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VORWORT

Jetzt red i

Liebe Leserinnen und Leser,

Falls Sie jetzt die Kolumne meines Initialen-Namensvetters
Beckenbauer erwarten: nah dran. Aber wirklich ganz nah.

Die FuBball-Welt — stéranfallig und auslegungsfahig wie sie nun
mal ist — bietet natlrlich einen reichhaltigen Fundus an Meta-
phern: Abseits. Press-Schlag. Besonders Press-Schlag gefallt
mir. Sollten wir hier auch haufiger verwenden. Oder nutzen.

Zu meinen Aufgaben gehdrt zuweilen ja ebenfalls, die Welt zu
erklaren. Die der Mittelstandsanleihen. Manchmal gelingt das
auch. So steht die Frage im Raum, wieso eine Schalke-Anleihe
bei fast 110% notiert — besichert durch unansehnliches, verlust-
reiches Gekicke wie Mitte dieser Woche —, wahrend eine Eye-
maxx |l bei unter pari herumkrebst — besichert durch Immobilien
aus dem Privatfundus von Vorstandschef Miiller, der sich am
Kopf kratzt. Enterprise Holdings steht derweil trotz A- Rating bei
nur knapp 103%. Davon kénnen die K&nigsblauen nur trAumen.

Zu allem Uberfluss sind viele Emittenten nicht einmal iber-
haupt mit einem Rating ausgestattet. In unserer Rendite-
Rating-Matrix (Seite 2) haben wir die Felder auch nicht ganz
ohne Grund farblich hinterlegt. Interpretieren Sie da trotzdem
nicht zu viel hinein.

Man kommt schnell zum sehr nahe liegenden Schluss, dass
der Markt fur Mittelstandsanleihen alles andere als effizient ist.
Allein schon ,effizient® wirde im BWLer-Sprachgebrach
bedeuten, dass alle verfligbareren Informationen im Markt ent-
halten und in Kursen umgesetzt sind. ,,Hocheffizient“ hieBe gar,
dass selbst Insiderinformationen in den Kursen enthalten
waéren. Ich erwédhne das deshalb nochmals separat, da einige
Leser von Natur aus eine Verschwoérung vermuten, die nur
Insider gut und sie selbst stets schlecht aussehen lasst.

So ist es eben gerade nicht. Werfen Sie einfach einen Blick
auf die Handvoll Fonds, die in Mittelstandsanleihen investieren
(http://www.bondguide.de/fonds-und-zertifikate/uebersicht-
fonds-und-zertifikate-mittelstandsanleihen/). Nur zwei haben
aktuell ein Plus seit Auflage vorzuweisen, und auch das nur
mit groBer Muhe. Offenbar ,wissen‘ oder ,kénnen‘ Professio-
nelle doch nicht mehr als Privatanleger. Hei3t aber auch: Sie
missen fur lhre Investmententscheidungen unbedingt selbst
Verantwortung tUbernehmen. Entweder das — oder eben die
Verschwoérungstheorie.

Viel SpaB3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

Uber Ihr Feedback zum BondGuide wiirden wir uns sehr

freuen. Sicherlich ist noch nicht alles perfekt, wir wollen

jedoch gerne — mit |hrer Hilfe — an uns arbeiten.
Kontakt: newsletter@bondguide.de oder

redaktion@goingpublic.de

n 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
mailto:newsletter@bondguide.de
mailto:redaktion@goingpublic.de
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate BondGuide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform" in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung®® Seiten
SAG Motion Automotive vsl. 4.-10.12. Entry 30 7,25-7,75% BB equinet (Lead), ) BondGuide #24/2014,
Standard (Feri) SG & CO S. 13
InCity II Immobilien vsl. Q4/2014 FV FRA 10 (PP)** 5,00% - Eigenemission = BondGuide #22/2014,
S. 11
RENA Il Technologie vsl. Q4/2014 noch nicht vsl. 10-15 >10,00% - noch nicht bekannt BondGuide #16/2014,
bekannt (PP) S.9

*) freiwilliger Altanleihentausch (10.-19.11.) und 6ffentliches Bondangebot (10.-21.11.) sind beendet; Notierungsaufnahme vsl. am 1.12.

**) Platzierung erster Anleihetranche Uber nominal 8 Mio. EUR; Ausgabe noch ausstehender TSV tber nominal 2 Mio. EUR vsl. in Q4/2014

Y ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Duisseldorf, 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;

ke

SR = Scope Rating; " CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) — Skala von * bis (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anzeige

e

» Erfolgreiche Anleihe Emissionen « ANGIAL
Wir Ubernehmen Ihre Mediaplanung Eqs'MAPKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fiir die Online-Zeichnung

VST, Alno, e.n.o., .
AVW Grund, gamigo,

Maritim |, Kézizalog, ExerD,
imeless Homes, ARISTON,
Travel24, |dentec, HPI,
Senator, Peine, Singulus,
BeA, InCity |, 3W Power II,
HanseYachts II, FCR, Photon,
Vedes |, RENA I

Ekotechnika, Laurel,
Ekosem | & II, BDT,

—

friedola, DFAG,

i

I

{

b 6B47, Mitec, Karlie, Hallhuber,
> 9% i More & More, Sanders I,

I

'

I

I

'

Royalbeach, Eyemaxx IIl & IV
posterXXL, MAG IAS,

Sanochemia, Sympatex,
Homann, Golfino,
René Lezard, Rickmers

: Rating
Rendite aktuell : B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
i ! I KTG, Energiekontor Il,
] i 1 PCC 1 &I, AB I, UBM, !
Nordex, Karlsberg, Schalke 04, |  MIUCOUdNO. 7,GCR 8 )\ bee 1811, DIC Asset Il & I, PORR I & I,
9 Underberg | : ' * 1 Helma ll, MS Spaichingen, SAF, ! o ’ g
<5% < Wohrl, SeniVita, Katjes . D o 9 \  Hahn-Immobilien | Darr ll, TAG I &I, ,
. RWE, Bastei Liibbe ) , ) |
0 ] ] ATON Finance, Berentzen, '
\ 1 1 SG Witten/Herdecke |
NZWL, Adler RE | &I, Vedes I, 1 KSW, BioEnergie Taufkirchen, 1 ALBIS, Solar8, KTG II, S&T,
. Hérmann, GIF, Deutsche Rohstoff, | Eyemaxx I, Steilmann-Boecker | &I, | Enterprise, ' Energiekontor |, Estavis Il, !
5 bis 7% Stauder, Underberg Il N ; i " 1 ) |
German Pellets | & Il, PNE, Alfmeier, ] KTG Energie, paragon, ETL, ' Stern Immobilien ] Constantin Il, DEWB, IPM, '
Valensina, Peach Property, Reiff | IPSAK ; , Edel, ABII&IV, InCity Il
{ Euroboden, SeniVita (GS), 1 ‘ 1 ‘
7 bis 9% i Penell, eterna, Scholz, Beate Uhse, Metalcorp, Sanha, | Ferratum, GEWA 5to 1, , ' KTG Il HanseYachts |, !
’ i Herbawi, Seidensticker Procer, German Pellets lll, Eyemaxx I 1 ABYV, DEMIRE, Maritim Il
| SAG Motion ] D 1 i

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

S.

BOND GUIDE
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Kompetenz in
Aluminium

Festzinsanleihe

der SAG Motion GmbH
2014-2019

Zinsspanne 7,25-7,75 %

(Festlegung am 3.12.)
ISIN: DEOOO A1ZR645

Zeichnungsfrist von 4. bis 10.12.2014
(vorzeitige SchlieBung vorbehalten)

Emittentin SAG Motion GmbH
Emissionsvolumen bis zu 30 Mio. Euro
ISIN / WKN DEOOO A1ZRé645 / A1ZR64
Nennbetrag 1.000 Euro
Kupon 7,25 % bis 7,75 % (bookbuilding range)
Zeichnungsfrist 4. bis 10. Dezember 2014, vorzeitige SchlieBung vorbehalten
Laufzeit 5 Jahre
Zinszahlungen jahrlich
Riickzahlungspreis 100 %
Rating BB (FERI)
Borse Frankfurter Wertpapierborse
(Open Market, Entry Standard),
Zweitlisting: Wiener Borse
(Corporates Prime) s AG
Bookrunner Equinet Bank AG Progress in Aluminium

Disclaimer: Diese Veréffentlichung dient Marketingzwecken und stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren von
SAG Motion GmbH dar. Das &ffentliche Angebot von Wertpapieren der SAG Motion GmbH erfolgt in Deutschland, Osterreich und Luxemburg ausschlieBlich durch
und auf Basis des von der luxemburgischen Commission de Surveillance du Secteur Financier am 12. November 2014 gebilligten und gemaB den Bestimmungen
des luxemburgischen Gesetzes Uber Wertpapierprospekte (loi relative aux prospectus pour valeurs mobilieres) erstellten und veroffentlichten Wertpapierprospektes
(einschlieBlich etwaiger Nachtrage dazu). Der Wertpapierprospekt ist auf der Webseite von SAG Motion GmbH (http://www.sag.at/de/sag-motion-anleihe-2014/) verof-
fentlicht. Im Zusammenhang mit dem Angebot der Anleihe der SAG Motion GmbH sind ausschlieBlich die Angaben im Wertpapierprospekt samt allfalligen Nachtragen
dazu verbindlich. Interessierte Anleger sollten ihre Anlageentscheidung ausschlieBlich auf Grundlage der im Wertpapierprospekt furr die Anleihe der Emittentin enthaltenen
Informationen einschlieBlich der mit den Schuldverschreibungen und der SAG Motion GmbH verbundenen Risiken treffen. Die Angaben dieser Marketingmitteilung sind
unverbindlich. Die Anleger sind aufgefordert, vor einer Investitionsentscheidung insbesondere die Risikohinweise im Prospekt zu beachten. Diese Marketingmitteilung ist
nicht zur Weitergabe oder Veroffentlichung in den Vereinigten Staaten von Amerika (USA) oder jedem anderen Land bestimmt, in dem der Vertrieb oder die Ver&ffentli-
chung dieser Unterlage rechtswidrig wére, und darf nicht an ,U.S. persons® (wie in Regulation S des U.S. Securities Act of 1933 in der geltenden Fassung definiert) sowie
an Publikationen mit allgemeiner Verbreitung in den USA weiter gegeben oder verteilt werden.



http://www.sag.at/de/sag-motion-anleihe-2014/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA Hoohste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkett, geringstes Ausfallisko | Investment Grade |
AA Sehrgute Bonitit, starke Zins- und Tigungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
A GuteBonitét, angemessene Zins- und Tigungsféhigkett, geringe Ausfallwahrsoheinlichkeit |
'BBB  Starkbefriedigende Bonitét, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigkett, leioht erhohte Ausfalwahrscheinlichkeit |
‘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 Tilgungsdienst teilweise oder volistindig 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" 156-200 Mio. EUR = ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
Stlickelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coach Listing Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

VFA-Standard zur

1
|
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|
|
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|
keine Finanztitel D
E Kommunikation; keine
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achranganleihen
18 54
bis +6 Mon. bis +6 Mon.
bis +3 Mon. bis +3 Mon.
quasi® quasi®

kein Branchenaus-
schluss

16

bis +4 Mon.
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Unternehmen > 3 Jahre
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.
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|

kein Branchen-
ausschluss

14

bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

kein Branchenaus-
chluss; Prospekt-
usammenfassung

" 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
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Fragen zu Unternehmensanleihen?

