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VORWORT

Wenig Rauch um viel

Liebe Leserinnen und Leser,

das erste Halbjahr ist rum. Ob man bei Begutachtung des
Marktes fur Mittelstandsanleihen Tranen der Freude oder
Tranen des Schmerzes vergieBt, das... ja, das liegt im Auge
des Betrachters.

Mit nur elf Neuemissionen versus derer Gber 30 im Vergleich
zum Stand vor einem Jahr geht die Sache klar aus. Es war
just vor exakt einem Jahr zur Jahresmitte, als ich mich hier
an dieser Stelle beschwerte, dass wir, die auf Mittelstands-
anleihen spezialisierten Fachpublikationen, mit der Analyse
und Bewertung Uberfrachtet sind, wenn drei, vier oder finf
Zeichnungsfristen gleichzeitig laufen. Ich méchte behaupten,
wir alle sehnen uns zu dieser Phase im Juni 2013 nur sehr
bedingt zuriick.

Die andere Seite der Medaille: EIf Emissionen, keine steht
unter 99%. Jetzt kann man schwelgen, ob sich die Qualitat
der Emissionen im aktuellen Jahr verbessert habe oder ein-
fach nur zu wenig Zeit seit den Platzierungen verstrichen ist.
Meine Behauptung: beides.

Kaum ein Branchenkenner wird verhehlen, dass 2013 unter
dem Strich ganz schoén viel (auch) Schrottiges den Weg an

den Markt fand. Das wird uns beizeiten um die Ohren fliegen,
aber womaoglich mit weit weniger Knalleffekt als viele denken.
Auch die Uberraschend uniberraschende Mox-Pleite — letz-
ter Kurs vor der Ankiindigung: 99,65% — hat den allgemeinen
Markt nicht erschuttert, so sie denn Uberhaupt zur Kenntnis
genommen wurde. Womit bereits jeder rechnet, das ist nicht
mehr geeignet, irgendetwas anzurichten.

Schdén zu sehen vor diesem Hintergrund, dass der Best
Practice Guide der Deutschen Borse (erstellt in Kooperation
mit den wichtigsten Finanzmarktakteuren im Bereich Mittel-
standsanleihen) doch nicht nur eine Loseblattsammlung zu

sein scheint. Mehr dazu in der Anleihe im Fokus Beate Uhse
AG ab Seite 13.

Viel SpaB3 beim Lesen wiinscht Ihnen
Falko Bozicevic
f 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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Aktuelle Emissionen *i*

©
B
Rating Banken '
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform" in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung®® Seiten
UBM Realitdtenentwicklung | Immobilien vsl. noch bis ES & FV 150-200 4,88% - IKB, Raiffeisen Bl e BondGuide #13/2014,
2.7. Wien S. 10
Senator Entertainment | Medien vsl. Jun/Jul FV FRA 10 (initial 5) 12,00% - noch nicht bekannt - BondGuide #13/2014,
S.8
Beate Uhse Erotikartikel vsl. 30.6.- ES 30 7,75% BB- (EH) youmex Invest e BondGuide #13/2014,
4.7. S. 14
Jopp Fitness vsl. H2/2014 noch nicht noch nicht noch nicht i.B. (Feri) noch nicht bekannt folgt BondGuide #22/2013,
bekannt bekannt bekannt S. 11

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

T =y

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

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Timeless Homes,
ARISTON, Travel24,
Identec, HPI, Senator

Laurel, René Lezard, Photon,
Royalbeach

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

Rating
Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
| S&T, BeA, DIC Asset | & I, !
i MTU, Cloud No. 7, Eyemaxx |, 1 i PORRI&I, Dirr 1 &1,
Nordex, Karlsberg, Wohrl, v ’ 1 L ' .
. + German Pellets |, Helma Il, KTG I, } Hahn-Immobilien, | ABI&II, TAGI&I, |
<5% Stauder Hérmann, GCP, GIF, b o ] N ] ) X
Senivita, Katies ! paragon, MS Spaichingen, SAF, ' Deutsche Borse | & I ' ATON Finance, Edel, '
oINEY ' RWE, Bastei Libbe 1 , Berentzen, Schneekoppe,
E E E Vedes |, UBM E
. . : i : Peach Property, i
Alfmeier, Sanochemia, NZWL, | Gewa5to 1, ' 1 .
' ) ) ) ! . y ABIV&V,PCCI&I,
. Adler RE | &I, Vedes I, Sanha, BioEnergie Taufkirchen, 1 Stern Immobilien, ) I
5 bis 7% Scholz, Underberg . . . ! ' ' Energiekontor | &I,
Seidensticker, Reiff, FC Schalke 04, ;  Eyemaxx Il, German Pellets Il, | IPSAK b '
) ' ) ! ,  Singulus, DEWB, IPM,
Uniwheels, Deutsche Rohstoff 1+ Steilmann-Boecker, PNE, ETL ! |
| ! i HanseYachts | !
E E Euroboden, Sympatex, E E E ALBIS, Mitec, E
. { Rickmers, Penell, MAG IAS, 1 Ekosem | & Il, Eyemaxx I, ] . i | HanseYachts Il, Estavis I, |
7 bis 9% ! ) ! ) 1 KTG Energie, KTG Il, Ferratum ! Enterprise ' ) '
! eterna, Golfino 1 Valensina, Homann, Metalcorp, | ' : Constantin | & I, ,
E E Procar, SeniVita (GS), Beate Uhse E E E InCity, AB Il E
VST, Alno, e.n.o., MIFA, E E E E Peine, gamigo, Solar8,
Ekotechnika, MT-Energie, Rena Lange, Karlie, Golden Gate, | Maritim, Kézizalog, MBB,
BDT, friedola, 1 MS Deutschland, Hallhuber, 1 , 1 AVW Grund, ExerD,

> 9%

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 126 155 112 '3 '14 '3
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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League Tables der wichtigsten
Player am Bondmarkt seit 2011

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:”

Name
Close Brothers Seydler
youmex

equinet

Anzahl der Emissionen
37
21
19

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name Anzahl der Emissionen
FMS I 15
Conpair ; 12
Dicama x 6
TOP 3 Kanzleien:

Name 5 Anzahl der Emissionen
Norton Rose x 39
Heuking Kthn Lier Wojtek ; e
Mayrhofer & Partner ; 12

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name
Biallas
Better Orange

IR.on

Anzahl der Emissionen
23
19
16

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:

Name
Close Brothers Seydler
FMS

equinet

Anzahl der Emissionen
30
15
13

Y sofern Daten vorhanden

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

(sofern bekannt)

Hinweis: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 22-28)

notierten Anleihen.

Finanzmarkt &
Investor Relations

Unternehmens-
kommunikation

Gesellschafts-
politische
Kommunikation

Krise & Wandel

INSTINCTIF

FPARTNERS

4

BOND GUIDE
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

B O N DG UIDE Startkapital KW 32/2011

; 100.000

M U ST E R D E POT Wertpapiere E 96.305
Liquiditat ! 34.720

Gesamtwert E 131.025

Wertanderung total E 31.025

seit Auflage August 2011 E +31,0 %

seit Jahresbeginn: E +3,8 %

Muss jetzt mal sein NEUE ZWL ZAHNRADW. 14/19 (WKN: A1YC1F)

Wir sind dann doch mal aktiv geworden. Spét, teuer, unent-
schlossen — alles richtig. Nichtsdestotrotz: Wir sind jetzt wie-
der ,normal“ investiert.

104
Zunéachst einmal: Mit einem Plus von knapp 4% seit Jahres-

—102

beginn hat das BondGuide Musterdepot sein Allzeithoch

praktisch gehalten. Folgende zwei Veranderungen flihren wir

durch, wie gewohnt zu Schlusskursen Freitagabend: ‘ - . ‘ ‘ . Lo

17.02 03.03 17.03 31.03 14.04 28.04 12.08 28.05 09.06 23.06

Quelle: BondGuide

- Zum einen stocken wir NZWL von urspringlich 6.000 auf

dann 10.000 EUR nominal auf. Hatten wir nattrlich langst - Zum anderen nehmen wir Alfmeier Prazision neu auf.
machen sollen, bevor die Kurse 107% erreichten. Durch- Auch diese Anleihe ist mit einer Rendite bis zur Falligkeit
schnittlicher Einstandskurs wird ca. 103% sein, siehe von knapp tber 5% nicht mehr giinstig, aber eben eine der
Tabelle. solidesten.

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

BondGuide Musterdepot

Anleihe 1 Branche © Kauf- : Nomi- ' Kaufdatum : Kauf- : Kupon : Zins- : Kurs @ derzeitiger : Depot- : Gesamt- ' #Wochen ! Risiko-
(Laufzeit) : WKN ' wert* ! nale* ! ' kurs ' ertrage ' akiuell '+ Wert*  anteil ! verdnderung ' im Depot ! einschét-
! ! ! ! ! ! ! bis dto* ! ! ! ' seit Kauf ! ' zung**
Wienerberger | Baustoffe | 7.8051 10,0001 27.07.12 i 78,05 i 650% : 1.2381 104,05 10405 i 7,9% i +49.2% 1 99 1 A
(2017/unbegr.) 1 AOG4X3 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
MS Spaichingen 1 Maschinenbau 195251 10.000+ 12.08.11 1 9525 1 7,25% . 2077: 107,201 10720 : 82% . +344% 149 . A-
(2016) 1 ATKQZL : : : : : : : : : : : i
DIC Asset | i Immobilien i 9210 10.000: 26.08.11 : 9210 : 588%: 1.548: 104,00: 10400 . 7,9% : +297% 1 137 1 A-
(2016) 1 ATKQIN : : : : : : : : : : : 5
Air Berlin Il | Logistik 10411 1 10.000 1 Feb/Mrz 12, © 104,11 1 11,50% : 2.300: 103,00 : 10.300 . 7,9% : +210%: 104 1 B
(2014) 1 AB100C : : . Feb13 | : : : : : : : i
S.A.G. Solarstrom Il Energiedienstleistung +  3.263 1 5.000 : 23.03.12 : 6525 1 7,50% : 844: 5950 2975 1 23% . +170%: 117 . B-
(2017) 1 ATKOKS : : : : : : : : : : : 5
Ekosem Agrar Il 1 Agrarwirtschaft 1 10.025 1 10.000 :+ 26.11.12 1 10025 + 850% : 1.324, 9810: 9810 . 7,5% . +11,1% 1 81 . B
(2018) 1 ATRORZ : : : : : : : : : : : i
Maritim Vertrieb 1 Schleppschiffe | 9925, 10.000: 08.02.13 : 9925 : 825%.: 1126: 97,50: 9750 . 7,4% . +9,6 % 1 71 . B
(2014) i ATMLY9 : : : : : : : : : : : 5
Neue ZWL i Automotive i\ 10.313 1 10.000 + Feb14, 1 103,13  7,50% : 1591 107,201 10720 1 82% . +5,5% 1 1 A
(2019) i ATYCTF : : i dunt4 : : : : : : : i
Sanha Sanitar 10.425 10.000 30.05.2014 104,25 7,75% 60; 104,25 10.425 8,0% +0,6 % 4 A-
(2018) 1 ATTNA7 : : : : : : : : : : : 0
D Alfmeier i Maschinenbau i 10.800 1 10.000 i 27.06.2014 1 108,00 i 7,50% : 0: 10800: 10.800 : 82%: 01 o A
Zz (2019) 1 ATX3MA : : : : : : : : : : : :
Gesamt ] | 91.702 | ] : , | 10.675 | | 96.305 | 73,5% . 0 i
Durchschnitt . . . 1 . L 7.8% . . 1 . | +178% ., 773 .
% in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter). 5

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE
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» Fortsetzung — Musterdepot

Unsere Investitionsquote liegt
fortan bei rund 34, womit man re-
lativ gut schlafen kann, gleichzei-
tig aber noch auf Opportunitaten

reagieren.

