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VORWORT

Falsch!

Liebe Leserinnen und Leser,

soweit gar nicht schlecht der Jahresauftakt: Blitzplatzierung
bei NZWL Il und einige weitere Emissionen auf dem Radar.
Uber das, was im Jahresverlauf folgt, scheiden sich die
Geister.

Die Neue Zahnradwerk Leipzig war mit ihrer zweiten An-
dienung genauso hei3 gefragt wie vor exakt einem Jahr bei
ihrem Erstlingswerk. Dabei sollte nicht vergessen werden,
dass der neue Bond durchaus keine besseren Begleitwerte
mit sich brachte hinsichtlich Kupons, Sicherheitenstellung
und natirlich Kennzahlen — aufgrund derer sich ja auch
das Rating der Leipziger ermaBigte. Nichtsdestotrotz: ein
No-Brainer, wie es in ,Kreisen“ hieB. Die neue Anleihe lieB
sich platzieren wie warme Semmeln.

Dass wir bis Ostern weniger als eine Handvoll Emissionen
sehen werden, ist in jedem einzelnen Jahr bisher so gewe-
sen und liegt in der Natur der Sache: Ab April lasst sich mit
frischen, testierten 2014er Geschéaftszahlen prasentieren. Ist
bei IPOs Ubrigens genauso gang und gébe.

Die Fragen lauten nach wie vor erstens wann der Refinanzie-
rungstsunami ab 2016 erste Auslaufer vorausschickt, und

zweitens ob die bis dato erfolgreichen Emittenten wieder
eine KMU-Anleihe als Mittel ihrer Wahl nutzen oder eine der
Alternativen: gute Unternehmen, gute Alternativen.

Hausbanken laufen den erfolgreichen KMU-Anleiheemit-
tenten derzeit die Tlren ein. Dies Ubrigens auch mal erwahnt
als Kontrapunkt zu der in der Vergangenheit oftmals unter-
stellten Unterstellung, Emittenten von Mittelstandsanleihen
hétten ihre Anleihe als letzte Option vor einer sonstigen Insol-
venz gezogen. Zugegeben, in der Kiche, auf Schiffen, im
falschen Dress oder beim Hantieren mit Getrdnken mag das
schon mal zugetroffen haben.

Ferner werden wir nicht jede Folgeanleihe als &ffentliches
Angebot sehen. Einfacher geht schlieBlich eine Privatplat-
zierung (bei Institutionellen), der anschlieBend eine Notie-
rungsaufnahme im allgemeinen Freiverkehr folgt. Da spart
man sich den Prospekt, einen Haufen Juristerei und (leider
flr uns) Medienarbeit. Nur Schelte gibt’s stets gratis — obwonhl
Privatanleger dem Begriff Privatplatzierung zum Trotz dabei
Uberhaupt nicht adressiert werden.

Viel Spal3 beim Lesen winscht 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 p
Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform" in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung®® Seiten
InCity Il Immobilien vsl. Q1/2015 FV FRA 10 5,00% = Eigenemission . BondGuide #22/2014,
(PP)* S. 11
Berkenhoff Spezialdréhte vsl. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. quirin bank folgt
Marz/April 2015

SAG Motion Automotive verschoben; Entry 30 7,50% BBY equinet (Lead), folgt BondGuide #25/2014,

vsl. 2015 Standard (Feri)* SG & CO S.9

*) Platzierung erster Anleihetranche tber nominal 8 Mio. EUR; Ausgabe noch ausstehender TSV tber nominal 2 Mio. EUR vsl. in Q1/2015

**) Da die Emission nicht wie geplant erfolgte, wurde das von Feri EuroRating erteilte Anleiherating aus formalen Griinden entzogen

Y ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C,
PS = Prime Standard; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten
Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung I8uft; ® 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

olgreiche Anleihe Emissionen «

s SINVAN[=VNE
Wir Uberrehmen lhre Mediaplanung FNMARKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating
Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
AB |, UBM, DIC Asset Il &I,
MTU, Helma I, .
Nordex, Karlsberg, Schalke 04, o . PORR I & II, Durr Il, TAG | &I,
Underberg | &I, . . - MS Spaichingen, SAF, | Deutsche Borse | &I,
< 5% Wohrl, Katjes, GIF, SeniVita,