Wir unterstiitzen mittelstandische Unternehmen unabhangig und zuverldssig von der Strukturierung Ulber die Durchfiihrung
bis zur Platzierung ihrer Unternehmensanleihen.

VEDES AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

‘HanseGrous”

HanseYachts AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

MA

Eigenheimbau AG

HELMA Eigenheimbau AG
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator

Sole Bookrunner

Neue ZWL GmbH
Unternehmesanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

‘HanseGroup”

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 Marz 2014 Februar 2014 Dezember 2013
ALFMEIER e e

VEDES AG PORR AG Alfmeier Prazision AG HELMA Eigenheimbau AG  Amadeus Vienna

Unternehmensanleihe
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 12.000.000
Dezember 2013

Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 50.000.000
November 2013

Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€ 30.000.000

Oktober 2013

Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 25.000.000
September 2013

Unternehmensanleihe
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 15.000.000

April 2013

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

GoethestraBe 29 ¢ 60313 Frankfurt e www.steubing.com

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

\
\ ¥

STEUBING AG

WERTPAPIERHANDELSBANK



http://www.steubing.com/
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009

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

Bank/Platzierer \ Bank/Platzierer Advisor 1 Advisor

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Close Brothers Seydler 42 Close Brothers Seydler 21 FMS 15 DICAMA 6
youmex 23 i Steubing 11 Conpair 13 i Conpair 5
equinet 19 1 Schnigge 8 DICAMA 10! SCALA CF 4
TOP 3 Kanzleien: TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Kanzlei  Kanzlei Begleiter | Begleiter

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Norton Rose 42 Norton Rose 21 Close Brothers Seydler 35 Close Brothers Seydler 22
Heuking Kuhn Lier Wojtek 22 i Heuking Kuhn Luer Wojtek, GSK je 9 FMS 15 i Steubing 9
Mayrhofer & Partner, GSK e13 , Mayrhofer & Partner 5 equinet 13 , DICAMA, equinet, ICF, quirin eb

sofern Daten vorhanden
4Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); mstm

TOP 3 Kommunikationsagenturen: DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (so-

Agentur 1 Agentur fern bekannt)

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)

Biallas 24 E Better Orange 14 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 17-23)
; I tierten Anleihen.
1 IR.on, Instinctif Partners (vorm. . no

B 21, . .

ST CIENE ! Stockheim Media) le8
IR.on 19 ! Biallas, edicto jie5

Anzeige

eaxtienceseLLscuart ,0i@ Unternehmer unter den Bankern®

equinetBank

Gawa
TOWER

SANH

Deutsche Reihenhaus

Schuldscheindarlehen Schuldscheindarlehen 6,5% Corporate Bond 7,75% Corporate Bond
2014 - 2017/2019 (var.) 2014/2017 (var.) 2014/2018 2013/2018
€ 23,5 Mio. €20 Mio. £ € 30,3 Mio. € 12,5 Mio.

« Debt Advisory

Platzierun,

Sole Lead Arranger Sole Lead Arranger Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner Research & Sales
* Research
equinetBank * Betreuung institutioneller
- Kunden
Aktienplatzierungen

Anleiheplatzierungen
EKOSEM 3 Roadshows
-AGRAR

Schuldscheindarlehen
Schuldscheindarlehen

Nov 2014 equinetBank Mrz 2014 equinetBank Mrz2014 equinetBank Jan 2014

) HORMANN

FINANCE

((6 First Sensor

Schuldscheindarlehen
2013/2016 (var.)
2013/2018 (fix)
€31 Mio.

6,25% Corporate Bond
2013/2018
€50 Mio.

8,5% Corporate Bond
2012/2018
€ 18 Mio.

Anleihe

6,75% Corporate Bond Financial Markets
2012/2019 » Designated Sponsoring
€15 Mio. Brokerage
Specialist Aktien/Renten
Sole Lead Manager Elektronisches Order
Sole Bookrunner Routing

Bérsenschnittstelle

Anleihe

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

Platzierun

Schuldscheindarlehen

Sole Lead Arranger

atplatzierun,

equinetBank equinetBank equinetBank equinetBank

{ausgewahlte Transaktionen)

Exklusiver Deutschland-Partner equinet Bank AG

des European Securities Network Frankfurt am Main
((=5)9) www.equinet-ag.de

Tel. 0049 (0)69 58997-0

8.6

BOND GUIDE
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

B O N DG UIDE Startkapital KW 32/2011

! 100.000
MUSTERDEPOT Weripapiere 100.750
Liquiditat E 32.539
Gesamtwert ! 133.289
Wertanderung total i 33.289
seit Auflage August 2011 +33,3 %
seit Jahresbeginn: H +5,6 %
Von A bis Z SAG SOLARSTROM 11/17 (WKN: A1KOKS5)
.LI.J:rH_Jﬂ.;L i ‘Fm uL;" o rq.)"\.h.'rv.\l
Das Jahr neigt sich dem Ende entgegen. Knapp 6% Plus in NHJ"'“L"L e, || valy WI
einem widerborstigen Markt kénnen sich sehen lassen. Die R .“"“‘"’1'1 E
groBBe Kunst ist dabei eigentlich, Insolvenzkandidaten zu meiden. | f h"lq
Das ist natlrlich leichter gesagt als getan. Mit SAG Solar- i,nr‘.‘_?,’J'kr"M B
strom hatten wir zwar einen Insolvenzfall im Depot, allerdings {
einen, bei dem es sicherlich die h6chste Recovery geben =i i =¢ os wn
wird, die wir bisher gesehen haben. SAG Solarstrom war  Quelle: BondGuide
kurzfristig illiquide, aber nicht Gberschuldet. Daher dirfte sich
eine Quote um 50% oder darliber ergeben. BondGuide #23/2014 zu Kursgewinnen und Zinsen. Die Zeit

spielt hier flr einen.
Zu den anderen Titeln ist aktuell gar nicht viel zu sagen.
Anleihen sind dazu da, gehalten zu werden, und nicht, mit

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

ihnen zu traden — siehe auch unsere Anmerkungen im letzten

BondGuide Musterdepot

Kauf- derzeitiger # Wochen

Anleihe ' Branche ¢ Kauf- : Nomi- ! Kaufdatum : © Kupon @ Zins- ! Kurs ' Depot- i Gesamt- ! ! Risiko-
(Laufzeit)  WKN ' wert* ! nale* ! ' kurs ' ertrage ! aktuell ©  Wert* ' anteil ! verdnderung ! im Depot ! einschét-
! ! ! ! ! ! 'bis dato™! ! ! ' seit Kauf ! ' zung**
Wienerberger | Baustoffe | 7.805: 10.000 + 27.07.12 i 7805 i 6,50% : 15131 101,001 10100 1 7,6% : +488% 1 121 . A-
(2017/unbegr.) 1 AOG 4X3 : : : : : , , , , 5 5 5
MS Spaichingen 1 Maschinenbau I 95251 10.000: 12.08.11 1 9525 1 7,25% . 2.384, 108,00: 10.800 : 81% . +384% 1 171 A
(2016) L ATKQZL : : : : : : : : : : : i
Sanha | Sanitar | 9.300: 10.000 i Mai/Okt14 i 93,00 i 7,75%: 283 100,50 : 10.050  7,5% +111%+ 19 1 B-
(2018) 1 A1T NA7 : : : : : : : : : : : 5
HanseYacht I Yachten | 4413 5000 16.10.14 . 8825 : 8,00% i 46, 94,50 4725 1 3,5%. +8,1% 1 6 1 B-
(2019) 1 A1l QHZ : : : : : : : : : : : i
Neue ZWL i Automotive i 10.313 1 10.000 : Feb/Jun14 i 103,13 i 7,50% :  476: 104,50+ 10450 . 7,8% : +5,9 % 1 38 . B
(2019) i A1Y C1F : : : : : : : : : : : 5
Karlsberg | Getranke i\ 107251 10.000 + 17.10.14 1 107,25  7,38% : 85: 111,501 11150 1 8,4% . +4,8% 1 6 1 A
(2017) | AIREWV : : : : : : : : : : : i
KTG Agrar | 1 Agrarwirtschaft \ 9995 10.000 : 05.09.14 . 9995 i 6,75% 156 102,001 10200 + 7,7% i +3,6 % 1 12 1 A
(2015) | ATELQU : : : : : : : : : : : 5
KTG Energie | Biogaswirtschaft i 102751 10.000 + 02.10.14 1 102,75  7,25% . 1121 104,001 10400 + 7,8% . +2,3% 1 8 . A
(2018) | ATM L25 : : : : : : : : : : : i
Peach Property 1 Immobilien , 10.000 1 10.000 : 31.10.14 . 99,75 . 6,60% 51: 100,50+ 10.075 . 7,6% : +1,3% 1 4 A
(2016) | ATK Q8K : : : : : : : : : : : 5
Alfmeier 1 Maschinenbau . 10.800 : 10.000 :+ 27.06.14 . 108,00 i 7,50% 3171 10550 10550 . 7,9% . +0,6 % 1 22 . B-
(2018) 1 ATX3MA : : : : : : : : : : : i
S.AG. Solarstrom Il 1 Energiedienstleistung 1 3.263 1 5.000 : 23.03.12 . 6525 . 7,50% : 1.002. 4500: 2250 . 1,7% . 03% . 139 . B-
(2017) 1 ATK OK5 : : : : : : : : : : : 5
Gesamt H | 96.413 ' ' ' | 6.425, | 100.750 | 75,6% . ' ‘
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Durchschnitt 0 g g i g . 7.8%. g g g i +11,83% ; 492
) in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter). S
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Sanitérspezialist Sanha hat sich auf Uber pari zurlickgeschraubt.
Nochmal zur Erinnerung: Sanha war vor wenigen Wochen auf
tiefe 60er Werte zurlickgefallen. Wie so viele andere Titel, die
praktisch gleich aussehen im Chart: NZWL (Geschéaftszahlen in
den letzten Tagen), Alfmeier, Hormann Finance, um nur die
wichtigsten zu nennen. Karlsberg — obwohl zu 108% ,viel zu
teuer gekauft” von uns (wie ein Leser uns schrieb) — hat sich gar

auf 112% und damit fast Allzeithoch aufgestapelt.