An der Stelle noch der Ubliche
Hinweis, dass die Kaufkurse von

Alfmeier und NZWL vorlaufig ot Afmeer Frazision

sind, aber im nachsten Bond-

Guide um die tatsédchlichen Kurse von Freitagabend so-
wie Gebilhren (25 EUR jeweils) korrigiert sein werden.

In der Tat haben wir mit diesen Dispositionen ein gewisses
Klumpenrisiko im Bereich Automotive & Maschinenbau. Bis
zur Stunde hatten wir so etwas strikt vermieden. Vor dem Hin-
tergrund, dass Deutschland genau damit in aller Welt bekannt
ist — und stark —, halten wir diese Ubergewichtung fiir einiger-
maBen vertretbar.

Jetzt testen!

Wie man ferner sieht, haben wir unsere Volatilitat drastisch
zurUckschrauben kénnen, siehe ganz rechte Tabellenspalte.
Natirlich geht so etwas in aller Regel nur zulasten der
Performance. Das wird wohl stimmen: Mit der Aufnahme von
Alfmeier sowie der Aufstockung von NZWL geben wir zu, uns
bei ausgewéahlten Titeln mit rund 5-6% Rendite per annum
zufrieden zu geben. Muss sein.

Falko Bozicevic

Anzeige

Venture Capital fur Ihr Handgepack

Entdecken Sie das
VentureCapital Magazin fiir Ihr iPad

® Alle Ausgaben auch offline lesen
® Multi-Media-Inhalte genieBen

® Stets die neueste Ausgabe
erhalten

® Als Einzelheft oder im
kostengunstigen Abo

#  Erhaltlich im
o App Store
.0

BOND GUIDE
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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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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

Als Briickenfinanzierung gedacht, funkt Senator demnachst auch vom Bondmarkt.

Foto: Thinkstock/flashfilm

Senator Entertainment: mit neuer Anleihe

auf Sendung

Die Senator Entertainment AG sendet in Kirze auch vom

Bondmarkt. Als Zwischenfinanzierung ist die Ausgabe ei-

ner neuen Unternehmensanleihe im Wert von bis zu 10 Mio.

EUR und einer Laufzeit von neun Monaten angedacht. Im

Anschluss geht’s auf Sendung im Frankfurter Open Market.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

RENA-Glaubigerversammlung: Klappe, die Zweite!
Nach den Ende Mai

jeweils geplatz-

ten Anleiheglaubi-

. | .
gerabstimmungen =l A
ohne  Versamm- ¥ TG v

lung der insolven- =
ten RENA GmbH
hat das zusténdige

e i N

Foto: RENA GmbH

Insolvenzgericht einen neuen Termin fUr ein zweites Treffen
Mitte Juli angesetzt — physische Anwesenheit der Glaubiger
diesmal durchaus erwinscht!

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

gamigo: Game over fiir den 12-Mio.-EUR-Bond im Entry Standard fiir Anleihen
Foto: Thinkstock/eriksvoboda

gamigo: Bye, bye Entry Standard fur Anleihen

Time to say goodbye fiir die 8,5%-Schuldverschreibung der
gamigo AG aus dem Entry Standard: Am 19. Juni endete
das Listing des Gaming-Bonds im Frankfurter Mittelstands-
segment. Seither wird der Bond — mit 56% nun tatsachlich
ein Zockerpapier — zum Handel im Open Market einbezo-
gen.

Betonsolide Anleihenaufstockung: Diesmal gab es Cash-Nachschlag fir
den Grand-City-Wandler.
Foto: Thinkstock/kostsov

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Grand City Properties beschwért den ,,Wandel”

Die auf Wohnimmobilien mit Optimierungspoten-

zial fokussierte Grand City Properties S.A. hat erneut

8.8

» Fortsetzung néchste Seite
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EIN hochattiahlive:
INVESTME

4

Stark, selbstbewusst,
verfUhrerisch:

‘ Kupon: 7,75%
Zeichnungsstart: 30.06.2014
Laufzeit: 5 Jahre
WKN: A12T1W
ISIN: DEOOOA12T1W6

Segment: Entry Standard,
Borse Frankfurt

Alle wichtigen Details und rechtlich mafigeblichen
Informationen finden Sie unter www.beate-uhse.ag
in unserem Wertpapierprospekt.

-~
WIR LIE

VERFUHRUNG

DHeate O e

AKTIENGESELLSCHAFT

g
;
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» Fortsetzung — News

den Bondmarkt angezapft: Mittels Aufstockung wur-
de die im Februar ausgereichte 150 Mio. EUR groB3e
Wandelschuldverschreibung auf den neuen Gesamt-

nennbetrag von 275 Mio. EUR ausgebaut.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

. S
~u . el ‘
. . 1 “lll “I
1y
Iy n, ", P

ul:: TR
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Tl

— Kapitalmarktberatung
— Eigenkapitalbeschaffung

— Langfristiges Fremdkapital
Uber Anleihen

Nach Ablauf der Umtauschfrist ist der neue UBM-Bond ready for take off.
Foto: UBM Realitatenentwicklung AG

— Dual Track
UBM: Fit fir den Bondmarkt L
Seit Mittwoch in der Zeichnung ist der neue flinfighrige fur Fihrungskrafte
Immo-Bond der UBM Realitdtenentwicklung AG. Bis
voraussichtlich 2. Juli kénnen interessierte Anleger das

— Individuell
nicht nachrangige, unbesicherte 4,875%-Wertpapier, das favicue
mit den Ublichen Schutzklauseln ausgestattet ist, erwerben. — Unabhingig

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de _ Diskret

ANSPRECHPARTNER

Prof. Dr: Wolfgang Bldttchen
Dr. Stephan Mahn
Uwe Nespethal

|

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY
Penell-Bond: In der reguléren Spielzeit nur zur Halfe platziert - Gelbe Karte und Verlangerung.

Foto: Thinkstock/joel-t T +49(0)7152.61 01 94.0

F +49(0)71 526101 94.9

@ info@blaettchen-fa.de

Penell GmbH: Elektro-Bond geht in die Verlangerung
Bis zum Ende der bérslichen Angebotsfrist am 6. Juni www.blaettchen-fa.de
reichte Penell Teilschuldverschreibungen im Gesamtnenn-
wert von rund 2,75 Mio. EUR aus. Nach der reguldren
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Spielzeit geht der 7,75%-Bond im angepeilten Zielvolumen
von bis zu 5 Mio. EUR nun in die Verlangerung.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach der Glaubigerabstimmung schwangen sich erneut einige MIFA-Investoren aufs Rad
und nahmen ReiBaus.
Foto: MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG

Sana Kliniken: Kapitalmarktintermezzo hoch Vier

Der drittgréBte deutsche Klinikbetreiber reichte kuirzlich
zum vierten Mal in Folge erfolgreich ein Schuldscheindar-
lehen aus, bei dem final 300 Mio. EUR an frischen Inves-

torengeldern eingesammelt werden konnten. Urspringlich
»Kein Anschluss unter dieser Nummer!“: Die Mox-Pleite erwischte viele Anleger vollig hatte die KIinikgruppe nur 75 bis 100 Mio. EUR im Sinn

unvorbereitet.
Foto: © Thinkstock/gemenacom >>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mox Telecom: ...Leitung gekappt!
Neue Hiobsbotschaft aus dem Bereich der Mittelstands-
anleihen: Die Mox Telecom AG schlipft wegen drohender
Zahlungsunfahigkeit unter den insolvenzrechtlichen Schutz-
schirm. Als Grund nannte Mox, dass auslaufende Bankkre-
dite nicht verlangert wurden. Die Pleite kam Uberraschend
und wirft einige Fragen auf, die dringender Klarung bedir-
fen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MIFA: Anleihegldubiger verweigern Sanierungsbeitrag

In der ersten Glaubigerversammlung vermied das Gros der
Bondinhaber die Teilnahme an der Abstimmung. Die Ver-
sammlung war somit nicht beschlussfahig und das MIFA-

Management blieb ,radlos“ zurlick. Wahrend ein zweiter
Termin unausweichlich erscheint, spekulieren einige Markt-  sana zapft zum vierten Mal den Kapitalmarkt an.
teilnehmer nun bewusst auf eine Insolvenz des Fahrradbau- ~ Foto: Sana Kiiniken AG
ers, in der Annahme, dass dann fir Anleihegldubiger wo-

moglich mehr rauszuholen ware.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Stark in Unternehmensanleihen.

Wir unterstiitzen mittelstéandische Unternehmen unabhangig und zuverlassig von der Strukturierung tGber die Durchfiihrung
bis zur Platzierung ihrer Unternehmensanleihen.

VEDES AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

‘HanseGroue”

HanseYachts AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

Eigenheimbau AG

HELMA Eigenheimbau AG

Anleiheaufstockung
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

@

Neue ZWL GmbH
Unternehmesanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

‘HanseGroue”

HanseYachts AG
Unternehmesanleihe
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 20.000.000 € 13.000.000 € 10.000.000 € 25.000.000 €5.000.000
Juni 2014 Juni 2014 Mérz 2014 Februar 2014 Dezember 2013
v
ALFMEIER

VEDES AG
Unternehmensanleihe
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 12.000.000
Dezember 2013

PORR AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 50.000.000
November 2013

Alfmeier Prazision AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€ 30.000.000

Oktober 2013

Eigenheimbau AG

HELMA Eigenheimbau AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 25.000.000
September 2013

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

GoethestraBe 29 ¢ 60313 Frankfurt e www.steubing.com

Kontakt: Debt Capital Markets ¢ Thomas Kaufmann
+49. 69. 29 716 -105  thomas.kaufmann@steubing.com

a
\ ¥

STEUBING AG

WERTPAPIERHANDELSBANK
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" ANLEIHE IM FOKUS*

Beate Uhse AG - Restrukturierung erfolgreich abbgeschlossen

Der Pionier der deutschen Erotikbranche strebt mit einer
Anleihe von bis zu 30 Mio. EUR an die Frankfurter Bérse.
Nach seiner Neuausrichtung will der Konzern kiinftig mehr
mit verspielten Accessoires fiir Damen und Paare wachsen.
Gelingt das?

Eckdaten der Anleihe

Das fuinfjahrige Wertpapier kann vom 30. Juni bis vsl. 4. Juli
gezeichnet werden. Mit der Stlickelung von 1.000 EUR will
der Erotikartikelkonzern auch Privatanleger ansprechen.
Voraussichtlich ab 9. Juli wird der Bond im Entry Standard
der Frankfurter Wertpapierbdrse notieren. Die Bonitat des
Unternehmens wurde von Euler Hermes mit BB- bewertet. Im
Vergleich mit Anleihen anderer Handelsunternehmen — nattir-
lich schwer einzuordnen - liegt der Bond damit im Mittelfeld:
So bekommen Anleger beim Modehéndler RENA LANGE
derzeit eine Rendite von 11,8%. Beim zweiten Bond des
Spielzeughéndlers VEDES gibt es hingegen ,nur” eine jahr-
liche Verzinsung von 5,6% p.a. Die Anleihe ist nicht besichert.
Die Covenants des Wertpapiers liegen im Ublichen Rahmen:
Neben einem Sonderkiindigungsrecht bei Ausschittungen

Anleiheiibersicht — Beate Uhse AG

WKN A2 TIW

Erstnotiz i 9. Juli (vorbeh. vorzeitiger SchlieBung)
Zeichnungsfrist E 30. Juni bis 4. Juli

Ausgabepreis i 100%

Kupon ; 7,75% p.a.