Stauder RWE, Bastei Libbe,

paragon, Cloud No. 7

Hahn-Immobilien

Hallhuber, KTG | SG Witten/Herdecke, S&T,

'
ATON Finance, Berentzen, |
'

Edel |, PCC Il |

Adler RE | & II, Vedes I,
Alfmeier, Hérmann, Valensina,
5 bis 7% NZWL | & I, Seidensticker DRAG, Peach Property,
Beate Uhse, Procar, Reiff,

German Pellets | &I

Euroboden, SeniVita (GS),
German Pellets Ill, KTG Il & IlI,
Sanha, Metalcorp, PNE

Ferratum, Eyemaxx |, Energiekontor | &I,
Accentro (Estavis),
Constantin I, AB Il &1V,

InCity Il, DEWB, Edel Il, ETL

BioEnergie Taufkirchen,
Steilmann-Boecker | &I,

! Enterprise,
\  KTG Energie, IPSAK

Stern Immobilien

ALBIS, HanseYachts I,
DEMIRE, IPM, ABV, Photon,
SAG Motion

GEWA 5 to 1, KSW,

i
i

7 bis 9% E eterna, Scholz, Herbawi
! Eyemaxx Il
i

. N AVW Grund, gamigo,
VST, Alno, e.n.o., Ekotechnika, Laurél,

Ekosem | & II, BDT, friedola, DFAG,
More & More, Sanders II, posterXXL,
MAG IAS, Sanochemia, Sympatex,
Homann, Golfino, René Lezard,
Rickmers, Karlie

Kézizalog, ExerD,
Timeless Homes, ARISTON,

\
6B47, Mitec, Royalbeach, |
Travel24, |dentec, HPI, !

I
!
I

Eyemaxx Il & IV ) )
Senator, Peine, Singulus,

BeA, 3W Power II, Maritim II,
Solar8, FCR, PCC |

NI VAN

> 9% :

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

S.

BOND GUIDE


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

Note* Eigenschaften des Emittenten
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

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbesténde vorhanden Default (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 Primérmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Standard FWB ' Standard FWB ' Miinchen 1 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 nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coactr Listing Partner Listing Partner Kapitalmarktpartner optional

Emissionsexperten
ke

1 1 1 1 1 1
| | | | | |
I I I I I I
1 1 1 1 1 1
| | | | | |
1 1 1 1 1 1
| | | | | |
I I I I I I
: : : : : :
| | | | | |
| | | | | |
Besonderheiten 1 keine Finanzttai 1 DVFA-Standard zur 1 kein Branchenaus- 1 kein Branchenaus- 1 Subsegmente A, B, C; | kein Branchenaus-
E E Kommunikation; keine E schluss E schluss; E keine reinen Privatanle- E schluss; Prospekt-
j 1 Nachranganleinen j 1 Unternehmen 1 gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
| | | | | |
| ' ' 1+ >3 Jahre 1 Standards I
1 1 1 1 1 1
bisher notiert 118 154 115 '3 A (0), B (1), C (8) '3
| | | | | |
Jahresabschluss E bis +6 idort. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
I I I I I I
Zwischenbericht E bis +2 Mon. E bis +3 Mon. E +2 Mon. E - E bis +3 Mon. E -
| | | | | |
Ad-hoc-Pflicht E quast® E quasi® E quasi® E quasi® E quasi® E quasi®
" teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroBe; ? Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; @ Die Anleihe betreffende News;
4 Mittelstandsmarkt DUS ist eingestellt, dafiir PM DUS A, B, C; A = risikoloser Zins + <2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit 3

BOND GUIDE



Ausgabe 4 KW 07/08 2015

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

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)
Oddo Seydler 42 1 Oddo Seydler 21 FMS 15 | DICAMA 7
youmex 24 E Steubing 14 Conpair 18 E Conpair 5)
equinet 19 1 youmex 8 DICAMA 111 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 Oddo Seydler 36 Oddo Seydler 23
Heuking Kuhn Luter Wojtek 22 E Heuking Kuhn Luer Wojtek, GSK' je 9 FMS 15 E Steubing 12
GSK, Mayrhofer & Partner e 15 Mayrhofer & Partner 8 equinet, Steubing e 13 DICAMA, quirin eb

" sofern Daten vorhanden

?Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DUS:
TOP 3 Kommunikationsagenturen: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern
Agentur  Agentur bekannt)
(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Biallas o4 s Better Orange 15 Hmj/vels: Beru?:ksmhtlgt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 11-17)

' notierten Anleihen.