Genau die These, die wir seit Langem vertreten: Gute Quali-
tat unter den Mittelstandsanleihen wird einfach teuer und ist
schon teuer. Bedeutet, dass sich ein Investor wie bei Bastei
Libbe oder Karlsberg mit einer jahrlichen Rendite von
vielleicht 4% zufrieden geben muss.

HanseYachts steht derweil bei 94-95% solide, wenn auch
nicht Uberschwénglich. Auch beim Segelyachtspezialisten gab
es vor Kurzem einen Rlcksetzer auf unter 90% — was wir zum
Einstieg genutzt hatten. Halbe Position, also risikoadjustiert.

KARLSBERG BR.ITV 12/17 (WKN: ATREWV)

.1 —1—0
:J'ljﬂlflluhm 3 rﬁ' L M‘pl;llrﬁ"ll.l'l -_J' [ \Llj"'ﬁ 1[ ] J"*,
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Quelle: BondGuide

Ausblick

Mit nur 75% Investitionsquote sind wir weiterhin auf der
Lauer. Unsere Qualitétstitel von A wie Alfmeier bis Z wie
Zahnradwerk Leipzig sorgen fur laufende Zinsertrage, wah-
rend wir % Cash vorhalten, um auf kurzfristige Sachen wie im
Oktober reagieren zu kénnen.

Falko Bozicevic
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BERLIN

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 bei 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

STOCKMANN

+ KOLLEGEN GSK. DER UNTERSCHIED.

FRANKFURT/M.  HAMBURG ~ HEIDELBERG ~ MUNCHEN ~ STUTTGART ~ BRUSSEL ~ SINGAPUR

In Kooperation mit: Nabarro in GroRbritannien, Nunziante Magrone in Italien und Roca Junyent in Spanien (www.ourwayofdoinginternationalbusiness.com)
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NEWS
zu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

German Pellets: Warme hoch drei

Der Holzpellethersteller hat bei seiner Drittemission ordent-

lich eingeheizt und das avisierte Volumen von 100 Mio. EUR

nach Altanleihetausch und &ffentlichem Angebot vollsténdig

platziert. Seit letztem Dienstag gliiht das 7,25%-,Warme-

Wertpapier-111“ (2014/19) nun im Frankfurter Prime Standard.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Eingetltet & feuerbereit: German Pellets Il heizt bereits im Prime Standard fiir Anleihen.
Foto: German Pellets GmbH

StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke:
Uni-Bond ist ,,eingeschrieben*
Der private Forderverein der gleichnamigen Universitat hat
seine Anleihenerstemission dank der groBen Investorennach-
frage vorzeitig geschlossen. Damit ist der Bildungsauftrag
der 3,6%-Anleihe (2014/24) gesichert: Die Mittel sollen Stu-
denten die Vorfinanzierung von Uni-Beitragen ermdglichen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach dem Platzierungserfolg ,,buffelt“ das 7,5-Mio.-EUR-Uni-Wertpapier im Dusseldorfer
Primarmarkt. Foto: Private Universitat Witten/Herdecke gGmbH

Angedockt & abgeschleppt: Maritim sichert sich mittels Zweitemission neue Gelder und
vor allem Zeit. Foto: Thinkstock/iStock/Hindenberg

Maritim Vertrieb schleppt neue Anleihegelder ab
Der Einzweckgesellschaft ist es gelungen, die in Kiirze aus-
laufende 25-Mio.-EUR-Maritim-1 durch die Ausgabe einer
neuen Folgeanleihe (2014/16) gleich hohen Volumens zu
refinanzieren. Rund die Hélfte von Maritim |l stammt dabei
aus dem Umtauschangebot der Altanleihe. Die Ubrigen
Altanteile tber etwa 12,5 Mio. EUR werden fristgerecht zum
1. Dezember abgel6st.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

WPGRA Ds /

L 4

Solides Immobilien-Investing zahlt sich aus: Mit BBB- (S&P) baut GCP jetzt in neuen
Spharen. Foto: Thinkstock/iStock/h-komm

Grand City Properties: mit Investment Grade
~geadelt”
Die Grand City Properties S.A. baut mit einem neuen Investment
Grade-Rating von S&P weiterhin auf solidem Fundament.
Erst vor Kurzem sicherte sich die Immobiliengesellschaft via
Umtauschanleihe deutlich gunstigere Konditionen. Die im
Prime Standard umlaufende 6,25%-Altanleihe (2013/20) im
Restvolumen von rund 18 Mio. EUR wird dagegen vorzeitig
am 5. Januar 2015 fallig gestellt.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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HanseYachts AG: freie Fahrt voraus

Flr den Segel- und Motorbootyachtenbauer weht der Wind
Richtung Wachstum. Zwar waren die Q1-Zahlen 2014/15 u.a.
wegen Anlaufverlusten der neuen Motorbootmarke Sealine
noch nicht wind- und wasserfest, hohe Auftragseingénge

sichern jedoch eine gute Auslastung in den kommenden

2
o e e e i 4 ¥

Monaten. Bei stabiler GronetterIage soll im aktuellen Trotz Downgrade und operativer Flaute ist Kentern fiir die Rickmers Holding aktuell keine
Geschéftsjahr ein positives EBITDA eingeholt werden. Option. Foto: Rickmers Holding GmbH & Cie. KG

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Rickmers: Schlagseite nach Downgrade
Far die Rickmers Holding wird die See zunehmend rauer:
Nach der dritten Anleiheaufstockung auf final 275 Mio. EUR
stufte Creditreform das Rating des Schifffahrtskonzerns
jungst kurzerhand auf Vorinsolvenzniveau herab. Hintergrund
war u.a. die noch immer nicht geklarte Refinanzierung von ab
dem kommenden Jahr félligen Darlehen — der 8,875%-Rickmers-
Bond erlitt daraufhin Schlagseite.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei glinstigem Riickenwind kénnte HanseYachts 2014/15 in den schwarzen Zahlen
anlanden. Foto: HanseYachts AG
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MS Deutschland funkt S.0.S. an mégliche Investoren
In unsicheren Gewéssern schippert derzeit auch die insolvente
MS ,,Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH. Abhilfe soll
ein neuer Investor schaffen, der das Kreuzfahrtschiff schon
in Kurze wieder auf See schickt. Die Weiterfahrt ist noch
keineswegs gesichert. Mit Hochdruck werde an einer Inves-
torenldsung gefeilt. Die Zeit drangt: Im Dezember will das
Traumschiff eigentlich wieder auf groBe Weltreise gehen —
vielleicht dann schon unter neuer Beflaggung?

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Stillstand auf der DEUTSCHLAND: Das Traumschiff dimpelt zwischen Notverkauf und
Weltreise. Foto: MS ,,Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH

Solar8 Energy: Bondkonditionen zurechtgestutzt
Aufatmen bei Solar8: Die Inhaber der 9,25%-Schuldver-
schreibung (2011/16) nickten beim letzten Glaubigertreffen
die Vorschlage der Solarfirma zur Anderung der Anleihe-
bedingungen ab. Bis zur technischen Umsetzung der neuen
Konditionen bleibt der Bond vom bdérslichen Handel ausge-
setzt.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Solar8 schnallt den Giirtel enger: Fiir die Bondholder gibt’s jetzt bis April 2021 nur noch
3% p.a. Foto: Thinkstock/iStock/Luis Pedrosa

SAG Motion bringt Alu-Bond an den Start

Mit der SAG Motion GmbH lauft sich ein neuer Mittelstands-
anleihenemittent warm fiir sein Bonddebit im Dezember. Ab
kommenden Donnerstag wird eine neue flnfjahrige Schuld-
verschreibung (2014/19) im avisierten Zielvolumen von bis zu
30 Mio. EUR angeboten, der finale Kupon steht jedoch noch
nicht fest.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

SAG Motion fertigt einen neuen Bond, die ,,Weiterverarbeitung” erfolgt dann u.a. im Entry
Standard. Foto: SAG Motion GmbH
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/- ANLEIHE IM FOKUS

SAG Motion GmbH - innovative Tanklosungen fur LKWs

Der &sterreichische Zulieferer flr Nutzfahrzeuge begibt eine
Anleihe mit einem Volumen von bis zu 30 Mio. EUR. Mit den
Eriésen will das Unternehmen innovative Tankl6sungen ent-
wickeln, aber auch mit neuen Produkten weitere Mérkte im
Ausland erschlieBen.

Eckdaten der Anleihe

Der Bond mit einer Laufzeit von funf Jahren kann vom 4. bis
10. Dezember gezeichnet werden. Voraussichtlich ab 12.
Dezember wird die Anleihe sowohl im Entry Standard der
Frankfurter Borse als auch im Corporates Prime der Borse
Wien notieren. Feri bewertete den Bond (nicht das Unterneh-
men) mit BB. Die Zinsspanne fiir die Anleihe betragt 7,25 bis
7,75% pro Jahr. Der tatsachliche Kupon wird nach dem
Bookbuilding-Verfahren bei institutionellen Investoren ermit-
telt und spatestens am 3. Dezember bekanntgegeben.

Autozulieferer gehdren zu den soliden Unternehmen bei Mit-
telstandsanleihen. Fast alle Bonds notieren Uber pari, zum

Anleihetibersicht — SAG Motion GmbH

WKN E A12 Ted

Erstnotiz 1 12. Dezember

Zeichnungsfrist i vsl. 4. bis 10. Dezember
Ausgabepreis i vsl. 100%
Kupon i 7,25 bis 7,75% p.a.
Stlickelung i 1.000 EUR
Laufzeit E 5 Jahre, bis 12. Dezember 2019
i Entry Standard, Borse Frankfurt/Main, Corporates Prime,
Marktsegment E Borse Wien

Emissionsvolumen
Rating/Anleihe
Banken/Vertrieb
Financial Advisor

Internet

| bis zu 30 Mio. EUR
| BB (Feri)
\ equinet Bank

1 SG & CO Capital Markets

| www.sag.at/de/sag-motion-anleihe-2014

Geschafts- und Kennzahlen — SAG Motion GmbH

. 2013 2014e 2015e
Umsatz E 169,0 162,9 1561,4
EBIT E 2,9 0,3 3,8
Jahresergebnis E -0,4 -3,4 -1,3

Angaben in Mio. EUR; Quelle: BondGuide Research

Teil deutlich. Selbst bei einem Kupon von 7,25% wirde SAG
Motion in dieser Peergroup vorn liegen: Hérmann Finance
bietet eine Rendite von 6,5%, bei NZWL Zahnradwerk Leip-
zig bekommen Anleger 5,8% Jahresrendite. Emittent der
Anleihe ist die nicht operativ tatige SAG Motion GmbH als
Finanzholding des SAG Motion-Teilkonzerns. Der Bond ist
nicht besichert. ,,Es gibt aber eine Liquiditdtszusage der St.
James Privatstiftung, die 96,1% an der Muttergesellschaft
halt“, betont Exner-Wohrer gegenliber BondGuide. Diese ist
allerdings auf 10 Mio. EUR limitiert und mit Einschrankungen
versehen. An weiteren Schutzrechten fir die Anleger ist wah-
rend der Laufzeit eine Ausschiittungssperre an die Mutter-
gesellschaft SAG vorgesehen. Die Negativerklarung ist auf
Kapitalmarktverbindlichkeiten beschrankt.