Stickelung i 1.000 EUR

Laufzeit E 5 Jahre

Marktsegment Entry Standard, Borse Frankfurt/Main

Emissionsvolumen

i bis zu 30 Mio. EUR

Rating/Unternehmen | BB- (Euler Hermes)

Banken/Vertrieb 1 youmex Invest

Internet E www.beate-uhse.ag

Geschéfts- und Kennzahlen — Beate Uhse AG

Umsatz 142,0 150,6 165,6
EBIT 3.4 7.1 11,1
Jahrestiberschuss i 3,5 i 4,5 E 7,1
Jahrestiiberschuss* i i E 12

1,2 1,0

jeweils in in Mio. EUR
Quelle: BondGuide Research

von mehr als 25% des Bilanzgewinns gibt es u.a. eine
Negativverpflichtung (siehe auch das Interview auf S. 16).

Unternehmen

Die Beate Uhse AG ist ein europaweit tatiger Handelskonzern
mit Fokus auf erotische Lifestyle-Produkte. Neben dem Kern-
markt Deutschland (Umsatz 2013: 45,8 Mio. EUR) gibt es
regionale Schwerpunkte in den Niederlanden, Frankreich und
Belgien. Im Geschaftsjahr 2013 erzielte die Gruppe mit 663
Mitarbeitern einen Konzernumsatz von 142 Mio. EUR. Mit
knapp 43% ist der Versandhandel der gréBte Umsatzbringer.
Ein Drittel tragen die 96 eigenen Shops in Deutschland,
Benelux, ltalien, Frankreich und Norwegen dazu bei. Ein
wichtiges Geschéftsfeld ist zudem der GroBhandelsbereich
mit einem Erlésanteil von 20%.

Wegen hoher Verluste mit den Shops und dem Erotikboom
im Internet stellt sich der Konzern seit 2010 neu auf. Viele
unprofitable L&den in zweifelhaften Lagen wurden geschlos-
sen, E-Commerce hingegen stark ausgeweitet. Dieser
Bereich erzielte 2013 europaweit einen Umsatz von knapp
51 Mio. EUR. Mit neuen Produkten sollen verstarkt Frauen
und Paare angesprochen werden. Statt deftiger Pornos auf
DVD setzt der Erotikhandler jetzt mehr auf verspielte Sex-
Accessoires: ,Mehr als 70% unserer Kunden sind weiblich®,
erlautert uns CEO Serge van der Hooft. Die Flensburger
setzen zudem auf neue Markte: Anfang Juni wurde eine
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UBM Realitatenentwicklung AG
- seit 1873

KUPON: 4,875% P.A.
LAUFZEIT: 5 JAHRE
ZEICHNUNGSSTART: 25.06.2014
ISIN: ATOOOOA185Y1

ENTRY STANDARD FUR ANLEIHEN (FWB)

www.ubm.at

Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage des gebilligten
Wertpapierprospekts, der auf der Website www.ubm.at erhaltlich ist.



http://ubm.at/de/investor-relations/anleihe/disclaimer/
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Bewertung — Beate Uhse AG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:
Peergroup-Vergleich:

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

Covenants:
Liquiditat im Handel (e)

| " (attraktiv — Chancen Uberwiegen

Fazit by BondGuide )
leicht) "

1) Aufwertung um +15% aufgrund Ausrichtung am Best Practice Guide

Kooperation mit dem islamischen Internet-Sexshop El Asira
aus den Niederlanden geschmiedet. Dieser vertreibt tGiber Beate
Uhse 18 Scharia-konforme Produkte wie Cremes und Ole.

Seit Mai 1999 ist die Gesellschaft auch an der Frankfurter
Bdrse gelistet. FUr Unsicherheit sorgen derzeit Ermittlungen
der Staatsanwaltschaft Kiel gegen zwei ehemalige Aufsichts-
ratsvorsitzende der Beate Uhse AG. Eine der Personen ist
Ulrich Rotermund, der Sohn der Firmengriinderin. Unter
anderem besteht der Verdacht, dass sie den Aktienkurs der
Beate Uhse AG im Jahr 2006 manipuliert haben sollen, was
die Beschuldigten allerdings bestreiten. Laut van der Hooft
seien mit dem Verfahren jedoch keine Risiken fiir das Unter-
nehmen verbunden.

Zahlen

Seit 2005 haben sich die Umséatze der Beate Uhse AG fast
halbiert. Durch die Verschlankung und die Ausrichtung auf
den Online-Handel wurden jedoch die Cashflows deutlich
verbessert. Zwar fielen in den Geschéftsjahren 2011 und
2012 noch Jahresverluste von 8 Mio. EUR bzw. 1,1 Mio. EUR
an. Im vergangenen Geschaftsjahr hat das Unternehmen
aber erstmals seit vier Jahren wieder Gewinn gemacht
(8,5 Mio. EUR). , Trotz radikaler Verédnderung der Unterneh-
mensstrategie konnten wir fortlaufend einen positiven opera-

Foto: Beate Uhse AG

tiven Cashflow ausweisen sowie rund 77 Mio. EUR an Bank-
verbindlichkeiten seit 2006 tilgen“, erlautert CFO Kees
Vlasblom. Die Zahlen fiir das erste Quartal 2014 bestétigen
die Rickkehr auf einen profitableren Wachstumspfad. ,, Trotz
des Marken-Relaunchs haben wir mit 38 Mio. EUR rund 4%
mehr als im Vorjahreszeitraum erlést®, so Vlasblom. Das EBIT
stieg um 80% auf 1,1 Mio. EUR.

Strategie

Mit dem Emissionserl®s sollen zum einen Investitionen finan-
ziert und zum anderen Bankkredite abgebaut werden. ,Wir
wollen etwa 50% dieser Finanzmittel fir die weitere Ruckfih-
rung von Verbindlichkeiten verwenden, um so unsere Kapi-
talstruktur zu verbessern®, sagt van der Hooft. Der restliche
Teil soll in Einkauf und Wachstum investiert werden und in
das Brand Marketing flieBen (siehe Interview).

Starken und Schwéachen

+ sehr bekannte Marke der Erotikbranche
+ Standbeine im Einzel- und GroBhandel
+ erfolgreiche Restrukturierung

— starke Konkurrenz durch das Internet
— verbesserungsfahige Liquiditat
— kein Investment Grade

Fazit

Mit 7,75% ist die Verzinsung des Bonds attraktiv, allerdings
besitzt der Erotikkonzern kein Rating mit Investment Grade.
Nach der Krise vor einigen Jahren hat die Beate Uhse AG ihre
Restrukturierung erfolgreich abgeschlossen. Die Zahlen fir
2013 und das jungste Quartal zeigen, dass die Neuausrich-
tung auf die Zielgruppe Frauen und Paare auch mittel- und
langfristig erfolgreich sein kénnte. Allerdings verlagert sich
das Erotik-Entertainment immer mehr ins Internet, wo sich
deutsche Anbieter der internationalen Konkurrenz stellen
mussen. Auch die neuen Shop-Angebote stehen noch vor
ihrer Bewahrungsprobe. Die Anleihe ist eine Art Option darauf,
ob der Turnaround mit dem veré&nderten Geschaftsmodell
auch nachhaltig gelingen mag. Erwahnenswert: Die Emission
der Flensburger orientiert sich stark am Best Practice Guide
der Deutschen Borse, an dem auch der Uhse-Emissionsbeglei-
ter maBgeblich beteiligt war — ein richtiges und wichtiges Signal.

Thomas Miincher
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ANLEIHE IM FOKUS -
INTERVIEW

‘.\

Beate Uhse AG: ,Verschaffen uns mit der Anleihe
unternehmerische Freiheiten und Flexibilitat”

Im Gesprédch mit dem BondGuide gibt CEO Serge van der
Hooft Auskunft Giber den Stand der Sanierung, die kiinftigen
Wachstumsfelder und die Details der Anleihe.

BondGuide: Herr van der Hooft, die Beate Uhse AG hat ihr
Geschaftsmodell radikal gedndert. Wie sieht lhre Unterneh-
mensstrategie jetzt aus?

van der Hooft: Nach erfolgreicher Restrukturierung des
Unternehmens seit 2010 und einer Stabilisierungsphase in
den letzten zwei Jahren wollen wir wieder wachsen. Dafir
positionieren wir jetzt die bekannteste Marke der Erotikbran-
che im Lifestyle-Segment — mit starkem Fokus auf Frauen
und Paare. Corporate Design und Vertriebswege sind an die

Foto: Beate Uhse AG

Zielgruppen und das wachsende E-Commerce-Geschéft an-
gepasst. Branchenstudien sehen ein erhebliches Marktpoten-
zial bei Frauen, vor allem bei Erotik via Internet.

BondGuide: Wie weit ist Ihre Restrukturierung bisher gedie-
hen?

van der Hooft: Neben einem Marken-Relaunch haben wir ver-
schiedene Projekte zur Kosteneinsparung und -optimierung
durchgefuhrt. Mit signifikanten Verbesserungen des EBIT von
1,4 Mio. EUR im Jahr 2012 auf 3,4 Mio. EUR ein Jahr spater
zeigen diese Programme auch in den Ertrdgen Wirkung. Seit
2006 sind aus dem operativen Cashflow Bankverbindlichkei-
ten von rund 77 Mio. EUR zurlickgefihrt worden. Das Ergeb-
nis ist eine niedrige Nettoverschuldung bei gleichzeitig nach-
haltig positiven Cashflows. Der Turnaround ist damit erfolg-
reich vollzogen.

BondGuide: Schreiben Sie bereits wieder schwarze Zahlen?
van der Hooft: Nach drei Verlustjahren lagen wir im Ge-
schéftsjahr 2013 mit einem Nettoergebnis von 3,7 Mio. EUR
bereits deutlich im positiven Bereich. Zudem bestatigen die
Zahlen fur das erste Quartal 2014 den Einstieg in die profi-
table Expansion. So ist der Umsatz gegentiber dem Vorjah-
reszeitraum um 4% auf 38 Mio. EUR gewachsen und das
EBIT sogar um 80% auf 1,1 Mio. EUR. Das erd&ffnet uns Spiel-
raume fUr Investitionen, um die Marktposition nachhaltig aus-
zubauen.

BondGuide: Welche Rolle spielt dabei die Anleihe, die Sie
jetzt emittieren wollen?

van der Hooft: Die Emission der Anleihe ist Teil unseres stra-
tegischen Konzepts, um zu expandieren und unsere Marke
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weiterzuentwickeln. Damit kénnen wir

+ [0 www beate-ubse.com
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unser mittel- bis langfristig geplantes

iate O s

Wachstum finanzieren. AuBerdem sind
wir damit in der Lage, ausstehende Ver-
bindlichkeiten zu tilgen. Die finanzielle
Unabhéngigkeit wiederum verschafft

11 JUNGS

1 PROFI

s hen

uns mehr unternehmerische Freiheit und
Flexibilitat.