Better Orange 22 ' IR.on, Instinctif Partners e8
IR.on 19 Biallas, edicto eb

UNTERNEHMENSWACHSTUM

VOM KAPITALMARKT.

WIR SIND IHR SPEZIALIST FUR
KAPITALMARKTFINANZIERUNGEN.

Als Pionier fur bankalternative Unternehmensfinanzierung
war youmex allein in den letzten vier Jahren mit einem
Platzierungsvolumen von Uber 1 Milliarde Euro am Erfolg von
mehr als 50 Eigen- & Fremdkapitalfinanzierungen beteiligt.

youmex Invest AG - |hr Finanz- und Kapitalmarktpartner

Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 505045 000, www.youmex.de

Anzeige

youmex



http://www.anleihe.youmex.de/
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

B O N DG UIDE Startkapital KW 32/2011

i 100.000 EUR

MUSTERDEPOT Weripapiere 104.665
Liquiditat ! 31.072

Gesamtwert E 135.737

Wertanderung total E 35787

seit Auflage August 2011 E +35,7%

seit Jahresbeginn: E +1,2%

Interessengleichschaltung

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Das Musterdepot erreicht ein neues Allzeithoch bei jetzt (iber o 13,8%
35% Plus seit Auflegung vor dreieinhalb Jahren. Die Kurse
qualitativ hochwertiger KMU-Anleihen entwickeln sich weiter- 12%
hin préchtig.

9%
Allerdings sind wir vorsichtig, steigenden Kursen hinterher
zu laufen. Unsere Investitionsquote von aktuell 77% ist 6%
nach wie vor suboptimal. Die n&chste schlechte Presse wird
aber friher oder spéter sicherlich kommen, die eine oder
andere Marktverzerrung oder sogar die eine oder andere gute 3%
Emission. NZWL (ll), die vor einer Woche erfolgreich am
Markt debutierten, haben wir ja ohnehin seit einem Jahr im 0%

. . H2/2011 2012 2013 2014 2015
Depot — andernfalls hatten wir NZWL Il aufgenommen.

Quelle: BondGuide

BondGuide Musterdepot

Anleihe EBranche E Kauf- E Nomi- E Kaufdatum E Kauf- E Kupon E Zins- E Kurs E derzeitiger E Depot- E Gesamt- E#Wocheni Risiko-
(Laufzeit) ' WKN ©owert* ! nale* ! ' kurs ! ' ertrage ! aktuell ©  Wert* ' anteil ! verdnderung ! im Depot ! einschat-
! ! ! ! ! ! 'bis dato™! ! ! ' seit Kauf ! ' zung**

Wienerberger # 1 Baustoffe | 7.805: 10.000: 27.07.12 . 7805 i 650%: 1.663: 102,75: 10.275 . 7,6% i +52,9% 1 133 1 A-
(2017/unbegr.) | AOG 4X3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

MS Spaichingen i Maschinenbau 1 9.525 1 10.000 1 12.08.11 . 9525 i 7,25% : 2551: 105501 10.550 1 7,8%: +875% 1 183 1 A-
(2016) P ATKQZL | | | | | | | | | | | |
gamigo | Gaming i 8263 5.000: 021214 . 6525 : 850% i 90: 7400 3700 i 2,7% . +16,2% . 11 1 ©
(2018) 1 AT NJY | | | | | | | | | | | |
Sanha 1 Sanitér 9300 10.000 : Mai/Okt14 © 93,00 i 7,75% : 4621 101,401 10140 : 7,5% : +140%: 81 . B-
(2018) 1 ATT NA7 | | | | | | | | | | | i
HanseYachts I | Yachten | 4413 5000: 16.10.14 : 8825 . 800%: 138: 97,00: 4850 . 3,6% : +13,1%: 18 | B
(2019) 1 A1l QHZ i i i i i i i i i i i i
S.A.G.Solarstrom Il # 1 Energiedienstl. 1 82631 5000: 230312 1 6525 : 7,50%: 1.089: 5000: 2500 i 18% +100% 1 151 1 B-
(2017) 1 ATK 0K5 ' ' ' i i | | | | | | |