Unternehmen

Die bereits 1898 gegriindete SAG ist international tatig als
Zulieferer von Aluminiumkomponenten und -systemen fiir die
Automobil-, Nutzfahrzeug-, Luftfahrt- und Schienenfahrzeug-
Industrie. AuBerdem werden Komplettsysteme fiir die Heiz-
technik angefertigt. Das Unternehmen ist Weltmarktfihrer bei
Tanklésungen fir schwere Nutzfahrzeuge und ,preferred
supplier” der groBten Hersteller der Branche. 87 % der Erlése
wurden 2013 auf diesen Markten erzielt. Zur Angebotspalette
gehodren noch Druckbehélter und Luftspeicher aus Alumini-
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» Fortsetzung — Anleihe im Fokus

Die Gesellschaft mit etwa 850 Mitarbeitern betreibt neun Pro-
duktionsstandorte sowie einen Logistikstandort in Oster-
reich, den Niederlanden, Frankreich, Schweden, der Slowa-
kei, Brasilien und Mexiko. Die Geschéfte liefen allerdings zu-
letzt wenig profitabel: Nach einem Minus von 1,2 Mio. EUR
im Jahr 2012 verringerte sich das 2013er Minus bei einem
Umsatz von 169 Mio. EUR auf 0,4 Mio. EUR. Fir 2014 wird
mit einem Fehlbetrag von 3,4 Mio. EUR gerechnet.

Vor kurzem verkauften die Osterreicher ihren Geschéftsbe-
reich Euromotive an die Alu Menziken Extrusion AG (AME).
Die am Standort Ranshofen angesiedelte Business Unit hat
sich auf Leichtbauldsungen fir die Luftfahrt- und Personen-
kraftwagenindustrie spezialisiert, allerdings 2013 das EBIT
mit 2,5 Mio. EUR belastet. SAG Motion verfolgt nunmehr das
Ziel, sich starker auf sein Kerngeschéaft zu fokussieren: ,Wir

Die Zielgruppe von SAG Motion.
wollen Stabilitat, Wachstum und Profitabilitédt in unseren Ziel-  Foto: Thinkstock/iStock/Jupiterimages

maérkten absichern®, sagt Exner-Woéhrer. ,,Deshalb missen

wir unsere technologisch fiihrende Stellung ausbauen und in

unsere Forschungs- und Entwicklungskapazitaten investie-  + Unterstlitzung durch Eigentiimerfamilie

ren.” Zuséatzliches Wachstum soll die Expansion in neue Aus-  + Automotive-Branche gehért zu Outperformern bei

landsmarkte bringen. ,Wir folgen unseren Kunden auf ihren Mittelstandsanleihen
Expansionspfaden mit eigenen Vertriebs- und Fertigungs-

standorten oder durch strategische Allianzen®, erldutert - konjunktursensible Branche
Exner-Wéhrer. — stagnierende Umsétze

— geringe Profitabilitat
Strategie
Mit dem Emissionserlos will SAG Motion die Entwicklungs-  Fazit
aktivitdten forcieren, seine Fertigungskapazitdten in Oster-  Auch im Vergleich zur Peergroup bietet die Anleihe mit einer

reich ausbauen und Schulden reduzieren (siehe Interview). Zinsspanne von 7,25 bis 7,75% pro Jahr ein probates
Chance-Risiko-Verhaltnis. SAG Motion besitzt weltweit eine

Starken und Schwéchen sehr gute Marktposition bei Tanklésungen fur schwere Nutz-
+ langjahrige Erfahrung als Automobilzulieferer fahrzeuge. Der Verkauf der verlustreichen Euromotive wird
+ weltweit sehr gute Marktstellungen, teilweise flihrend kilnftig das operative Ergebnis verbessern. Allerdings hat die
+ konkrete und transparente Mittelverwendung Gesellschaft zuletzt rote Zahlen geschrieben. Durch die
Anleihe wird das Eigenkapital zunachst weiter sinken. Momen-

Bewertung — SAG Motion GmbH tan klingt zudem die gewisse Sonderkonjunktur seit Ende 2013

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: durch die neue Euro-6-Norm ab. Der Zulieferer fir Nutzfahr-

Peergroup-Vergleich: o zeuge braucht daher neue ertragreiche Produkte, damit sich

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.A): die Investitionen in den n&chsten Jahren amortisieren. Interes-

0 sierte Anleger sollten sich der Risiken der zyklischen Auto-
IR/Bond-IR: e

i motive-Branche deshalb unbedingt bewusst sein.
Covenants: §
Liquiditat im Handel (e) : o Thomas Miincher

| (") (interessant —

Fazit by BondGuide . . .
| Chancen Uberwiegen leicht) 1 4
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ANLEIHE IM FOKUS -
INTERVIEW

Salzburger Aluminium Group (SAG):
,Hohes Commitment der Gesellschafter”

Im Gesprdch mit BondGuide erldutert Dr. Karin Exner-Wéhrer,
CFO der Salzburger Aluminium Group (SAG), wie das Unter-
nehmen wieder profitabel wachsen mdéchte und warum man
sich fir einen Gang an den Kapitalmarkt entschieden hat.

BondGuide: Frau Dr. Exner-Wohrer, Ihr Unternehmen war
bisher noch nicht am Kapitalmarkt aktiv. Warum haben Sie
sich jetzt zur Begebung einer bdrsennotierten Anleihe ent-
schieden?

Exner-Wohrer: Als mittelstédndisches Unternehmen wollen wir
unsere Finanzierungsbasis verbreitern. Durch die Finanzie-
rung Uber den Kapitalmarkt méchten wir unsere internationale
Expansion deutlich vorantreiben und Marktchancen besser
nutzen.

BondGuide: Emittiert wird I|hr Bond von der SAG Motion
GmbH, einem Tochterunternehmen der Salzburger Aluminium
Group. Warum steht nicht die Konzernmutter hinter der
Anleihe?

Exner-Wdhrer: Die SAG Motion ist der starkste Part innerhalb
der Gruppe mit einem hohen Internationalisierungsgrad und
einem groBen Wachstumspotenzial. Damit kommt der Emis-
sionserlds direkt der SAG Motion zugute.

BondGuide: Wie profitabel kann die SAG Motion sein und wie
hoch ist die Eigenkapitalquote?

Exner-Wohrer: 2012 lag die EBITDA-Marge bei 3,5% und 2013
bei 4,3%. Im ersten Halbjahr 2014 stand sie bei 3,3%. Ohne
Sondereffekte lag die Quote jedoch bei Uber 7%. Diese
Sondereffekte sind Einmalaufwendungen, die zu einer nach-
haltigen Starkung der Ertragskraft in kommenden Jahren fih-
ren werden. Dazu z&hlt der Verkauf unseres Euromotive-Stand-
orts in Ranshofen. Die Eigenkapitalquote liegt derzeit bei 26 %.

Foto: Thinkstock/iStock/logoboom

BondGuide: Und wie ist zurzeit das Verhaltnis der Netto-
schulden zum EBITDA?

Exner-Wohrer: Das Verhaltnis der Nettoverschuldung zum
EBITDA hat sich 2013 gegentiber 2012 von 2,7 auf 2,4 ver-
bessert.

BondGuide: Mit den Anleihe-Geldern wollen Sie lhre For-
schungs- und Entwicklungsaktivitdten ausbauen. Wie hoch
ist der Anteil, der zur Rickfiihrung von Bankverbindlichkei-
ten verwendet werden soll?

Exner-Wohrer: Die geplante Mittelverwendung sieht einen
Ausbau der F&E-Tatigkeiten von 9 Mio. EUR vor. Hierbei han-
delt es sich nicht um Grundlagenforschung, sondern um
abgestimmte Kundenauftrage, die wir vorfinanzieren miissen.
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» Fortsetzung — Anleihe im Fokus - Interview

Smart Investor

Es ist also kein Einmalinvestment, sondern eine Investition,
die sich Uber die gesamte Laufzeit der Anleihe verteilt. Die
Investitionen, mit denen wir unsere Fertigungskapazitaten an
den Osterreichischen Standorten ausbauen wollen, beziffern
wir auf 6,0 bis 6,5 Mio. EUR. Hier liegt der Fokus ganz klar
auf dem neuen LNG-Tank, also dem zukunftstrachtigen Feld

der Flissiggastanks, sowie der Luftspeicherfertigung. Die GEGEN

internationale Expansion kostet etwa 4,5 Mio. EUR. Der
GroBteil flieBt in die vollstandige Ubernahme unserer mexika-
nischen Tochter, an der wir 60% halten. Zudem werden die D EN MAI NSTREAM :
Sparten Leichtbau und Aerospace in Mexiko bzw. Brasilien
erweitert. Und wir wollen noch Verbindlichkeiten von 6,0 bis
6,5 Mio. EUR nach bestehenden Tilgungsplanen zuriickfih-

ren. Mit den Anleiheerlésen werden wir die Ertragskraft der
SAG Motion unter dem Strich deutlich starken.

BondGuide: Ist lhre Anleihe denn besichert?
Exner-Wohrer: Nein, sie ist nicht besichert. Es gibt aber eine
Liquiditatszusage der St. James Privatstiftung, die 96,1% an

der Muttergesellschaft halt.

BondGuide: lhr Bond ist mit den Ublichen Covenants ausge-
stattet. Gibt es besondere Schutzrechte fir die Anleger?

Exner-Wohrer: Wahrend der Laufzeit der Anleihe hat sich der
Emittent zu einer Ausschiittungssperre an die Muttergesell-

schaft SAG verpflichtet. Auch dies unterstreicht das hohe Smart I nveStor

Commitment der Gesellschafter. Das Magazin fiir den kritischen Anleger

BondGuide: Feri hat Ihre Anleihe mit BB bewertet. Fiihlen Sie

sich mit dieser Einschitzung gerecht beurteilt? S m a rt I nvesto r
Exner-Wohrer:  Selbstverstéandlich respektieren wir die Weekly
Bewertung durch ein unabhéngiges Rating. SchlieBlich sind

wir uns bewusst dartiber, welche Transparenz- und Publizi-

tatspflichten zu erfiillen sind, wenn wir uns dem Kapitalmarkt S m a rtl nveSto rod e

stellen. Mit dieser Bewertung brauchen wir uns im Branchen-

vergleich nicht zu verstecken. Naturlich ist klar, dass wir uns

als Kapitalmarkt-Neuling das dauerhafte Vertrauen der Inves-

toren erarbeiten muissen.