BondGuide: Was sind momentan die
Hauptgeschaftsfelder?

van der Hooft: Unser Kerngeschéft liegt
im Versand- und Einzelhandel, zu dem
auch der E-Commerce gehért. Mit 96
stationdren Shops sind wir in sechs
europdischen Landern aktiv, inklusive
E-Commerce sogar in elf. Die regiona-
len Schwerpunkte sind Deutschland, die
Benelux-Staaten, Frankreich und Skan-
dinavien. Mit landerspezifischen Dach-
marken und der Einflhrung neuer
Eigenmarken grenzen wir uns von Mit-
bewerbern ab. Zum breiten Produkt-
portfolio gehdren jetzt auch Bereiche
wie Lingerie, Love Toys und Wellness-Produkte. Mehrwert
generieren wir zudem durch unseren weltweiten GroBhandel,
bei dem sogar Konkurrenten einkaufen, und die Entertain-
ment-Sparte.

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

van der Hooft: Trotz der Neuausrichtung haben wir unsere
Umsatzerldse relativ konstant gehalten, das EBITDA stark
erhéht und die Rohertragsmarge verbessert. Wahrend der
Restrukturierung stieg unser Jahresergebnis von minus 67,6
Mio. EUR 2010 auf 3,7 Mio. EUR 2013.

BondGuide: Das Erotikgeschéaft 1auft immer mehr tber Inter-
net-Angebote. Wie sind Sie auf diesem Wachstumsfeld
positioniert?

van der Hooft: Der Grund fir die Restrukturierung des Unter-
nehmens war eine Veranderung des Marktumfelds. Der Boom
bei kostenlosem Online-Content hat das klassische Geschaft
mit DVDs einbrechen lassen. Bei der Neuausrichtung haben
wir uns auf das profitable Online-Geschaft fokussiert. Heute
arbeiten wir mit einer Omni-Channel-Strategie, das heiBt, wir

Warenhorb '._hé
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Beare Uhse SpONSErt
neue Spieler-Outfits
fiir 50 Mannschaftent

-.und davon verstehen wir was:

HOLEN SIE SICH

wsletter

MAGAZIN

News & Swories

bieten unseren Kunden einen einheitlichen Markenauftritt
Uber drei verschiedene Vertriebswege — E-Commerce, Retall
und Katalog. Wachstumstreiber ist dabei der E-Commerce.
So stieg der Umsatzanteil des Online-Geschéfts am Versand-
handel von 49% in 2010 auf rund 84% im Jahr 2013.

BondGuide: Wie ist momentan lhre Eigenkapitalausstattung?
van der Hooft: Zum 31. Dezember 2013 hat die Beate Uhse
AG eine Eigenkapitalquote von 33% ausgewiesen.

BondGuide: Und das Verhéltnis der Nettoschulden zum ope-
rativen Gewinn?

van der Hooft: Das Verhéltnis der Nettoschulden zum EBIT-
DA betragt aktuell 1,4. Auch nach der Anleiheemission rech-
nen wir mit einem Wert in der gleichen GréBenordnung oder
sogar etwas niedriger. Laut ,Best Practice Guides fur Unter-
nehmensanleihen im Entry Standard” der Deutsche Borse AG
sollte die Kennzahl nicht tGber 5 liegen. Hier sind wir also sehr
solide aufgestellt.
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Foto: Beate Uhse AG

BondGuide: Welche Wachstumsziele wollen Sie in den néchs-
ten Jahren erreichen?

van der Hooft: Fir das aktuelle Geschéftsjahr rechnen wir mit
einem Umsatz von 145 bis 150 Mio. EUR und einem EBIT von
5 Mio. bis 7 Mio. EUR. Wir wollen in den kommenden Jahren
moderat, aber profitabel wachsen.

BondGuide: Wozu genau mdchten Sie das frische Geld aus
der Anleihe verwenden?

van der Hooft: Wir wollen etwa 50% dieser Finanzmittel flr
die Ruckfihrung von Verbindlichkeiten verwenden, um so
unsere Kapitalstruktur zu verbessern. Rund 40% des Emis-
sionserléses werden zur Finanzierung von Investitionen,
Einkauf und Wachstum eingesetzt und flieBen damit in das
Working Capital. Mit den restlichen 10% wollen wir unser
Brand Marketing verbessern.

BondGuide: Ihr Unternehmen wurde von Euler Hermes mit
BB- bewertet. Fihlen Sie sich mit dieser Einstufung gerecht
behandelt?

van der Hooft: Mit Euler Hermes haben wir eine der an-
spruchsvollsten Agenturen mit dem Rating beauftragt. Damit
wollen wir flr unsere Anleihe-Zeichner die groBtmaogliche
Transparenz und Sicherheit schaffen. Beim Rating hat man
vor allem die momentane Situation des Unternehmens unter-
sucht. Das zuklnftige Wachstum, das auch die Anleiheerlose
mdglich machen und sich positiv auf die Profitabilitat auswir-
ken wird, ging weniger stark in diese Bewertung ein.

BondGuide: Ist lhre Anleihe mit Sicherheiten fir die Anleger
ausgestattet?

van der Hooft: Die Teilschuldverschreibungen sind nicht
besichert, aber mit den Ublichen Covenant-Vereinbarungen
ausgestattet. Vor allem wegen unserer soliden Verschul-
dungskennzahlen halten wir eine Besicherung der Anleihe fir
nicht notwendig.

BondGuide: Gibt es besondere Schutzrechte?
van der Hooft: Die Anleihe ist mit Covenants ausgestattet wie
Sonderkiindigungsrechten der Glaubiger bei Ausschittun-

gen von mehr als 25% des Bilanzgewinns, bei einem Dritt-
verzug von mehr als 2 Mio. EUR und bei einem Kontrollwech-
sel. Daneben gelten eine Negativverpflichtung und eine Pari-
passu-Klausel.

BondGuide: Warum gehen Sie mit Ihrer Anleihe in den Entry
Standard flr Unternehmensanleihen der Frankfurter Boérse?
van der Hooft: Der Entry Standard in Frankfurt/Main hat sich
mittlerweile im Bereich Mittelstandsanleihen etabliert. Wir
versprechen uns vom dortigen Listing vor allem einen liqui-
den Handel der Anleihe. Sie erflllt zudem die Qualitédtsanfor-
derungen des ,,Best Practice Guides flr Unternehmensanlei-
hen im Entry Standard“ der Deutsche Bérse AG und setzt
damit in punkto Transparenz fur die Anleger neue MaBstébe.

BondGuide: Die Staatsanwaltschaft Kiel hat zwei ehemalige
Aufsichtsratsvorsitzende der Beate Uhse AG wegen Beihilfe
zu schwerer Untreue in mehreren Fallen angeklagt. U.a. be-
steht der Verdacht, dass der Aktienkurs der Beate Uhse AG
im Jahr 2006 manipuliert wurde. Kénnten bei einer Verurtei-
lung der Personen Haftungsanspriiche gegen die Beate Uhse
AG entstehen?

van der Hooft: Ganz klar nein! Leider wird die Bekanntheit der
Marke Beate Uhse in den Medien immer wieder genutzt, um
Interesse flr den Prozess um die Privatpersonen Orthmann,
Eilts und Rotermund zu wecken. Mit sinnentstellenden For-
mulierungen wird versucht, einen Zusammenhang zwischen
der Geschéftstatigkeit der Beate-Uhse-Gruppe und den an-
geklagten Handlungen der genannten Herren zu suggerieren.
Tatsachlich sind die Tatigkeiten dieser Herren vollkommen
losgeldst von den Geschéaften der Beate-Uhse-Gruppe und
sie nehmen auch keinerlei Einfluss auf das operative Ge-
schéft. Die Beate Uhse AG kann nicht fir Handlungen ihrer
Aktionédre einstehen und wir distanzieren uns daher aus-
drlcklich von diesen Aktivitaten. Wir haben keine Informati-
onen, die von Ihrem Kenntnisstand abweichen, erfahren Neu-
igkeiten bezlglich dieser Angelegenheit selber nur aus der
Presse und pflegen keinen Kontakt zu den genannten Perso-
nen.

BondGuide: Herr van der Hooft, vielen Dank flir das interes-
sante Gespréch!

Das Interview fahrte Thomas Miincher.
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Wie viele Konkurrenten stand auch Solarworld kurz vor dem
Aus. Durch Schuldenschnitt und Einstieg eines Investors trat
das Sonnenunternehmen wieder etwas aus dem Schatten.
Wie es weitergeht, erldutert Finanzvorstand Philipp Koecke.

BondGuide: Herr Koecke, Solarworld hat die finanzielle
Restrukturierung erstmal hinter sich gebracht. Ist das Grobste
Uberstanden?

Koecke: Ja, unter anderem sieht man es am groBen Interes-
se der institutionellen Investoren. Wir waren auf etlichen
Roadshows in London, Paris und New York. Ich kann mich
vor Anfragen momentan kaum retten, da die Leute die Ge-
schichte wieder verstehen und das Vertrauen in das Unter-
nehmen zuriickkommt.

BondGuide: Die Solarbranche steckt immer noch in der Krise.
Warum soll das Vertrauen zurlickkommen?

Koecke: Die gesamte Solarstory ist noch lange nicht vorbei.
Im Gegenteil: Das Thema féngt ja momentan erst an, sich
weltweit zu entwickeln. Pro Jahr legt die installierte Kapazi-
tat in der Photovoltaik weltweit im Schnitt um 20% zu. Im ver-
gangenen Jahr hatten wir 30 bis 32 Gigawatt, dieses Jahr
werden wir schon 40 haben und im kommenden Jahr geht
die Indikation Richtung 45 bis 50 GW.

BondGuide: Wird Solarworld ein wichtiger Spieler auf dem
Markt bleiben?

Koecke: Wir sind zumindest einer der letzten bedeutenden
Player, der Ubrig geblieben ist, und wir gehen davon aus,
dass das auch in Zukunft so bleibt. Daflir haben wir in den
vergangenen Monaten auch genligend getan. Das reflektiert
der Kapitalmarkt.

PHILIPP KOECKE,
SOLARWORLD AG*

Foto: Solarworld AG

BondGuide: Wie lief denn die Restrukturierung?

Koecke: Die zwei alten Anleihen wurden eingestellt. Aus die-
sen haben wir zwei neue begeben. Beide haben eine Laufzeit
bis 2019. Anleger mussten einen Kapitalschnitt von 56% hin-
nehmen. 44% des Wertes haben die Anleger in der neuen
Anleihe als festverzinsliches Rentenpapier wiederbekom-
men. Oben drauf gab es ein Aktienpaket und eine Barkom-
ponente. Das nimmt die Schmerzen nicht zu 100%, macht
sie aber etwas ertréglicher.

BondGuide: Was sind denn die ndchsten Finanzierungschritte?
Koecke: Unser neuer Investor aus Katar hat 50 Mio. EUR
zugeschossen. Die finanzielle Restrukturierung ist abge-
schlossen. Sukzessive sollen die Schulden in den kommen-
den Jahren getilgt werden. Erste Teile werden noch im Som-
mer 2014, andere dann 2015 und 2016 getilgt. Der groBe Part
erfolgt im Jahr 2019. Wir haben jetzt finf Jahre Zeit, unsere
Finanzschulden zu refinanzieren. Zuséatzlich machen wir uns

*) Philipp Koecke ist Finanzvorstand der Solarworld AG. Er ist seit 2002 im

Unternehmen und verantwortet seit 2003 das Ressort.
S. 1 9
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nattrlich schon Gedanken, wo sich in
den Kapitalméarkten Fenster &ffnen.
Einen neuen Bond aufzulegen, wére
jedoch aktuell noch zu frih.

