesetz aus dem Jahre 2009 (,SchVG*)
ist erstmals und bis dahin ohne gesetzliches Vorbild geregelt,
dass Anleihegldubiger Beschlisse fassen kénnen, ohne dass
hierzu eine Gldubigerversammliung stattfinden muss. Erste
Beschlussfassungen im Wege solcher ,,Abstimmungen ohne
Versammlung“ nach § 18 SchVG zeigen jedoch, dass es in
der Praxis noch erhebliche rechtliche und praktische Unsi-
cherheiten gibt. Zudem wird deutlich, dass diese neue Be-
schlussform insbesondere in Restrukturierungssituationen
dem erhéhten Informations- und Diskussionsbed(irfnis der
Anleihegldubiger nicht gerecht wird.

Gesetzliche Grundlagen

Nach § 5 Abs. 6 SchVG beschlieBen Anleiheglaubiger ent-
weder in einer Glaubigerversammlung oder im Wege einer
Abstimmung ohne Versammlung. In den Anleihebedingungen
kénnen ausschlieBlich eine der beiden oder auch beide
Beschlussformen alternativ vorgesehen werden. Durch die
Regelung der Abstimmung ohne Versammlung in § 18 SchVG
wollte der Gesetzgeber ein Verfahren schaffen, um unnétigen
Kosten- und Zeitaufwand zu vermeiden. Anleiheglaubiger
kénnen hiernach in einem Abstimmungszeitraum von min-
destens 72 Stunden ihre Stimmabgabe in Textform (d.h. auch
per E-Mail) an den Abstimmungsleiter ibersenden.

Unklarheiten und Probleme bei der praktischen
Umsetzung

Aufgrund der generellen Verweisung in § 18 Abs. 1 SchVG
auf die Vorschriften tUber die Einberufung und Durchflhrung
einer Glaubigerversammlung sind die Besonderheiten des
Abstimmungsverfahrens ohne Versammlung im Gesetz aller-
dings unzureichend geregelt. Unklar ist etwa, bis zu welchem
Zeitpunkt Gegenantrdge gestellt werden kdnnen. Sofern
Gegenantrdge und/oder Ergdnzungsverlangen gestellt
werden, ist ein bereits auf der Website des Emittenten ver-
offentlichtes Stimmabgabeformular ggf. auch mehrfach zu

aktualisieren. Insoweit stellt sich die Frage, wie Stimm-
abgaben unter Verwendung ,Uberholter” Stimmabgabe-
formulare zu behandeln sind.

Darlber hinaus sind Stimmabgaben, die dem Abstimmungs-
leiter auBerhalb des Abstimmungszeitraums zugehen (also
insbesondere auch die zu friih Gbermittelten Stimmen), ungail-
tig und kénnen nicht bertcksichtigt werden. Fraglich ist in
diesem Zusammenhang, ob die zu friih Abstimmenden in das
erforderliche Verzeichnis des Abstimmungsleiters lber die
stimmberechtigten Anleihegldubiger aufzunehmen und fir
die Feststellung der Beschlussfahigkeit zu berlcksichtigen
sind.

Ein nicht zu unterschétzender Nachteil ist dariiber hinaus
die fehlende Mdéglichkeit des Vorstands des Emittenten, sich
z.B. im Rahmen einer Prasentation an die Anleihegldubiger
zu wenden und sich ihren Fragen persénlich zu stellen. Ins-
besondere in Restrukturierungssituationen hat es sich in der
Praxis als erfolgreich erwiesen, die Anleihegldubiger im Rah-
men einer Versammlung ausfuhrlich Gber den aktuellen Stand
der Restrukturierung zu informieren, ihnen ein Diskussions-
forum anzubieten und sie so von dem Gesamtkonzept der
Restrukturierung zu Gberzeugen und einzubinden.

Fazit

In bestimmten Konstellationen eignet sich die Abstimmung
ohne Versammlung und bedeutet flr den Emittenten und die
Anleiheglaubiger eine Kosten- und Zeitersparnis. Bereits bei
Emission einer Anleihe ist aber darauf zu achten, in den
Anleihebedingungen nicht nur die Abstimmung ohne Ver-
sammlung als Beschlussform der Glaubiger zu regeln.
Vorzugswiirdig ist vielmehr, dass in den Bedingungen alter-
nativ beide Beschlussformen vorgesehen werden. Nur so
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kann ein Emittent flexibel genug entscheiden.
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