BondGuide: Frau Dr. Exner-Wéhrer, vielen Dank fur das inte- Lernen Sie eine Sicht der Dinge [=]32% =]
ressante Gespréch! kennen, die Sie im Mainstream
nicht finden werden. [=]

Das Interview flihrte Thomas Miincher.
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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 @ pa. ! Begleitung ' Risiko??

! ! ! ! Mio.EUR ! ! ' agentur)® | ! | durch ..." !
HPI Industriedienstleister fDez 11/Okt 133 FV FRA 6 ja 9,00%3 12,50 230,1% Stiddeutsche Aktienbank 3
(2016) | AIMAS0 0 0 0 0 0 0 0 ! | 0
MAG IAS Maschinenbau fJan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50%3 B+ 62,70 58,7% Fion *
(2016) | ATHBEY | | | | | . (CR) | ! ! |
Singulus 3 Maschinenbau iMrz 12 3 Entry 3 57 3 ja 3 7,75%3 3 44,50 3 55,5% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 *
(2017) " AIMASJ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ! !
Laurel  Damenbekleidung LOKkt 12 ' Entry 200 ja o 7,13%: BY | 38,75 | 51,7% | Close Brothers Seydler Bank |
(2017) " ATRE5T ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
Ekotechnika Agrarmaschinen iApr 13 Bondm 60 ja 9,75%3 cccd 38,30 50,7% Fion &
(2018) | ATR1A1 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | ;
More & More Modehandler fJun 13/Feb 143 Bondm 10 ja 8,13%3 ccco 40,00 46,7% quirin bank *
(2018)  ATTND4 | | | | | | (CR) | ! ! i
Travel24 3 Online-Reisen ESep 12 3 Entry 3 21 3 nein 3 7,50%3 3 46,25 3 44.5% 3 Acon Actienbank 3 *
(2017) ' AIPGRG ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ! :
€.n.0. energy 3 Erneuerbare Energien iJun 11 3 mstm DUS 3 10 3 nein 3 7,38%3 B® 3 67,75 3 37,6% 3 GBC, 3 =
(2016) . ATH3V5 . . . . . | (CR) . ! | Bankhaus Neelmeyer .
friedola ' Freizeitartikel Apr 12 + mstm DUS 13 nein : 7,25% BY © 60,50 33,9% | Conpair e
(2017) | ATMLYJ 0 0 0 0 0 . (SR) 0 ! f 0
Maritim Vertrieb | Logistik " Mai 12 | FV HH | 131 ja | 825% BB+99 | 99,70 32,6% | Eigenemission |
(2014)  ATMLY9 | | | | | . (CR) | ! ! i
Timeless Homes Immobilien fJun 13 FvDUS 10 n. bek. 9,00%3 45,00 32,5% Eigenemission 3
(2020) ; ATRO9H 0 0 0 0 0 0 0 ! | ;
René Lezard Modehandler fNov 12 Entry 15 ja 7,25%3 B+ 57,00 31,4% Schnigge (AS), *
(2017) ' AIPGQR ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | UBJ (LP) !
BDT Automation 3 Technologie ESep/Okt 12 3 Entry 3 17 3 nein 3 8,13%3 CCc® 3 68,26 3 24,8% 3 Close Brothers Seydler Bank (AS),E *
(2017) ' ATPGQL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
ARISTON " Immobilien ‘Mrz 11 CFVDUS 3. nein | 7,25% . 82,15 | 24,3% ' nicht bekannt | *
(2016) | ATH3Q8 | | | | | | | ! ! i
DF Deutsche Forfait AuBenhandelsfinanzierungi Mai 13 Entry 30 ja 7,88%3 Cook 56,10 22,5% equinet Bank 3
(2020) ' ATR1CC ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
AVW Grund Immobilien iMai 11 FV HH 51 nein 6,10%3 BBB- ¥ 86,50 22,4% Eigenemission *
(2015) | ATEBX6 | | | | | | (CR) | ! ! 1
Alno 3 Kichenmdbel iApr 13 3 Entry 3 45 3 ja 3 8,50%3 B-° 3 68,86 3 22,2% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 **
(2018) ' ATR1BR ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
gamigo Online-Spiele fJun 13 FV FRA 5 nein 8,50%3 B+ 71,00 21,6% Kochbank (AS), -
(2018) CATTNY ! ! ! ! ! " (CR) ! ; | GBC (LP) !
Senator Entertainment Medien fJun/Sep 14 FV FRA 10 ja 12,00%3 99,00 20,5%
(2015) | A11QJD 0 0 0 0 0 0 0 ! | ;
Mitec Automotive Automotive ‘Mrz 12 ‘Bondm ! 25 nein | 7,75%: BB-%% . 79,00 19,7% | FMS |
(2017)  ATKONJ | | | | | | (SR) | ! ! i
Karlie Group Heimtierbedarf fJun 13 Entry 10 nein 6,75%3 BB- ? 72,75 17,6% Viscardi (AS), &
(2018) | ATTNG9 ! | Standard | ! ! ! (SR) ! ! | Blattchen & Partner (LP) |
Vedes | Spiele & Freizeit fDez 13 FV FRA 8 ja 8,00%3 99,70 17,4% Steubing *
(2014) | ATYCR6 | | | | | | | ! ! 1
Kézizélog + Finanzdiensteister 1Okt 13 FVFRA 10 nein | 7,75% BB+® | 74,58 17,3% | Eigenemission e
(2018) | ATHQFG 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
posterXXL 3 Fotodienstleister iJuI 12 3 m:access 3 6 3 nein 3 7,25%3 B+ 3 80,00 3 17,3% 3 Conmit 3 *
(2017) | ATPGUT | | | | | . (CR) | ! ! |
VST Building Tech. Bautechnologie ESep/Okt 13 Entry 8 nein 8,50%3 B-® 73,00 17,1% VEM Aktienbank e
(2019) ' ATHPZD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
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Zeitraum der