BondGuide: Wie sieht es auf der Eigen-
kapitalseite aus?

Koecke: Im Moment sind wir mit unse-
rer Aktionarsstruktur gut aufgestellt. Wir
haben mit Qatar Solar einen strategi-
schen Investor, der etwa 30% halt. Wir
haben mit unserem Vorstandschef
Herrn Asbeck einen zweiten, der rund
20% besitzt, und wir haben Private-
Equity-Fonds, die etwa 20% halten,
etwa 30% der Anteile liegen im Free
Float. Gibt es in der Zukunft die Még-
lichkeit einer Kapitalerhbhung, sollte
man diesen Finanzierungsweg nicht
grundsétzlich ausschlieBen.

BondGuide: Lange Zeit waren die Bilan-

zen der Solarunternehmen vor allem

durch hohe Abschreibungen geprégt.

Welchen Abschreibungsbedarf haben

Sie noch in Ihrer Bilanz? Foter Solanenid AG
Koecke: Wir haben keine Altlasten mehr.

Unsere Bilanz ist aufgerdumt. Durch den Debt-Equity-Swap
haben wir unser Eigenkapital von -240 Mio. EUR auf 320 Mio.
EUR erhoht. Die Eigenkapitalquote liegt jetzt bei Uber 30%.
Zudem haben wir 183 Mio. EUR Cash. Unsere Bankschulden
belaufen sich auf 444 Mio. EUR.

BondGuide: Vor Kurzem kauften Sie die Solarsparte von
Bosch. Zuséatzlich zur finanziellen Restrukturierung kommt
jetzt noch ein dicker strategischer Brocken dazu. Und aus
zwei schwéchelnden Unternehmen ist selten ein starkes
geworden.

Koecke: Das sind keine zwei schwachen Unternehmen,
sondern zwei, die in dem ruindsen Wettbewerb Uberlebt
haben. Die Integration zu managen, ist in der Tat nicht ein-
fach. Aber die Ubernahme war wichtig. Fiir unser kiinftiges
Wachstum in der Zellproduktion h&tten wir ohnehin investie-
ren mussen. Diese Investition ist mit der Akquisition schon
erledigt. Wir haben genau die Kapazitaten bekommen, die wir
in diesem Jahr brauchen, um unsere anvisierten Ziele zu
erfillen.

BondGuide: Was erwarten Sie kiinftig?

Koecke: Fir das Jahr 2014 haben wir einen extrem starken
Ordereingang. Wir haben heute schon 50% der Menge, die
wir fir das Gesamtjahr erwarten, verkauft bzw. in harten Auf-
tragen im Haus. So einen Ordereingang haben wir in der
Solarworld-Geschichte noch nie gesehen. Wir rechnen fir
das Jahr 2014 mit einem Umsatz von 680 Mio. EUR. Eventu-
ell kdnnte es sogar etwas mehr werden. 2016 wollen wir dann
die Milliarden-Umsatzgrenze knacken. Zudem wollen wir
2014 ein bereinigtes operatives Ergebnis vor Steuern, Zinsen
und Abschreibungen von 10 Mio. EUR erzielen. 2015 wollen
wir auf EBIT-Basis einen niedrigen zweistelligen Millionen-Be-
reich erzielen.

BondGuide: Herr Koecke, ganz herzlichen Dank fir die inte-
ressanten Einblicke!

Das Interview flihrte Tobias Schorr (Unternehmeredition). Das
vollstéandige Interview mit Philipp Koecke finden Sie in Unter-

nehmeredition 3/2014.
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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.
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Unternehmen iBranche 3 Zeitraum der 3 Plattform" 3 (Ziel-) 3 Voll- 3 Kupon 3 Rating 3 Kurs 3 Rendite 3 Technische 3 Chance/
(Laufzeit) ' WKN ! Platzierung | ' Volumen in ! platziert ! ' (Rating- ! aktuell | p.a. i Begleitung ' Risiko®?

! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® | ] | durch ...” !
Golden Gate Immobilien prr 11 Entry 30 ja 6,50%3 BB® 77,00 146,2% Steubing @
(2014) " ATKQXX : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
MIFA Fahrradhersteller fAug 13 Entry 25 ja 7,50%3 cc o9 27,00 55,9% equinet Bank *
(2018) ' A1X25B ! ! Standard ! ! ! ! (Fer) ! ; ! !
3W Power  Energie 'Dez 10 ' Bondm ! 100 nein © 925%: CC® | 6051  558% o
(2015) | ATA29T 0 0 0 0 0 | (S&P) 0 | s 0
MT-Energie | Biogasanlagen | Apr 12 " mstm DUS 14 nein | 825% B-? 46,00 | 46,5% | ipontix P *
(2017) . AIMLRM | | | | | | (CR) | ! | |
€.n.o. energy 3 Erneuerbare Energien iJun 1 3 mstm DUS 3 10 3 nein 3 7,38%3 B 3 61,00 3 38,6% 3 GBC, 3 *
(2016) . A1H3V5 . . . . . ' (CR) . ! | Bankhaus Neelmeyer .
posterxXL Fotodienstleister iJuI 12 m:access 6 nein 7,25%3 B+ 51,00 35,9% Conmit *
(2017) | ATPGUT | | | | | | (CR) | ! | |
MS Deutschland Tourismus 3Dez12 Entry 50 nein 6,88%3 BB- 99 48,10 34,6% quirin Bank @
(2017) " AIRE7V : ' Standard ! : : " (Feri) : ; ; :
gamigo Online-Spiele fJun 13 FV FRA 12 nein 8,50%3 B+? 57,00 28,8% Kochbank (AS), GBC (LP)E *
(2018) L ATTNJY | | | | | . CR) | ! ! |
Timeless Homes Immobilien fJun 13 Fv DUS 10 n. bek 9,00%3 50,00 27,8% Eigenemission @
(2020) . ATROSH i i i i i i i | 1 i
BDT Automation Technologie ESep/Okt 12 Entry 17 nein 8,13%3 cce 67,30 23,3% Close Brothers Seydler Bank (AS),} *
(2017) " AIPGQL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' Dicama (LP) ;
Travel24 Online-Reisen ESep 12 Entry 25 ja 7,50%3 68,00 22,4% Acon Actienbank o
(2017) ' AIPGRG ! ! Standard ! : : : : ; ; :
More & More Modehandler fJun 13/ Bondm 10 ja 8,13%3 B-? 68,00 21,2% quirin bank *
(2018) " AITND4 'Feb 14 ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
DF Deutsche Forfait ' AuBenhandelsfinanzierung  + Mai 13 | Entry | 30 ja . 7,88%: B-? | 59,75 | 19,8% | equinet Bank )
(2020) " AIR1CC ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
Laurel Damenbekleidung iom2 Entry 20 ja 7,13%3 BB- © 70,50 19,8% Close Brothers Seydler Bank **
(2017) " AIREST ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
René Lezard Modehéndler 3Nov12 Entry 15 ja 7,25%3 BB- @ 72,60 18,7% Schnigge (AS), UBJ (LP) @
(2017) ' AIPGQR : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
ARISTON Immobilien iMrz 11 Fv DUS 3 nein 7,25%3 87,00 16,4% nicht bekannt *
(2016) ' ATH3Q8 | | | | | | | | ! |
friedola Freizeitartikel 3Apr12 mstm DUS 13 nein 7,25%3 B 81,01 16,2% Conpair o
(2017) . ATMLYJ 0 0 0 0 0 | (SR) 0 | s i
HPI Industriedienstleister fDez 11/ FV FRA 6 ja 9,00%3 86,50 16,0% Stiddeutsche Aktienbank
(2016) " AIMA90 'Okt 13 ! ! ! ! ! ! ; ! !
Identec RFID-Technologie 30kt12 FV Berlin, 25 nein 7,5%+3 94,85 16,0% FMS e
(2017) ' A1G82U ! " HH-H & Wien ! ! ' Bonus' ! ; ! !
Peine Modehandler iJun/JuI 13 Bondm 4 nein 8,00%3 B? 80,00 14,9% FMS *
(2018) . ATTNFX | | | | | | (CR) | ! | |
Solar8 Energy | Erneuerbare Energien 1Mrz/Apr 11 FVDUS | 10 | ja | 9,25% BB-9 92,00 14,6% | nicht bekannt o
(2016) | ATH3F8 i i i i i . (CR) i | 1 i
Exer D  Energiedienstleistung ~  Jan/Feb 11 1 FVFRA | 50 1 nein | 570%: . 88,00 ! 14,6% | BankM o
(2016) | ATEBTK | | | | | | | ! | |
Maritim Vertrieb Logistik iMai 12 FV HH 20 nein 8,25%3 BB+ 97,85 13,9% Eigenemission
(2014) . ATMLY9 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
Alno Kiichenmobel 3Apr13 Entry 45 ja 8,50%3 B-? 87,00 12,9% Close Brothers Seydler Bank
(2018) " AIR1BR ! ! Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
Ekotechnika Agrarmaschinen 3Apr13 Bondm 60 ja 9,75%3 B 91,80 12,5% Fion e
(2018) | ATR1A1 i i i i i . (CR) i | 1 i
AVW Grund " Immobilien ' Mai 11 | FV HH | 51 nein | 6,10%: BBB-?% | 9210 | 12,4% | Eigenemission L ¥
(2015) | ATEBX6 | | | | | | (CR) | ! | |
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Zeitraum der

Unternehmen ' Branche . Plattform” | (Ziel)  Voll- | Kupon ' Ratig ' Kurs | Rendite Technische ' Chance/
(Laufzeit) . WKN . Platzierung | . Volumen in | platziert | . (Rating- | aktuell | p-a. | Begleitung ! Risiko®?

! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® | ] | durch ...” !
Rena Lange 3 Modehandler iDez 13 3 PM DUS 3 5 3 nein 3 800%3 BB- 3 89,25 3 12,3% 3 Acon Actienbank 3 =
(2017) | AIZAEM : : : : : . (CR) : 1 1 :
Royalbeach ' Sportartikel }om 11 ' Bondm 81 nein | 813% BB+ ' 92,00 12,2% FMS P
(2016) | ATKOQA | 1 1 1 1 1 (CR) 1 1 1 1
VST Building Tech. Bautechnologie ESep/Okt 13 Entry 7 nein 8,50% B 86,50 12,1% VEM Aktienbank e
(2019) ' ATHPZD ; ! Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Karlie Group ' Heimtierbedarf }Jun 13 ' Entry 6 nein | 675% BB-° | 8675 11,0% Viscardi (AS), v
(2018) I A1TNG9 } | Standard | ! ! } (SR) ! ! | Blattchen & Partner (LP) |
Sanders |l Bettenzubehdr EOkt 13 Entry 18 nein 8,75% B+ 96,20 10,1% Close Brothers Seydler Bank (AS),}
(2018) . AIX3MD ; . Standard | ! ! ' (CR) ! ! . Conpair (LP) !
Kézizalog | Finanzdienstieister Okt 13 CFVFRA 10 nein¥ | 7,75% BB+ 93,00 | 9,8% | Eigenemission L
(2018) | ATHQFG | | | | | | (CR) | ! | |
Photon Energy 3 Erneuerbare Energien iMrz 13 3 FV FRA 3 4 3 nein 3 8,00% 3 BB-® 3 95,50 3 9,7% 3 Eigenemission 3 **
(2018) | ATHELE 1 : : : : 1 (CR) : 1 1 :
MBB  Erneuerbare Energien }Mai 13 ' Entry 72 nein | 625% BBB | 88,00 9,4% Donner & Reuschel (AS), ' *
(2019) " AITM7P ; ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | FMS (LP) !
Hallhuber Modehéndler fJun 13 mstm DUS 30 ja 7,25%3 BB- @ 93,30 9,3% IKB o
(2018)  AITTNHB : : : : : . (CR) : 1 1 :
Ferratum ! Finanzdienstleister }om 13 ' Entry 251 ja | 800% BBB | 96,59 9,0% ICF
(2018) " A1X3VZ ; ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Ekosem Il Agrarunternehmen 1Nov12/ Bondm 78 ja 8,50%3 BB 98,40 8,9% Fion
(2018) ' AIRORZ 'Okt 13 : : : : ' (CR) : ; ; :
Eyemaxx Il . Immobilien ‘Mrz 13 | Entry | 151 ja | 7,88% BB? | 9825 | 8,3% ' VEM Aktienbank e
(2019) " ATTM2T ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
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Unternehmen ' Branche © Zeitraumder | Plattform” @ (Zie) ' Vol- ' Kupon | Ratng ' Kurs  Rendite Technische  Chance/
(Laufzeit) . WKN . Platzierung | . Volumen in | platziert | . (Rating- | aktuell | p-a. | Begleitung ! Risiko®?

! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® | ] | durch ...” !
Mitec Automotive Automotive 3Mrz12 Bondm 25 nein 7,75%3 BB- 9 98,60 8,3% FMS =
(2017) . ATKONJ 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
Ekosem | 1 Agrarunternehmen iMrz 12 1 Bondm 1 50 1 ja 1 8,75%3 BB® 1 101,00 3 8,3% 3 Fion 1 o
(2017) " ATMLSJ | | | | | . CR) | | ! |
eterna Mode Modehandler ESep 12/ Bondm 55 ja 8,00%3 B+? 99,50 8,1% Fion o
(2017) " AIREXA "Jun 13 ! ! ! ! ' (CR) : ; ; :
Metalcorp " Metallhandler +Jun 13/ ' Entry 311 ja | 875% BB?(CR) | 102,00 8,1% Schnigge (AS),
(2018) " ATHLTD "Mai 14 ' Standard ! ! ! ' BB- (SR) ! ; ' Dicama (LP) !
Penell | Elektronikdienstleister ' Jun 14 ' PMDUS 3. nein? | 7,75% B+? | 99,59 | 8,1% | Dicama ) €5
(2019) | A11QQ8 i i i i i  (Feri) i | 1 i
Senivita Soz. GS ' Pflegeeinrichtungen ' Mai 14 CFVFRA 211 nein : 800% BB+? | 99,80 ! 8,0% | ICF, Bittchen FA
(2019/unbegr) " AIXFUZ ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Sympatex 3 Funktionstextilien iDez 13 3 Entry 3 13 3 ja 3 8,00%3 BB- 3 99,90 3 8,0% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 e
(2018) " AIX3MS : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Procar  Autohandel 1Okt 11 ' mstm DUS | 120 nein 1 7,76% BB+® | 99,48 8,0% Conpair
(2016) | ATKOU4 | | | | | . CR) | ! ! |
Estavis |l Immobilien fNov 13 FV FRA 10 nein 9,25%3 104,50 8,0% Close Brothers Seydler Bank
(2018) ! A1X3Q9 i i | i i i i | | i
Golfino  Bekleidung ‘Mrz 12  Entry 20 ja 1 7,26% B+? | 98,25 8,0% Close Brothers Seydler Bank (AS), **
(2017) " AIMASE ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' Dicama (LP) !
Valensina  Fruchtsafte +Apr 11/ + mstm DUS | 65 ja : 7,38% BB-7 | 99,00 ! 8,0% + Conpair
(2016) " ATHBYK ' Aug 12 ! ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
HanseYachts |l  Boots- und Yachtbau ' Mai 14 ' Entry 131 nein | 800%! 1 100,20 7,9% Steubing
(2019) " A11QHZ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; :
KTG Energie ' Biogasanlagen 'Sep 12 ' Entry 2% ja i 725% BBB-? | 9815 7,8% + Schnigge (AS),
(2018) . ATML25 . . Standard | . . . (CR) . ! . equinet Bank (LP) .
MAG IAS ' Maschinenbau ‘Jan/Feb 11 Bondm 50 ja i 7,50% B+? ' 99,60 7.7% Fion P
(2016) | ATHBEY | | | | | . CR) | ! ! |
Enterprise Holdings Finanzdienstleister ESep 12 Entry 35 ja 7,00%3 A-99 98,00 7.7% VEM Aktienbank
(2017) ' A1G9AQ : ! Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Euroboden 1 Immobilien iJuI 13 1 mstm DUS 1 4 1 nein 1 7,88%3 BB® 1 98,95 3 7,7% 3 Scala Corporate Finance 1 -
(2018) | ATRESB | | | | | | (CR) | ! | |
ALBIS Leasing Finanzdienstleistung ESep 11 MSB 50 nein 7,63%3 BB 99 100,00 7,6% mwb Fairtrade e
(2016) | A1CROX i i i i i . (CR) i | 1 i
InCity Immobilien / Immobilien 1Sep 13 CFVFRA 3. nein¥ | 10,00% 105,00 | 7,5% | |
(2016) | ATX3F3 : : : : : : : | : :
Constantin |  Medien & Sport 'Okt 10 CFVFRA 30 ja i 900%: £ 101,80 7,4% ' Close Brothers Seydler Bank ™
(2015) . AIEWSO i i i i i i i ! 1 i
Rickmers Logistik iJun/Nov 13 & Prime 250 ja 8,88%3 B 105,30 7.3% Close Brothers Seydler Bank (AS),}
(2018) " AITNAS ‘Mrz 14 ! Standard ! : : ' (CR) : : ! Conpair (LP) :
Constantin Il 3 Medien & Sport iApr 13 3 Entry 3 65 3 ja 3 7,00%3 3 99,10 3 7,3% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 **
(2018) ' AIRO7C : ! Standard ! : : : : ; ; :
Homann Holzwerkstoffe fDez 12/Jun 133 Prime 100 ja 7,00%3 BB- @ 99,20 7.2% Close Brothers Seydler Bank(AS),i
(2017) ' AIROVD ' & Mai 14 ! Standard ! : : ' (CR) : : ! Conpair (LP) :
KTG Agrar II Agrarrohstoffe iJun/Dez 11& Entry 200 ja 7,13%3 BBB- ? 100,25 7,0% equinet Bank
(2017) " ATH3VN 'Feb13&14 ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Air Berlin Il ! Logistik HApr 11/ ' Bondm 2251 ja 1 825%: 1 104,50 7,0% P
(2018) ' AB100B "Jan 14 ! ! ! ! ! ! ; ; !
Scholz Recycling fFeb 12/ Entry 183 ja 8,50%3 B 103,55 7,0% Close Brothers Seydler Bank (AS),}
(2017) . AIMLSS 'Feb 13 . Standard | . . | (EH) . ! | Bléttchen & Partner (LP) .
Air Berlin IV ! Logistik Mai 14 [FVFRA | 170 ja 1 6,75%: 1 100,00 ! 6,8% | L
(2019) | AB100L | | | | | | | ! | |
PCC Il Chemie, Energie, Log. ESep 11/ FV FRA 25 ja 7,25%3 101,00 6,6% equinet Bank e
(2015) . A1KOUO 1 Apr 12 | | | | | | ! 1 |
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Unternehmen ' Branche © Zeitraumder | Plattform” @ (Zie) ' Vol- ' Kupon | Ratng ' Kurs  Rendite Technische  Chance/
(Laufzeit) . WKN . Platzierung | . Volumen in | platziert | . (Rating- | aktuell | p-a. | Begleitung ! Risiko®?

! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® | ] | durch ...” !
Peach Property 3 Immobilien iJuI 11 3 Entry 3 15 3 nein 3 6,60%3 BBB- @9 3 100,00 3 6,6% 3 equinet Bank 3 o
(2016) " ATKQ8K ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
HanseYachts | Boots- und Yachtbau fDez 13 FV FRA 4 ja 9,00%3 101,00 6,6% Steubing
(2014) | ATX3GL i i i i i i i ! 1 i
Sanha Heizung & Sanitar iMai 13/ Entry 38 ja 7,75%3 BB® 103,95 6,6% equinet Bank
(2018) " AITNA7 'Jan 14 ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
PCCI Chemie, Energie, Log. 3Apr11 FV FRA 30 nein 6,88%3 100,50 6,6% equinet Bank 5
(2015) | ATH3MS : : : : : : : : : :
GEWA 5 to 1 " Immobilien ‘Mrz 14 | Entry | 31 nein | 650%: BBB?Y 100,25 | 6,4% | equinet Bank (AS), |
(2018) " A1YCTY ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | FMS (LP) !
PNE Wind Erneuerbare Energien iMai/Sep 13 Prime 100 ja 8,00%3 BBB- ? 105,75 6,4% M.M. Warburg (AS),
(2018) . A1R074 . . Standard | . . . (EH) . . . Close Brothers Seydler Bank |
Adler Real Estate | 3 Immobilien iMrz/Apr 13 3 Entry 3 35 3 ja 3 8,75%3 BB 3 108,00 3 6,3% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 -
(2018) " AR1A4 ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
Energiekontor Il Erneuerbare Energien iJuI 12 FV FRA 11 ja 6,00%3 99,95 6.2% nicht bekannt @
(2018/22) " AIMLWO : : : : : : : ; ; :
Energiekontor | 3 Erneuerbare Energien ESep 11 3 FV FRA 3 8 3 ja 3 6,00%3 3 100,00 3 6,2% 3 nicht bekannt 3 *
(2021) | ATKOM2 | | | | | | | ! | |
DEWB Industriebeteiligungen prr 14 FV FRA 10 ja 6,00%3 99,40 6,1% Close Brothers Seydler Bank
(2019) | AT1QF7 : : : : : : : : : :
Vedes Il | Spiele & Freizeit Jun 14 | Entry 1 200 ja . 7,13%: BBY 104,24 | 6,1% | Steubing e
(2019) " AT1QJA ! ' Standard ! ! ! " (Feri) ! ; ; !
Sanochemia 3 Pharmazie iAug 12 3 Entry 3 10 3 nein 3 7,75%3 BB @ 3 104,75 3 6,0% 3 Eigenemission 3 **
(2017) ' A1G7JQ : ! Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Air Berlin V + Logistik ‘Mai 14 CFVFRA 82 ja | 563%: | 98,63 | 6.0% | P
(2019) | AB10ON | | | | | | | ! ! |
IPSAK Immobilien fNov 12 Bondm 30 ja 6,75%3 A-99 103,65 5,9% Rodl & Partner o
(2019) . AIRFBP 0 0 0 0 0 | (SR) 0 ! s 0
IPM Immobilien foms FVS & 15 ja 5,00%3 97,00 5,8% Close Brothers Seydler Bank *
(2018) | ATX3NK : | FRA : : : : : | : :
Singulus Maschinenbau 3Mrz12 Entry 57 ja 7,75%3 105,00 5,7% Close Brothers Seydler Bank
(2017) ' AIMASJ : ! Standard | : : : : ; ; :
ETL Freund & Partner Finanzdienstleistung ‘Nov 10 [FVS | 25, ja . 7,50%: BBB+® | 105,50 | 5,7% | FMS, equinet Bank |
(2017) | ATEVBU | | | | | | (CR) | ! | |
Adler Real Estate Il Immobilien 3Mrz14 FV FRA 50 ja 6,00%3 BB 101,73 5,6% Close Brothers Seydler Bank
(2019) | A11QFO0 0 0 0 0 0 | (SR) 0 ! s 0
Stern Immobilien 3 Immobilien iMai 13 3 Entry Standard 3 17 3 nein 3 6,25%3 A-9 3 102,10 3 5,6% 3 VEM Aktienbank 3 *
(2018) " AITM8Z ! ' & miaccess | ! ! ' (SR) ! ; ; !
Neue ZWL Zahnradwerk Automotive fFeb 14 Entry 25 ja 7,50%3 BB- 107,75 5,6% Steubing (AS),
(2019) ' AIYC1F ; ! Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ! Dicama (LP) ;
German Pellets II Brennstoffe iJuI/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25%3 BBB 106,00 5,5% quirin bank
(2018) | ATTNAP | | | | | . CR) | ! ! |
Deutsche Rohstoff Rohstoffe EJuI/Sep 13 Entry 63 nein 8,00%3 BB+ ? 109,00 5,5% ICF
(2018) ' AIRO7G : ! Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Uniwheels Automotive 3Apr11 Bondm 45 nein 7,50%3 BB- 9) 103,35 5,5% Fion
(2016) ' ATKQ36 | | | | | | (EH) | ! | |
BioEnergie Taufkirchen 3 Energieversorger iJuI 13 3 m:access 3 1l 3 ja 3 6,50%3 BBB- ¥ 3 105,50 3 5,4% 3 GCI Management Consulting 3 e
(2020) | AITTNHC i i i i i | (SR) i | 1 i
Steilmann-Boecker Modehéndler iJun 12/ Entry 31 ja 6,75%3 BBB ® 103,65 5,4% Schnigge (AS),
(2017) " AIPGWZ Jun13 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | VEM Aktienbank (LP)
Alfmeier Prézision 1 Automotive 1Okt 13 ' Entry 30 ja | 750% BB £ 108,00 5,4% ' Steubing (AS),
(2018) " AIX3MA : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ' Dicama (LP) :
Eyemaxx |l Immobilien 3Apr12 Entry 11 nein 7,75%3 BBB ?? 107,50 5,3% VEM Aktienbank
(2017) " AIMLWH ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
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! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® | ] | durch ...” !
Underberg 3 Spirituosen iApr 11/ 3 mstm DUS 3 70 3 ja 3 7,13%3 B+? 3 103,20 3 5,2% 3 Conpair 3 o
(2016) " ATH3YJ "Jun 12 : : : : ' (CR) : ; ; :
Seidensticker ' Bekleidung ‘Mrz12 ' mstm DUS | 30 ja | 7,25% BBY 1 106,75 5,2% Schnigge P
(2018) | ATKOSE | | | | | . CR) | ! ! |
FC Schalke 04 FuBballverein fJun 12/ Entry 50 ja 6,75%3 BB- @ 107,50 5,0% equinet Bank o
(2019) " AIMLAT 'Sep 13 ' Standard ! ! ! ' (CR) : ; ; :
Reiff Gruppe  Automotive "Mai 11 ' Bondm 30 ja | 7,25%: BBY + 104,00 5,0% Blattchen FA o
(2016) | ATH3F2 | | | | | | (CR) | ! | |
Stauder Bierbrauerei fNov 12 Entry 10 ja 7,50%3 B+? 107,75 5,0% Close Brothers Seydler Bank axs> e
(2017) | A1RE7P ! . Standard | ! ! . (CR) ! ! . Conpair (LP) !
S&T | [T-Dienstleister ‘Mai 13 | Entry | 151 ja | 7,25% BBB-° | 108,10 | 4,9% | Close Brothers Seydler Bank | **
(2018) " ATHJILL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
BeA Behrens  Baumaterial ‘Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja | 800%: £ 105,00 4,9% | Giinther & Partner e
(2016) | ATHBGE i i i i i i i ! 1 i
Edel  Medien & Unterhaltung ' Mai 11 CFVFRA 20 nein | 7,00%: © 103,80 4,9% Acon Actienbank P
(2016) | ATKQYG | | | | | | | ! ! |
GIF Automotive ESep 11 mstm DUS 9 nein 8,50%3 BB+ ? 107,60 4,8% Dicama @
(2016) . ATKOFF 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
KTG Agrar |  Agrarrohstofte 'Aug/Sep 10 Bondm 50 ja | 675% BBB-° 10225 4,8% FMS P
(2015) ' ATELQU | | | | | | (CR) | ! | |
Schneskoppe Erndhrung ESep 10 FV FRA & 10 ja 6,45%3 102,00 4,7% Schnigge e
(2015) | ATEWHX : | DUS : : : : : : : :
Air Beriin | | Logistik ‘Nov 10 | Bondm 196 ja | 850%! 1 105,10 | 47% | e
(2015) | AB100A | | | | | | | ! | |
Grand City Properties Immobilien iJuI 13/ Entry 350 ja 6,25%3 BB+ ¥ 108,40 4.7% quirin bank
(2020) " AIHLGC ' Apr 14 ' Standard ! : : LS8R ; ; :
Cloud No. 7  Immobilien Jun/dul 13 Bondm 3 ja | 600% BBBY® 10390 4,6% Blattchen FA
(2017) | ATTNGG | | | | | . CR) | ! ! |
German Pellets | 3 Brennstoffe iMrz/Apr 1 3 Bondm 3 80 3 ja 3 7,25%3 BBB? 3 104,65 3 4,4% 3 quirin bank 3 e
(2016) | ATH3J6 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
paragon 1 Automotive iJun 13/ 1 Entry 1 13 1 ja 1 7,25%3 BBB- @ 1 110,35 3 4,4% 3 Close Brothers Seydler Bank 1 -
(2018) " ATTND9 ‘Mrz 14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Hérmann Finance Automotive fNov 13 Entry 50 ja 6,25%3 BB+ 108,15 4,2% equinet Bank =
(2018) " A1YCRD ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ; ; :
Helma Il  Baudienstleister 1Sep 13/ ' Entry 3 ja | 58% BBBY 110675 41% Steubing P
(2018) " AIX3HZ ‘Mrz 14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Hahn-Immobilien  Immobilien 'Sep 12 + mstm DUS 200 ja i 625% A-99 107,00 ! 4,0% | Schnigge e
(2017) . ATEWNF i i i i i | (SR) i ! 1 i
Berentzen 1 Spirituosen EOk‘[ 12 1 Entry 1 50 1 ja 1 6,50%3 1 107,75 3 3,9% 3 Close Brothers Seydler Bank 1 *
(2017) " AIRE1V ! ' Standard ! ! ! : : ; : !
DIC Asset Il Immobilien iJuI 13/ Prime 100 ja 5,75%3 106,80 3,9% Baader Bank a
(2018) " ATTNJ2 'Feb 14 ' Standard ! : ; ; : : : :
Katjes ' SuBwaren HJul 11/ ' mstm DUS | 45 ja | 7,18% BB+® 110650 3,8% IKB o
(2016) " ATKRBM "Mrz 12 ! ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
MS Spaichingen Maschinenbau iJun/JuI 11 Entry 23 nein 7,25%3 BBB- ¢ 106,95 3,7% Close Brothers Seydler Bank =
(2016) " ATKQZL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
SeniVita Sozial | Pflegeeinrichtungen  + Mai 11 | Entry | 14 ja | 650% BB+® 10521 | 3,6% | quirin bank |
(2016) ' A1KQ3C ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Porr II  Baudienstleister ‘Nov 13 ' Entry 50 ja | 625%: £ 111,00 ¢ 3,5% ! Steubing P
(2018) " ATHSNV : ' Standard ! : : : : ; ; :
Durr |  Automobilzulieferer 1Sep 10 ' Bondm 2251 ja 1 7,26% 1 104,50 3,5% P
(2015) | ATEWGX | | | | | | | ! | |
DIC Asset | Immobilien fMai 11/Mrz 133 Prime 100 ja 5,88%3 104,30 3,5% Berenberg Bank o
(2016) " ATKQIN ! ' Standard ! : : : : : : :
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Zeitraum der