Neue ZWL | 1 Automotive 1 1083131 10.000 1 14.06.14 1 103,18 : 7,50% :  649: 10500: 10500  7,7% +81% 1 45 . B
(2019) 1 A1Y C1F i i i i i i i i i i i i

KTG Agrar | | Agrarwirtschaft 1+ 9.995 1 10.000 1 06.09.14 1 99,95 . 6,75% :  312: 102,001 10.200 1 7,5% : +652% 1 24 1 A
(2015) P ATELQU ' ' ' i i | | | | | | |
Karlsberg 1 Getranke 1 107251 10.000 : 17.10.14 1 107,25 « 7,88% :  255: 109,501 10950 . 871% +45% 1 18 1 A
(2017) | AIREWV i i i i i i i i i i i i
Alfmeier | Maschinenbau 1 10.800 i 10.000 : 27.06.14 1 108,00 : 7,50% :  505. 107,00 10.700 : 7,.9% +37% 1 8 1 B
(2018) 1 ATX 3MA | | | | | | | | | | | |

KTG Energie | Biogaswirtschaft 1 10.275 1 10.000 : 02.10.14 . 102,75  7,25% 1 279: 103,50+ 10.350 . 7,6% . +3,4% 1 20 LA
(2018) 1 AIM L25 i i i i i i i i i i i i
Peach Property 1 Immobilien 1 9.975. 10.000 1 81.10.14 1 99,75 . 6,60% : 203: 9950: 9950 i 7,3% +18%: 16 1 B-
(2016) 1 ATK Q8K | | | | | | | | | | | |
Gesamt 0 | 99.651 , 0 0 0 | 8.196, | 104.665 | 77,1% , 0 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Durchschnitt i i i i i L 74% i i i i +142% , 571
*)in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt S

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE
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» Fortsetzung - BondGuide Musterdepot

KTG ENERGIE AG 12/18 (WKN: A1ML25)

Mrz Mai Jul Sep Nov Jan

Quelle: BondGuide

News gab es die letzten Tage bei Peach und auch KTG
Energie. Der Biogasspezialist erhdht die Dividende flr das
abgelaufene Geschéftsjahr (siehe bondguide.de fir Details).
Das kann Bond-Holdern nattrlich egal sein. Peach Property
hingegen meldete den Verkauf eines GroBprojekts an einen
Immobilienfonds, der Cashriickfluss von 13 Mio. CHF habe
sogar leicht Uber Plan gelegen (siehe bondguide.de fir Details).

Ausblick

Wir rennen Kursen wie bisher nicht hinterher. Die nachste
Chance wird kommen, hier oder dort nochmal ein Schnapp-
chen zu machen. Unsere Musterdepotfiihrung der ruhigen
Hand spiegelt sich in einer extrem niedrigen Volatilitat wider —
dabei soll es bleiben.

Hinweis in eigener Sache

Transparenzvorschriften legen uns nahe, von Mitarbeitern
gehaltene Wertpapiere nunmehr ausdrtcklich zu kennzeich-
nen, um auf mégliche Interessenkonflikte hinzuweisen. Diese
sind fortan mit einer Raute (#) markiert. Bitte ziehen Sie nicht
die bei Anleihen ja nicht so ganz ferne Schlussfolgerung,
dass ein #-Depotwert dann eine doppelte Kaufemfpehlung
bedeuten kénnte statt eines Interessenkonflikts.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

René Kantehm
Hans-Eric Rasmussen-Bonne

Der Start-up CFO

Die Herausforderungen des kaufménnischen Leiters
in wachstumsorientierten High-Tech Unternehmen

Entwickelt in Zusammenarbeit mit Experten aus der deutschen Start-up-Branche

Mit freundlicher Empfehiung von W EITNAUE R

Bist Du bereit fiir das Abenteuer?