i
Kurs

Unternehmen iBranche 3 3 Plattform" 3 (Ziel-) 3 Voll- 3 Kupon 3 Rating 3 ‘ Rendite 3 Technische 3 Chance/
(Laufzeit) ' WKN ! Platzierung | ' Volumen in ! platziert ! ' (Rating- ! aktuell ! p.a. | Begleitung ' Risiko??
g g g ' Mio.EUR | g ' agentur)® ! ! | durch ...” g
Identec | RFID-Technologie | Okt 12 | FVBerlin, ! 251 nein | 7,5% +: | 96,00 16,9% | FMS |
(2017) ' A1G82U ! " HH-H & Wien ! ! ' Bonus' ! ; ; !
Sanders Il Bettenzubehdr }om 13/Jul 14 Entry 22 ja 8,75%} B+ 79,55 16,6% Close Brothers Seydler Bank (AS),} e
(2018) | ATX3MD ! | Standard | ! ! ' (CR) ! ! | Conpair (LP) !
3W Power Il Energie iAug 14 FV FRA 50 ja 4,00%3 73,50 16,4% Close Brothers Seydler Bank *x
(2019) | A1Z2JZB | | | | | | | ! ! 1
Sympatex 3 Funktionstextilien iDeZ 13 3 Entry 3 13 3 ja 3 8,00%3 B+® 3 77,77 3 15,9% 3 Close Brothers Seydler Bank 3 *
(2018) ' ATX3MS ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
BeA Behrens Baumaterial }Feb/Mrz 11 Bondm 30 ja 8,00%} 92,65 14,5% One Square Advisors
(2016) | ATH3GE | | | | | | | ! ! i
Royalbeach Sportartikel 30kt11 Bondm 8 nein 8,13%3 BB® 90,01 14,4% FMS &
(2016) | ATKOQA 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | 0
Ekosem Il ‘ Agrarunternehmen iNov 12/0Okt 133 Bondm ‘ 78 ‘ ja ‘ 8,50%3 B+ ‘ 84,50 3 13,7% 3 Fion ‘ *
(2018) . AIRORZ | | | | | . (CR) | ! ! |
Sanochemia 3 Pharmazie iAug 12 3 Entry 3 10 3 nein 3 7,75%3 B 3 87,60 3 13,5% 3 Lang & Schwarz 3 =
(2017) ' A1G7JQ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Peine  Modehandler Jun/dul 13 FVS 4 nein © 800% C? © 85,00 | 18,5% | quirin Bank e
(2018) | ATTNFX | | | | | . (CR) | ! ! |
6B47 RE Investors Immobilien " Jun 14 \FVFRA 5. nein ' 9,50% BB . 98,00 | 13,2% | VEM Aktienbank e
(2015) ' A1ZKC5 ! 1 : : : . (CR) : 1 1 ;
InCity Immobilien | Immobilien ESep 13 FV FRA 0,07 nein 10,00%3 95,00 13,1% Eigenemission *
(2016) | AIX3F3 | | | | | | | ! ! i
Rickmers Logistik EJun/Nov 13 & Prime 275 ja 8,88%3 Cook 88,50 13,1% Close Brothers Seydler Bank @
(2018) ' ATTNA3 'Mrz/Nov 14 | Standard ! ! ' (CR) ! ! ! !
Ekosem | ‘ Agrarunternehmen iMrz 12 ‘ Bondm ‘ 50 ‘ ja ‘ 8,75%3 B+? ‘ 92,25 3 12,7% 3 Fion ‘ *
(2017) | AIMLSJ | | | | | . (CR) | ! ! |
Golfino | Bekleidung ‘Mrz 12 | Entry | 120 ja | 7,25% B+? 91,00 | 11,8% | Close Brothers Seydler Bank (AS), **
(2017) " AIMAQE ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Hallhuber Modehéndler }Jun 13 mstm DUS 30 ja 7,25%3 BB- © 89,30 11,0% IKB o
(2018) , ATTNHB | | | | | | (CR) | ! ! i
FCR Immobilien Immobilien fom 14 FV FRA 10 n. bek 8% + 99,50 10,9% Eigenemission
(2019) ' A1YC5F ! ! ! ! ' Bonus! ! ; ! !
Eyemaxx Il  Immobilien ‘Mz 13  Entry Mo oja o 7,88% BB-? . 9275 10,0% VEM Aktienbank
(2019) " ATTM2T ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Eyemaxx IV  Immobilien 'Sep 14 ' Entry 13 nein | 800% BB-9 | 9231 9,9% ! ICF P
(2020) ' A12T37 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Homann Holzwerkstoffe iDez 12/Jun 13} Prime 100 ja 7,00%} B® 92,66 9,9% Close Brothers SeydlerBank(AS).}
(2017) . ATROVD 1 &Mai 14 | Standard | | | . (CR) | | . Conpair (LP) |
Photon Energy 3 Erneuerbare Energien iMrz 13 3 FV FRA 3 5 3 nein 3 8,00%3 BB- 9 3 96,50 3 9,5% 3 Eigenemission 3 *
(2018) | ATHELE 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
HanseYachts Il ‘ Boots- und Yachtbau iMai 14 ‘ Entry ‘ 13 ‘ nein ‘ 8,00%3 ‘ 95,68 3 9,2% 3 Steubing ‘ e
(2019) " A11QHZ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Eyemaxx || Immobilien 3Apr12 Entry 12 nein 7,75%3 BBB- ¥ 96,90 9,0% VEM Aktienbank
(2017) " ATMLWH ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
HanseYachts |  Boots- und Yachtbau ~: Dez 13 CFVFRA 40 ja 1 9,00%: 1 100,00 8,9% Steubing e
(2014) | AIX3GL | | | | | | | ! ! 1
Metalcorp Metallhéndler fJun 13/Mai 143 Entry 31 ja 8,75%3 BB ® 99,75 8,8% Schnigge (AS),
(2018) " ATHLTD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Penell Elektronikdienstleister }Jun 14 PM DUS 5 ja 7,75%3 B+ 97,30 8,6% DICAMA
(2019) " A11QQ8 ! 1 1 1 1  (Feri) 1 1 1 i
SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen fMai 14 FV FRA 22 nein 8,00%3 BB+ ? 98,00 8,5% ICF, Blattchen FA
(2019/unbegr) ' AIXFUZ ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Euroboden Immobilien iJuI 13 mstm DUS 5 nein 7,38%3 BB 96,55 8,5% SCALA CF
(2018) | ATRESB | | | | | . (CR) | ! ! |
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g g g ' Mio.EUR | g ' agentur)® ! ] | durch ...” g
Ferratum Finanzdienstleister foms Entry 25 ja 8,00%3 BBB- ¥ 99,77 8,1% ICF
(2018) ' ATX3VZ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Herbawi Modehandler }om 14 FV FRA 10 n. bek 7,75%3 B+ 99,50 8,0% DICAMA
(2019) | A12T6J : : : : : CFer) | : : :
eterna Mode Modehandler ESep 12/Jun 133 Bondm 53 ja 8,00%3 B+ 100,00 8,0% Fion
(2017) | AIREXA 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Seidensticker  Bekleidung ‘Mz 12 + mstm DUS 30 ja i 725% B+? ' 98,50 7,8% Schnigge P
(2018) | ATKOSE | | | | | . (CR) | ! ! |
Sanha Heizung & Sanitér iMai 13/Jan 143 Entry 38 ja 7,75%3 BB® 100,00 7.7% equinet Bank
(2018) ' ATTNA7 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Air Berlin V | Logistik ' Mai 14 [ FVFRA . 82 ja | 563%: | 93,05 7,6% | |
(2019) | ABTOON | | | | | | | ! ! i
DEMIRE Immobilien ESep 14 FV FRA 50 nein 7,50%3 100,10 7,6% Close Brothers Seydler Bank &
(2019) | A12T13 : : : : : : : : : :
GEWA 5 to 1 Immobilien iMrz 14 Entry 35 ja 6,50%3 BBB 96,95 7.5% equinet Bank (AS),
(2018) " ATYCTY ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' FMS (LP) !
Beate Uhse Erotikartikel iJuI 14 Entry 30 ja 7,75%3 BB- 101,05 7.5% Scheich & Partner (AS),
(2019) L A12TIW . . Standard | . . . (EH) . ! | youmex (LP) .
Scholz Recycling fFeb 12/Feb 13} Entry 183 ja 8,50%} B® 102,25 7,3% Close Brothers Seydler Bank (AS),}
(2017) | ATMLSS ! | Standard | ! ! | (EH) ! ! | Bléttchen & Partner (LP) !
Procar Autohandel 30kt11 mstm DUS 12 nein 7,75%3 BB+ ? 100,75 7.3% Conpair
(2016) | ATKOU4 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | ;
KTG Agrar I Agrarrohstoffe }om 14 Entry 25 nein 7,25%3 BBB- ¢ 99,90 7.3% Scheich & Partner (AS),
(2019) | A11QGQ ! | Standard | ! ! ' (CR) ! ! | youmex (LP) !
German Pellets Il Brennstoffe fNov 14 Prime 100 ja 7,25%3 BB+? 100,29 7,2% quirin bank ok
(2019) ' A13R5N ! ' Standard | ! ! ' (CR) ! ! ! !
Stern Immobilien : Immobilien iMai 13 : Entry Standard : 17 : nein : 6,25%3 A- 98 : 98,00 3 6,9% 3 VEM Aktienbank : o
(2018) . A1TM8Z . . & m:access | . . ' (SR) . ! 1 .
KTG Agrar II Agrarrohstoffe iJun/Dez 11 & Entry 200 ja 7,13%3 BBB- ¢ 100,75 6,8% equinet Bank
(2017) " ATHBUN 'Feb13&14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Estavis Il  Immobilien ‘Nov 13 CFVFRA 101 nein | 9,25% £ 108,50 | 6,7% | Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2018) " A1X3Q9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
IPSAK Immobilien fNov 12 Bondm 30 ja 6,75%3 BBB ¥ 100,05 6,7% Rédl & Partner
(2019) | AIRFBP 0 0 0 0 0 | (SR) 0 ! f 0
KSW Immobilien Immobilien }om 14 Entry 22 nein 6,50%3 BBB- ¥ 99,25 6.7% ICF (AS),
(2019) " AT2UAA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | FMS (LP) !
PNE Wind Erneuerbare Energien iMai/Sep 13 Prime 100 ja 8,00%3 BB+ ® 104,40 6,7% M.M. Warburg (AS),
(2018) . A1R074 . . Standard | . . . (EH) . . . Close Brothers Seydler Bank |
Hérmann Finance  + Automotive ‘Nov 13 | Entry | 50 ja | 625%: BB® | 9867 | 6,6% | equinet Bank |
(2018) ' ATYCRD ! ' Standard ! ! " (EH) ! ; ; !
Steilmann-Boecker |l Modehandler ESep 14 FV FRA 33 ja 7,00%3 BBB © 101,25 6,6% Close Brothers Seydler Bank
(2018) | A12UAE 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | ;
Air Berlin II + Logistik ‘Apr 11/Jan 141 Bondm 2251 ja 1 825%: £ 105,45 | 6,5%
(2018) | AB100B | | | | | | | ! ! l
Air Berlin IV ' Logistik ‘Mai 14 CFVFRA 170 ja 1 675%: £101,45 | 6,5% P
(2019) | AB100L 0 0 0 0 0 0 0 ! f ;
Constantin II Medien & Sport iApr 13 Entry 65 ja 7,00%3 101,85 6,4% Close Brothers Seydler Bank
(2018) ' ATRO7C ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
German Pellets |l | Brennstoffe Jul/Aug 13 | Bondm 720 ja | 7,25% BB+® | 102,80 ! 6,3% | quirin bank o
(2018) | ATTNAP 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | ;
Edel  Medien & Unterhaltung + Mai 11 CFVFRA 20 nein 1 7,00%: £ 100,85 6,3% Acon Actienbank P
(2016) | ATKQYG | | | | | | | ! ! i
Valensina Fruchtséfte 3Apr11/Aug 123 mstm DUS 65 ja 7,38%3 BB- ? 101,45 6,2% Conpair
(2016) | ATH3YK 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | 0
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g g g ' Mio.EUR | g ' agentur)® ! ! | durch ...” g
Neue ZWL Zahnradwerk Automotive }Feb 14 Entry 25 ja 7,50%} BB- 104,65 6,2% Steubing (AS),
(2019) " ATYCTF ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
KTG Energie ' Biogasanlagen 'Sep 12 ' Entry 50 ja | 7,25%: BBB-? 10351 ! 6,2% | Schnigge (AS),
(2018) | ATML25 ! | Standard | ! ! ' (CR) ! ! | equinet Bank (LP) !
Peach Property Immobilien iJuI 11 Entry 34 nein 6,60%3 BB+ ¥ 100,75 6,1% equinet Bank
(2016) " ATKQBK ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
Vedes |l Spiele & Freizeit fJun 14 Entry 20 ja 7,13%3 BB 104,02 6,1% Steubing
(2019) " A11QJIA ! ' Standard ! ! ! ! (Feri) ! ; ! !
BioEnergie Taufkirchen ‘ Energieversorger iJuI 13 ‘ m:access ‘ 15 ‘ ja ‘ 6,50%3 BBB- 98 ‘ 102,00 3 6,1% 3 GCI Management Consulting ‘ o
(2020)  ATTNHC | | | | | | (SR) | ! ! i
Eyemaxx | Immobilien iJuI 11 Entry 13 nein 7,50%3 BBB- ¥ 102,25 6,0% VEM Aktienbank, ICF
(2016) " ATKOFA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Alfmeier Prézision Automotive }om 13 Entry 30 ja 7,50%3 BB® 105,30 5,9% Steubing (AS),
(2018) " ATX3MA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Deutsche Rohstoff Rohstoffe iJuI/Sep 13 Entry 57 nein 8,00%3 BB+ ® 106,85 5,9% ICF
(2018) ' ATRO7G ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Adler Real Estate |+ Immobilien ‘Mrz/Jul 14 Prime 100 ja  600%: BB-® 100,60 ' 5,9% ! Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2019) ' A11QFO ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ! ! !
Solar8 Energy 3 Erneuerbare Energien iMrﬂApr 11 3 Fv DUS 3 10 3 ja 3 3,00%3 BB-? 3 85,00 3 5,9% 3 nicht bekannt 3 *
(2021) | ATH3F8 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | ;
Enterprise Holdings Finanzdienstleister ESep 12 Entry 35 ja 7,00%3 A-99 103,03 5,8% VEM Aktienbank
(2017) ' A1GOAQ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
German Pellets | Brennstoffe erz/Apr 11 Bondm 54 ja 7,25%3 BB+ ? 101,80 5,8% quirin bank @
(2016) ' ATH3J6 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! f 0
ETL Freund & Partner Finanzdienstleistung }Nov 10 FVS 25 ja 7,50%3 BBB+ © 104,75 5,7% FMS, equinet Bank
(2017) | ATEVBU | | | | | . (CR) | ! ! |
DEWB ' Industriebeteiligungen  + Apr 14 FVFRA 100 ja | 600%: £101,00 5,7% ! Close Brothers Seydler Bank 1 ***
(2019) | ATIQF7 : : : : : : : : : :
Steilmann-Boecker | 3 Modehandler iJun 12/dun 133 Entry 3 31 3 ja 3 6,75%3 BBB @ 3 102,50 3 5,7% 3 Schnigge (AS), 3 o
(2017) " ATPGWZ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | VEM Aktienbank (LP) !
Energiekontor | 3 Erneuerbare Energien ESep 11 3 FV FRA 3 8 3 ja 3 6,00%3 3 102,00 3 5,6% 3 nicht bekannt 3 *
(2021) | ATKOM2 0 0 0 0 0 0 0 ! | ;
GIF Automotive ESep 11 mstm DUS 10 nein 8,50%} BB+ ¥ 104,75 5,6% DICAMA *
(2016) | ATKOFF | | | | | | (CR) | ! ! |
InGity Immobilien I Immobilien 30kt14 FV FRA 8 nein 5,00%3 98,00 5,5% Eigenemission e
(2019) | A13R8D 0 0 0 0 0 0 0 ! f ;
Adler Real Estate |+ Immobilien ‘Mrz/Apr 13 Entry 3 ja . 875% BB-° 109,60 5,5% Close Brothers Seydler Bank + **
(2018) " ATR1A4 ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
IPM Immobilien fom 13 FVS& 15 ja 5,00%3 98,50 5,4% Close Brothers Seydler Bank e
(2018) | ATX3NK : | FRA : : : : : : : :
Reiff Gruppe  Automotive ‘Mai 11 ' Bondm 30 ja  725% BB® £102,50 | 5,4% | Blatichen FA o
(2016) . ATH3F2 | | | | | | (CR) | ! ! i
ALBIS Leasing Finanzdienstleistung ESep 11 MSB 50 nein 7,63%3 BB ¥ 104,00 5,3% mwb Fairtrade e
(2016) | ATCROX 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Underberg I ‘ Spirituosen iJul 14 ‘ FV FRA ‘ 30 ‘ ja ‘ 6,13%3 B+® ‘ 105,30 3 5,2% 3 Close Brothers Seydler Bank ‘ *
(2021) | AT1QR1 | | | | | . (CR) | ! ! |
paragon  Automotive +Jun 13/Mrz 141 Entry 181 ja i 7,25% BBB-° | 106,68 5,1% | Close Brothers Seydier Bank ' **
(2018) ' ATTND9 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
S&T | IT-Dienstleister Mai 13 | Entry 1 15 ja | 7,25% BBB-9 | 106,60 | 5,1% | Close Brothers Seydler Bank + ***
(2018) " ATHILL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Stauder Bierbrauerei }Nov 12 Entry 10 ja 7,50%} B+ 106,50 5,1% Close Brothers Seydler Bank (AS),} e
(2017) | A1IRE7P . | Standard | . . ' (CR) . ! ! Conpair (LP) .
Cloud No. 7 Immobilien iJun/JuI 13 Bondm 35 ja 6,00%3 BBB ?? 102,50 4,9% Blattchen FA
(2017) | ATTNGG | | | | | . (CR) | ! ! |
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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. | Begleitung ! Risiko®®
g g g ' Mio.EUR | g ' agentur)® ! ! | durch ...” g
Energiekontor Il Erneuerbare Energien iJuI 12 FV FRA 11 ja 6,00%3 106,99 4,9% nicht bekannt 3
(2018/22) . ATMLWO . . . . . . . ! 1 .
Helma |l Baudienstleister ESep 13/Mrz 14} Entry 35 ja 5,88%3 BBB® 104,00 4,7% Steubing *
(2018) " AIX3HZ ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
FC Schalke 04 FuBballverein fJun 12/Sep 133 Entry 50 ja 6,75%3 BB- ® 109,00 45% equinet Bank *
(2019) " ATMLAT ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
PCCI Chemie, Energie, Log. 3Apr11 FV FRA 30 nein 6,88%3 101,50 4,3% equinet Bank *
(2015) | ATH3MS | | | | | | | ! ! 1
Katjes SuBwaren iJuI 11/Mrz 12 mstm DUS 45 ja 7,13%3 BB+ ® 104,50 4.2% IKB =
(2016) . ATKRBM 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
UBM Realitatenentw. Immobilien }Jul 14 Entry Standard 160 ja 4,88%} 102,93 4,2% KB *
(2019) " AMZKZE ! C&FVWien ! ! ! ! ! ; ; '
Air Berlin | Logistik fNov 10 Bondm 196 ja 8,50%3 104,25 3,.9% E
(2015) | AB100A 0 0 0 0 0 0 0 ! f ;
Porr i Baudienstleister }Nov 13 Entry 50 ja 6,25%3 109,00 3,8% Steubing *
(2018) " ATHSNV ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Hahn-Immobilien 3 Immobilien ESep 12 3 mstm DUS 3 20 3 ja 3 6,25%3 A-99 3 107,02 3 3,6% 3 Schnigge 3 *
(2017) . ATEWNF 0 0 0 0 0 . (SR) 0 ! f 0
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen iNov 14 PM DUS 8 ja 3,60%3 101,40 3,4% SCALA CF *
(2024) . A12UD9 | | | | | | | ! ! i
DIC Asset II Immobilien iJuI 13/Feb 14 Prime 100 ja 5,75%3 107,90 3,4% Baader Bank &
(2018) CATTNJ2 : ! Standard ! ; ; ; ; ; ; ;
Karlsberg Brauerei Bierbrauerei ESep 12 Entry 30 ja 7,38%3 BB? 110,60 3,4% IKB *
(2017) " ATREWV ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
Underberg | 3 Spirituosen iApr 11/Jun 123 mstm DUS 3 70 3 ja 3 7,13%3 B+ 9 3 105,00 3 3,4% 3 Conpair 3 *
(2016) | ATH3YJ 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Porr | ‘ Baudienstleister iNov 12 ‘ Entry ‘ 50 ‘ ja ‘ 6,25%3 ‘ 105,55 ‘ 3,4% 3 Close Brothers Seydler Bank ‘ *
(2016) " ATHCJJ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
DIC Asset i  Immobilien ‘Sep 14 ' Prime 126 ja | 463%: £ 105,60 3,3% ! Baader Bank, e
(2019) | A12T64 . . Standard | . . . . . | Bankhaus Lampe .
PCC Il Chemie, Energie, Log. Sep11/Apr123 FV FRA 25 ja 7,25%3 103,90 3,3% equinet Bank *
(2015) | ATKOUO | | | | | | | ! ! i
KTG Agrar | Agrarrohstoffe fAug/Sep 10 Bondm 40 ja 6,75%3 BBB- ? 102,75 3,2% FMS 3
(2015) | ATELQU 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! | ;
wahrl Modehandler iFeb 13 Entry 30 ja 6,50%3 BB® 110,00 3,2% Viscardi *
(2018) ' ATROYA ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ; ; !
ATON Finance 3 Industriebeteiligungen iNov 13 3 Prime 3 200 3 ja 3 3,88%3 3 102,80 3 3,1% 3 Deutsche Bank 3 *
(2018) ' A1YCQ4 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
TAG Immobilien |  Immobilien ' Jul 13/Feb 14 ' Prime 3101 ja ! 513%: £107,50 3,0% ! Close Brothers Seydler Bank ' *
(2018) ' ATTNFU ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
SAF-Holland | Automobilzulieferer | Okt 12 | Prime | 75 ja . 7,00%: BBB® 113,00 2,9% | IKB L
(2018) " ATHAQ7 ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ! ! !
Berentzen * Spirituosen 1Okt 12  Entry 50 ja i 650%: £ 110,00 2,8% Close Brothers Seydler Bank + *
(2017) " ATRE1V ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
TAG Immobilien Il Immobilien fJun 14 Prime 125 ja 3,75%3 106,00 2,6% Close Brothers Seydler Bank s
(2020) ' A12T10 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
MS Spaichingen ‘ Maschinenbau iJun/JuI 1 ‘ Entry ‘ 23 ‘ nein ‘ 7,25%3 BBB- @ ‘ 107,60 ‘ 2,4% 3 Close Brothers Seydler Bank ‘ *
(2016) " ATKQZL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
SeniVita Sozial Pflegeeinrichtungen iMai 11 Entry 14 ja 6,50%3 BB+ ® 105,87 2,4% quirin bank &
(2016) ' ATKQ3C ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Bastei Liibbe Verlagswesen }om 11 mstm DUS 30 ja 6,75%3 BBB+ © 108,00 2,4% Conpair *
(2016) | ATKO16 | | | | | | (CR) | ! ! i
Nordex Erneuerbare Energien prr 11 FV FRA 150 ja 6,38%3 BB- 105,75 2,1% Commerzbank, UniCreditf 5
(2016) | ATH3DX 0 0 0 0 0 . (EH) 0 ! | ;
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Zeitraum der