Unternehmen ' Branche . Plattform” | (Ziel)  Voll- | Kupon ' Ratig ' Kurs | Rendite Technische  Chance/
(Laufzeit) . WKN . Platzierung | . Volumen in | platziert | . (Rating- | aktuell | p-a. | Begleitung ! Risiko®?
! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® | ] | durch ...” !
TAG Immobilien 3 Immobilien iJuI 13/Feb 14 3 Prime 3 310 3 ja 3 5,13%3 3 107,10 3 3,3% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 *
(2018) ' AITTNFU ; ! Standard | ; ; ; ; ; ; ;
Porr | 3 Baudienstleister iNov 12 3 Entry 3 50 3 ja 3 6,25%3 3 107,10 3 3,2% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 *
(2016) ' ATHCJJ : ! Standard | : : : : ; ; :
Vedes | ' Spiele & Freizeit 'Dez 13 CFVFRA 81 ja 1 800%! £102,20 | 8,1% | Steubing
(2014) | ATYCR6 | | | | | | | ! ! |
ATON Finance Industriebeteiligungen fNov 13 Prime 200 ja 3,88%3 103,25 3,1% Deutsche Bank =
(2018) ' A1YCQ4 : ! Standard ! : : : : : : :
SAF-Holland | Automobilzuliferer | Okt 12 | Prime i 750 ja | 7,00%: BBB® 114,10 | 3,0% ' IKB 36
(2018) ' ATHA97 ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ! ! !
Karlsberg Brauerei Bierbrauerei ESep 12 Entry 30 ja 7,38%3 BB® 114,00 2,8% IKB &
(2017) " AIREWV : ! Standard | : : ' CR) : ; ; :
Wahrl  Modehéndler 'Feb 13 ' Entry 30 ja | 650% BBY © 113,00 2,7% Viscardi P
(2018) ' ATROYA ! ! Standard | ! ! ' (EH) ! ; ; !
Nordex Erneuerbare Energien prr 11 FV FRA 150 ja 6,38%3 BB- 0 106,40 2,7% Commerzbank, Unioreditf @
(2016) | ATH3DX : : : : : | EH) : 1 1 :
Air Berlin Il + Logistik 'Okt 11/0kt 121 Bondm 410 ja 1 11,50%! 1 108,10 2,6% P
(2014) ' AB100C | | | | | | | | ! |
Durr |l Automobilzulieferer 3Mrz14 FV FRA 300 ja 2,88%3 103,08 2,4% Deutsche Bank, HSBC *
(2021) | A1YC44 i i i i i i i | | i
Eyemaxx | . Immobilien Jul 11 | Entry | 251 nein | 7,50%: BBB¥® | 111,00 | 2,1% | ICF |
(2016) " ATKOFA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
RWE 3 Energiedienstleister iFeb 09 3 Prime 3 1.000 3 ja 3 6,50%3 BBB+ 3 181,77 3 1,7% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 *
(2021) ' AOT6L6 ; ! Standard | ; ; ' (S&P) ; ; ; ;
Deutsche Borse | Bérsenbetreiber fom 12 Prime 600 ja 2,38%3 AA (S&P) 105,42 1,7% Deutsche Bank, BNP, cm} @
(2022) ' AIRETW ; ! Standard | ; ; ; ; ; ; ;
Bastei Liibbe Verlagswesen fom 11 mstm DUS 30 ja 6,75%3 BBB+ © 111,60 1,6% Conpair a
(2016) | A1KO16 : : : : : . (CR) : 1 1 :
MTU Technologie fJun 12 Prime 250 ja 3,00%3 Baa3 ¥ 105,25 1,2% Close Brothers Seydler Bank 3
(2017) . AIPGW5 . . Standard | . . . (Moody's) | . . i
Deutsche Bérse Il Borsenbetreioer ‘Mz 13  Prime 600 ja i 1,13%: AA £ 101,69 - 0,7% + Commerzbank, DZ Bank, : *
(2018) | AIR1BC . | Standard | . . | (S&P) . . | JP Morgan .
Mox Telecom | Telekommunikation | Okt 12 / Bondm | 3. ja . 725% BBB? | 16,40 | inlnsolvenz | FMS |
(2017) | ARE1Z | | | | | | (CR) | ! | |
Strenesse 3 Modehéndler iMrz 13 3 FV FRA 3 12 3 ja 3 9,00%3 3 40,00 3 in Insolvenz 3 Close Brothers Seydler Bank 3 *
(2017) | ATTM7E i i i i i i i ! 1 i
Rena ll 1 Technologie iJun/\JuI 13 1 Entry 1 34 1 nein 1 8,25%3 D® 1 23,85 3 in Insolvenz 3 IKB 1 *
(2018) " ATTNHG ! ! Standard | ! ! ' (EH) ! : : !
Rena | 3 Technologie iDez 10 3 Bondm 3 43 3 nein 3 7,00%3 D® 3 22,81 3 in Insolvenz 3 Blattchen FA 3 *
(2015) | ATEBW9 : : : : : | (EH) : 1 1 :
Zamek 1 Lebensmittel iMai 12/Feb 133 mstm DUS 1 45 1 ja 1 7,75%3 D® 1 4,50 3 in Insolvenz 3 Conpair 1 *
(2017) . ATKOYD | | | | | | (CR) | ! | |
hkw | Personaldienstieister | Nov 11 CFVDUS 10 ja | 825% BBB-? | 1,33 inlnsolvenz : Dicama 16
(2016) | ATKOGR i i i i i . (CR) i | 1 i
SAG. | 1 Energiedienstleistung ‘Nov/Dez 10 Entry 1 25 | ja 1 6,25%1 BB+ 9 1 60,10 " in Insolvenz | Baader Bank |
(2015) " AEB4A ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
SAG. Il  Energiedienstleistung ~ Jul 11  Entry 170 nein © 7,50% BB+® | 59,51 i inlnsolvenz | Schnigge (AS), P
(2017) . ATKOK5 . . Standard | . . . (CR) . ! | youmex (LP) .
Alpine  Baudienstleister ‘Mai 12 CFVMUC S 1000 ja | 6,00%! L0085 in Insolvenz P
(2017) " ATGANY ! ' Wien ! ! ! ! ! ; ; !
bkn biostrom 3 Biogasanlagen iMai/Jun 11 3 MSB 3 25 3 nein 3 7,50%3 BBB 29 3 3,50 3 in Insolvenz 3 mwb Fairtrade 3 *
(2016) | ATKQsv i i i i i . (CR) i | 1 i
Centrosolar 1 Erneuerbare Energien iFeb 11 1 Bondm 1 50 1 ja 1 7,00%3 1 8,00 3 in Insolvenz 3 FMS 1 *
(2016) | ATEBST | | | | | | | ! ! |
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Kupon

Unternehmen iBranche 3 Zeitraum der 3 Plattform"” L (ziel-) 3 Voll- 3 3 Rating 3 Kurs 3 Rendite 3 Technische 3 Chance/
(Laufzeit) * WKN ' Platzierung * Volumen in ! platziert ' ' (Rating-  aktuell ©  pa. Begleitung ' Risiko??

! ! ! ! Mio. EUR | ! ! agentun)® ! ! | durch ...” !
FFK Environment | Ersatzbrennstoffe Mai 11 CFVDUS 16 1 nein | 7,25% D? . 851 ! inlnsolvenz | biw, GBC 36
(2016) | ATKQ4z : : : : : . (CR) i | | i
getgoods.de 1 E-Commerce ESep 12/Jun & 1 Bondm 1 60 1 ja 1 7,75%3 D® 1 1,07 1 in Insolvenz 1 GBC 1 *
(2017) . A1PGVS 1Okt 13 . . . . ' (CR) . ] 1 .
SIAG | Stahlbau Jul 11 {FVFRA 121 nein | 9,00%: CCC+?? | 0,01 i inlnsolvenz | IKB (AS), ik
(2016) ' ATKRAS ! ! ! ! ! L(S&P) ; ' Blattchen & Partner (LP) !
SiC Processing 3 Technologie iFeb/Mrz 11 3 FvS 3 80 3 nein 3 7,13%3 Do 3 7,91 3 in Insolvenz 3 FMS 3 *
(2016) . ATH3HQ | | 1 1 1 . (CR) | | 1 |
Solen (Payom) 1 Erneuerbare Energien iApr 11 1 FV S 1 28 1 nein 1 7,50%3 B-? 1 1,00 1 in Insolvenz 1 FMS 1 *
(2016) | ATH3M9 i i i i i . (CR) i | ] i
Windreich | ' Emneuerbare Energien 1 Mrz 10 LFVS 50 ja | 650%: BB+® 1025 (ininsolvenz A FMS o
(2015) | AICRMQ 1 1 1 1 1 . (CR) | | ! |
Windreich Il 1 Erneuerbare Energien iJuI 11 1 FVS 1 75 1 ja 1 6,50%3 BB+ ? 1 9,27 1 in Insolvenz 1 FMS 1 3
(2016) | ATH3V3 : : : : : . (CR) i | | i

‘ ' Summe 9771 @ 7,26% ! : }
1 1 | Median | 30,0 | | 7,25% , BB 1 1 6,6% | 1

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

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

3 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung 1auft; © Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot);

© 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

[r—
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LAW CORNER

VON
DR. CHRISTIAN BECKER,
GORG PARTNERSCHAFT VON

RECHTSANWALTEN MBB, MUNCHEN

Informationsrechte und Berichtspflichten des gemeinsamen Vertreters
aller Anleiheglaubiger - einige zusatzliche Anmerkungen

Der gemeinsame Vertreter ist das zentrale Informations- und Kom-
munikationsorgan der Anleihegldubiger. Insbesondere im Rahmen
der Restrukturierung einer Anleihe lassen sich von der Gldubiger-
versammlung mehrheitlich beschlossene Restrukturierungsmal-
nahmen ohne einen handlungsfdhigen gemeinsamen Vertreter
nicht effizient und rechtssicher umsetzen. Vor diesem Hintergrund
lohnt ein Blick auf die Informationsrechte und Berichtspflichten
des gemeinsamen Vertreters.

Bestellung des gemeinsamen Vertreters

Sofern die jeweiligen Anleihebedingungen dies ausdrticklich
vorsehen, kdnnen Anleihegldubiger durch zur Wahrnehmung ihrer
Rechte einen gemeinsamen Vertreter i.S.v. § 7 des Schuldver-
schreibungsgesetzes (SchVG) bestellen. Ein gemeinsamer
Vertreter kann auch bereits in den Anleihebedingungen bestellt
werden (§ 8 Abs. 1 S. 1 SchVG).

Informationsrechte

Das Gesetz raumt dem gemeinsamen Vertreter in § 7 Abs. 5
SchVG das Recht ein, von dem Schuldner alle Auskunfte zu ver-
langen, die zur Erflllung der ihm Ubertragenen Aufgaben erfor-
derlich sind. Da der gemeinsame Vertreter zentrales Informations-
und Kommunikationsorgan der Anleiheglaubiger ist, wird das
Merkmal der ,Erforderlichkeit® weit auszulegen sein. Dem
gemeinsamen Vertreter stehen insoweit in jedem Fall mehr Rechte
zu als dem einzelnen Anleiheglaubiger.

Die Beschréankung des Auskunftsrechts auf das zur Erfiillung der
Ubertragenen Aufgaben erforderliche MaB engt das Auskunfts-
recht des gemeinsamen Vertreters im Falle eines beschréankten
Aufgabenkreises zwar grundsatzlich ein. Ein hdherer Informa-
tionsbedarf ist jedoch insbesondere dann anzunehmen, wenn der
gemeinsame Vertreter durch einen entsprechenden Beschluss
der Anleiheglaubiger zur Verhandlung und Entscheidung tber
wesentliche Anderungen der Anleihebedingungen (z.B. Kapital-
verzicht oder Debt-to-Equity-Swap) erméchtigt ist.

Das gesetzliche Informationsrecht berechtigt den gemeinsamen
Vertreter allerdings nicht zur Einsichtnahme in die Blicher des
Schuldners oder zur Teilnahme an Gesellschafterversammlungen
des Schuldners mit Rede- und Fragerecht. Entsprechende Rech-
te waren zwar im Gesetzgebungsverfahren zundchst vorgesehen;
sie wurden jedoch vom Gesetzgeber fallen gelassen.

Berichtspflichten

Nach § 7 Abs. 2 S. 4 SchVG hat der gemeinsame Vertreter den
Anleiheglaubigern Uber seine Tatigkeit zu berichten. Ferner folgt aus
dem Auftragsverhaltnis zwischen Anleiheglaubigern und gemeinsa-
mem Vertreter, dass der gemeinsame Vertreter unaufgefordert tber
relevante Ereignisse im Zusammenhang mit der Erflllung seiner Auf-
gaben zu berichten hat (§ 666 BGB). Die Berichtspflicht besteht (nur)
gegenuber der Gesamtheit der Anleiheglaubiger. Sie wird sich im
Regelfall auf die vom Schuldner gemaB § 7 Abs. 5 SchVG erlangten
Auskunfte und — wenn der gemeinsame Vertreter zur Geltendma-
chung von Rechten der Gldubiger bevollméchtigt ist —auch auf den
jeweiligen Stand der Verhandlungen mit dem Schuldner erstrecken.

Der gemeinsame Vertreter ist zudem zu einem Bericht an die
Anleiheglaubiger verpflichtet, wenn er die verlangten Auskinfte
vom Schuldner gar nicht oder jedenfalls nicht in der verlangten
Detailtiefe erhalten hat. Dies kann fir die Anleiheglaubiger ent-
scheidungserheblich sein, wenn sie bei verweigerten bzw. unvoll-
standigen Auskuinften nicht auf den erforderlichen Informations-
stand flr sachgerechte Riickschliisse und Entscheidungen waren.

Fazit

Um insbesondere in Krisensituationen die effiziente und rechts-
sichere Umsetzung von RestrukturierungsmaBnahmen nicht zu
geféhrden, sollte ein Emittent die weitgehenden Informations-
rechte des gemeinsamen Vertreters ernst nehmen und den ge-
meinsamen Vertreter aktiv in die Verhandlungen und Ausarbei-
tung eines Gesamtrestrukturierungskonzepts einbinden.
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