Unternehmen iBranche ‘ ‘ Plattform" ‘ (Ziel-) ‘ Voll- ‘ Kupon ‘ Rating ‘ Kurs ‘ Rendite ‘ Technische ‘ Chance/
(Laufzeit) * WKN ! Platzierung * Volumen in | platziert ! ' (Rating- | aktuell | pa. | Begleitung ' Risiko??
g g g ' Mio.EUR | g ' agentur)® ! ] | durch ...” g
Durr |l Automobilzuliferer iMrz 14 FV FRA 300 ja 2,88%3 105,35 2,0% Deutsche Bank, HSBC *
(2021) | A1YC44 i i i i i i i 1 1 i
RWE Energiedienstleister iFeb 09 Prime 1.000 ja 6,50%} BBB+ 134,81 1,1% Close Brothers Seydler Bank @
(2021) ' AOT6L6 ' ' Standard ! ' ' LS8R ' ' '
Deutsche Borse | Bérsenbetreiber }om 12 Prime 600 ja 2,38%3 AA 109,99 1,0% Deutsche Bank, BNP, cni} @
(2022) ' ATRETW ! ' Standard ! ! ! L(S&P) ! ! !
MTU ‘ Technologie iJun 12 ‘ Prime ‘ 250 ‘ ja ‘ 3,00%3 Baa3® ‘ 105,28 ‘ 0,9% ‘ Close Brothers Seydler Bank ‘ *
(2017) . AIPGW5 . . Standard | . . . (Moody's) | . . .
Deutsche Bérse Il Borsenbatreiber ‘Mz 13  Prime 600 ja  1,13% AA £102,47 0,4% + Commerzbank, DZ Bank, : *
(2018) . AIR1BC . . Standard | . . | (S&P) . . . JP Morgan .
Grand City Properties ' Immobilien ' Jul 13/Apr 14 | Prime i 18 ja | 6,25% BBB-99 | 103,50 | - | quirin bank 16
(2020) ' ATHLGC ! ! Standard ! ! ! L(S8P) ! ! !
Exer D Energiedienstleistung iJan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70%3 21,00 - BankM *
(2016) | ATEBTK i i i i i i i 1 1 i
MBB : Erneuerbare Energien iMai 13 : Fv DUS : n. bek. : nein : 6,25%3 BBB ¥ : Kurs aus- : - : Donner & Reuschel (AS), : *
(2019) . A1TM7P . . . . . . (CR) . Qesetzt | | FMS (LP) .
MS Deutschland 3 Tourismus iDez 12 3 Entry 3 50 3 nein 3 6,88%3 D %9 3 18,51 3 in Insolvenz 3 quirin Bank 3 *
(2017) " AIRE7V ; ' Standard | ; ; " (Feri) ; ; ; ;
MT-Energie i Biogasanlagen lApr 12 " mstm DUS 14 . nein | 825% D® 9,00 ! in Insolvenz ipontix 16
(2017) ' AIMLRM : 1 : : : . (CR) : : : :
MIFA ‘ Fahrradhersteller iAug 13 ‘ Entry ‘ 25 ‘ ja ‘ 7,50%3 Ccca9 ‘ 14,85 ‘ in Insolvenz ‘ equinet Bank ‘ *
(2018) . A1X25B . | Standard | . . ! (Feri) . . . .
Rena Lange ‘ Modehéndler iDez 13 ‘ PM DUS ‘ 5 ‘ nein ‘ 8,00%3 BB- 9 ‘ 8,50 ‘ in Insolvenz ‘ Acon Actienbank ‘ *
(2017) | ATZAEM : : : : : . CR) : : : :
Schneekoppe ‘ Erndhrung ESep 10 ‘ FV FRA & ‘ 10 ‘ ja ‘ 6,45%3 ‘ 7,00 ‘ in Insolvenz ‘ Schnigge ‘ *
(2015) | ATEWHX : | DUs : : : : : : : :
Mox Telecom 3 Telekommunikation EOkt 12 3 FV S 3 35 3 ja 3 7,25%3 BBB Y 3 3,15 3 in Insolvenz 3 FMS 3 *
(2017) | ATRE1Z : : : : : . (CR) : : : :
Strenesse Modehéndler iMrz 13 FV FRA 12 ja 9,00%} 45,50 in Insolvenz Close Brothers Seydler Bank *
(2017) | ATTM7E : : : : : : : : : :
Rena |l Technologie iJun/JuI 13 FV FRA 34 nein 8,25%} Do 15,51 in Insolvenz IKB 5
(2018) | ATTNHG : : : : : . (EH) 0 : : :
Rena | Technologie }Dez1o FVS 43 nein 7,00%3 DY 14,15 in Insolvenz Blattchen FA &
(2015) | ATEBWO : : : : : | (EH) : : : :
Zamek ‘ Lebensmittel iMai 12/Feb 133 mstm DUS ‘ 45 ‘ ja ‘ 7,75%3 D® ‘ 6,50 ‘ in Insolvenz ‘ Conpair ‘ *
(2017) | ATKOYD : : : : : . (CR) : : : :
hkw Personaldienstleister 3Nov11 Fv DUS 10 ja 8,25%} BBB- ¢ 1,51 in Insolvenz DICAMA &
(2016) | ATKOQR : : : : : . (CR) : : : :
SAG. | | Energiedienstleistung ' Nov/Dez 10+ FVFRA 25 ja . 625% BB+? | 48,00 ' inlnsolvenz : Baader Bank 16
(2015) | ATEB4A : : : : : . CR) 0 : : :
SAG. Il Energiedienstleistung iJul 11 FV FRA 17 nein 7,50%3 BB+ ? 46,50 in Insolvenz Schnigge (AS), 3
(2017) . ATKOK5 . . . . . | (CR) . . | youmex (LP) .
Alpine Baudienstleister }Mai 12 FV MUC & 100 ja 6,00%} 0,05 in Insolvenz :
(2017) | A1GANY ! . Wien ! ! ! ! ! ! ! !
bkn biostrom ‘ Biogasanlagen iMai/.Jun 11 ‘ MSB ‘ 25 ‘ nein ‘ 7,50%3 BBB 29 ‘ 1,30 ‘ in Insolvenz ‘ mwb Fairtrade ‘ *
(2016) | ATKQ8v : : : : : | CR) : : : :
Centrosolar ‘ Erneuerbare Energien iFeb 11 ‘ Bondm ‘ 50 ‘ ja ‘ 7,00%3 ‘ 1,60 ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *
(2016) | ATE8ST : : : : : : : : : :
FFK Environment | Ersatzbrennstoffe Mai 11 | FV DUS | 16 | nein 7,25%1 D® | 4,20 " in Insolvenz biw, GBC 18
(2016) | ATKQ4z : : : : : . CR) 0 : : :
getgoods.de ‘ E-Commerce ESep 12/ ‘ FVS ‘ 60 ‘ ja ‘ 7,75%3 D® ‘ 0,72 ‘ in Insolvenz ‘ GBC ‘ *
(2017) | ATPGVS 1 Jun & Okt 13 | ! ! ! | (CR) ! ! ! !
SIAG * Stahibau HJul 11 CFVFRA 12 nein + 9,00% CCC+%% 001« inlnsolvenz | IKB (AS), o
(2016) | ATKRAS ! ! ! ! ! | (S&P) ! ! | Blattchen & Partner (LP) |
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\ Zeitraum der ' Plattform”

3 Kupon 3

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

g g g ' Mio.EUR | g ' agentur)® ! ] | durch ...” g
SiC Processing ‘ Technologie iFeb/Mrz 11 ‘ FV S ‘ 80 ' nein ‘ 7,13%3 D® ‘ 5,05 ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *
(2016) | ATH3HQ : : : : . CR) : : : :
Solen (Payom) ‘ Erneuerbare Energien iApr 11 ‘ FV S ‘ 28 | nein ‘ 7,50%3 B-9 ‘ 1,33 ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *
(2016) | ATH3M9 : : : : | CR) : : : :
Windreich | Erneuerbare Energien iMrz 10 FVS ‘ 50 ja 6,50%} BB+ | 975 in Insolvenz FMS @
(2015) | AICRMQ : : : : . (CR) : : : :
Windreich Il Erneuerbare Energien iJuI 11 FVS ‘ 75 ja 6,50%} BB+ 970 in Insolvenz FMS @
(2016) | ATH3V3 : : : : . CR) : : : :

© Summe 9566 @ 7,13% ! ‘ i ‘
! ! ' Median | 30,0 | ' 7,25% | BB- ! 1 6,7% | !

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

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

9 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung lauft; © Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grin/rot);

9 Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard: Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP), mstm DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ® Folgerating;

9 Rating abgelaufen/nicht aktuell; '” unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings

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

BondGuide ist der Newsletter fiir Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwdéchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstandischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschatzungen
zu anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch, unabhéngig und
transparent. Daneben stehen Ubersichten, Statistiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rickblicke, Interviews
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des
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DR. CHRISTIAN BECKER, PARTNER,
LUTZ POSPIECH, RECHTSANWALT,
GORG PARTNERSCHAFT VON

N =~

RECHTSANWALTEN MBB, MUNCHEN

Die Restrukturierbarkeit von Altanleihen nach dem SchVG -
Rechtssicherheit fur die Praxis nach Klarstellungen durch den BGH

Finf Jahre nach Inkrafttreten des Schuldverschreibungs-
gesetzes von 2009 (SchVG) hat der BGH in der ersten héchst-
richterlichen Entscheidung zum SchVG eine Reihe offener
Rechtsfragen fir die Praxis der Anleiherestrukturierung geklart.
Aus der Entscheidung des BGH lasst sich u.a. schlussfolgern,
unter welchen Voraussetzungen Altanleihen — auch von Emit-
tenten mit Sitz im Ausland — nach dem SchVG restrukturiert
werden kénnen.

Voraussetzungen fiir einen Opt-in

Auch sog. Altanleihen, die vor dem 05.08.2009 begeben
wurden, kénnen dem Regime des SchVG unterstellt und somit
durch Mehrheitsbeschliisse umfassend restrukturiert werden.
Erforderlich hierfir ist, dass die Anleiheglaubiger gemaB § 24
Abs. 2 SchVG beschlieBen, die Anleihebedingungen hinsicht-
lich des SchVG-Anwendungsbereiches entsprechend zu
andern (sog. Opt-in).

Das LG Frankfurt a.M. (Az. 3-5 O 142/11, Q-Cells) und das
OLG Frankfurt a.M. (Az. 5 AktG 3/11, Pfleiderer) hatten bisher
vertreten, dass ein Opt-in insbesondere nur dann mdéglich sei,
wenn die betreffende Anleihe auch sachlich den Regelungen
des SchVG von 1899 unterfallt oder die Anleihebedingungen
bereits Regelungen zu Mehrheitsentscheidungen der Anleihe-
glaubiger enthalten. Fir sog. Altanleihen von Emittenten mit
Sitz im Ausland hatten sie einen Opt-in bislang abgelehnt.

Der BGH hat in seinem Urteil vom 01.07.2014 (Az. 11 ZR 381/13)
zu Wandelgenussscheinen, fiir die die Regelungen des SchVG
von 1899 nicht anwendbar waren, klargestellt, dass ein Opt-in
in das SchVG beschlossen werden kann, wenn (i) es sich um
Schuldverschreibungen aus einer Gesamtemission handelt,
die (ii) nach deutschem Recht und (iii) vor dem 05.08.2009 be-
geben worden sind. In dieser Entscheidung stellt der BGH fest,
dass sich die Mdglichkeit fir einen Opt-in nach MaBgabe der

Regelung des § 1 Abs. 1 SchVG richtet. Demnach unterfallen
auch Anleihen eines Emittenten mit Sitz im Ausland dieser
Regelung und sind mithin Opt-in-féhig.

Diese Mdglichkeit ist ausdrticklich zu begriiBen. Fur die insol-
venten Emittenten Q-Cells SE und Pfleiderer AG kommt die
Entscheidung indes zu spét, zumal das OLG Frankfurt a.M. in
Sachen Q-Cells eine Restrukturierbarkeit nach dem SchVG
auch an einem gemischten Rechtsregime fiir die Anleihe-
bedingungen scheitern lief3.

Verbindung von Opt-in-Beschluss und Anderung
der Anleihebedingungen

In Ubereinstimmung mit der ganz herrschenden Auffassung im
Schrifttum hat der BGH in seiner Entscheidung vom 01.07.2014
dariiber hinaus nicht beanstandet, dass ein Opt-in-Beschluss
sowie darauf aufbauende Beschllsse unter dem Regime des
SchVG bereits in einer einheitlichen Versammlung gefasst
werden kénnen.

»Reinheitsgebot” des § 1 Abs. 1 SchvG?

Noch offen ist allerdings die strittige Rechtsfrage, ob die
vorausgesetzte Anwendbarkeit deutschen Rechts in § 1 Abs.
1 SchVG ein sog. ,Reinheitsgebot” etabliert, wonach das
SchVG dann keine Anwendung findet, wenn in Nebenbestim-
mungen der Anleihebedingungen (etwa in einer Nachrangklau-
sel) eine Teilrechtswahl in auslédndisches Recht geregelt ist.
Diese Frage musste der BGH noch nicht klaren. Nicht zuletzt
mit Blick auf die Transaktionssicherheit ist zu hoffen, dass der
BGH sich schon bald mit der Frage auseinanderzusetzen hat,
wann eine Anleihe in hinreichendem Umfang deutschem Recht
unterliegt. Fiir die Rechtspraxis bleibt es bis dahin bei der
Entscheidung des OLG Frankfurt a.M., dass ein gemisch-
tes Rechtsregime die Anwendbarkeit des SchVG hindert.
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