Der Start-up CFO als der kaufméannische Leiter ist sicherlich eine der
zentralen Rollen in einem wachsenden jungen Unternehmen. Er halt die
Faden in der Hand, steuert das Venture Capital und kiimmert sich um die
finanzielle Stabilitat. Oft ein Drahtseilakt.

Dieses Handbuch betritt Neuland, da es ein vergleichbares Werk bisher
auf dem deutschen Markt nicht gab. Es war an der Zeit, die bisherigen
Erfahrungen der Praxis zu biindeln und aufzubereiten.

Als Autoren arbeiteten Controller, Rechtsanwélte, Steuerberater, Wirt-
schaftspriifer, Investmentmanager, Venture Capitalisten, Personalexper-
ten, Berater, Trainer und natiirlich Start-up CFOs aus unterschiedlichen
Branchen mit.

Jetzt bestellen!
http://vc-mag.de/startupcfo

Anzeige

Der Start-up CFO

Die Herausforderungen des kaufménnischen Leiters
in wachstumsorientierten High-Tech Unternehmen

René Kantehm, Hans-Eric Rasmussen-Bonne
GoingPublic Media AG, 257 Seiten, September 2013,

ISBN 978-3943021417, 39,95 EUR

Ziel des Buches ist es, das Rad nicht immer wieder neu zu erfinden,
sondern das Wirken des CFOs thematisch aufzugliedern. Die Inhalte
werden anschaulich mit Erfahrungsberichten beschrieben und mit Check-
listen, Werkzeugen und praktischen Tipps angereichert. Hierbei wird die
gesamte Bandbreite des Aufgabengebietes eines Start-up CFOs abgebildet
- vom Controlling iiber das Rechnungswesen sowie die Finanzierung
bis hin zu Investor Relations und rechtlichen und organisatorischen
Themen.

Adressiert ist das Handbuch an:

e Aktive Start-up CFOs und solche, die es in Zukunft gerne werden mochten

* Griinder, die die kaufméannische Seite besser verstehen mdchten und
vielleicht bald einen kaufméannischen Leiter einstellen werden

¢ Interessierte Marktteilnehmer wie Venture Capital-Investoren, Anwalte,
Wirtschaftspriifer und Berater



http://vc-mag.de/startupcfo
http://www.bondguide.de/musterdepot/
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NEWS
zu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

Adler Real Estate: im Anflug auf Westgrund

Die Adler Real Estate AG breitet ihre Schwingen aus und greift

nach der Westgrund AG. Angestrebt wird die Ubernahme der

Mehrheit an der Wohnimmobilienfirma mittels Aktientausch

und Barkomponente — der flinftgréBte borsennotierte Wohn-

immobilienkonzern in Deutschland soll dadurch entstehen.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Der néchste Beutefang: Adler Real Estate schwingt sich auf zur Ubernahme der Berliner
Westgrund AG. Foto: © Thinkstock/iStock/SanderMeertins

Deutsche Forfait: am seidenen Faden
Dem AuBenhandelsfinanzierer steht das Wasser bis zum
Hals: Fir die ersten neun Monate 2014 wies die DFAG be-
dingt durch das OFAC-Blacklisting einen tiefroten Konzern-
verlust aus. Gestern hielt die Gesellschaft das zweite Anlei-
heglaubigertreffen ab. Bei der Neuauflage ging es um nichts
weniger als die Fortflhrung der operativen Tatigkeit auBer-
halb einer gerichtlichen Sanierung — Mission geglickt?
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

glaubiger. Foto: © Thinkstock/iStock/stevanovicigor

German Pellets: Ubernahme mit Heizwertgarantie

Der fihrende Hersteller und Handler von Holzpellets ziindet
ein weiteres Wachstumsfeuerwerk und baut sein Endverbrau-
chergeschéft in Norddeutschland und Danemark aus. Den

nétigen ,Brennstoff hierfur liefert das neu Gbernommene
Pelletgeschéft der Nord Energie GmbH & Co. KG.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die Pellets von Nord Energie liefern neuen Ziindstoff fir den Wachstumshunger von
German Pellets. Foto: @ German Pellets GmbH

Bastei Lubbe: auf dem Weg zum Multimediakonzern
Das Koélner Medien- und Verlagshaus présentierte unléngst
druckfrische 9-Monatszahlen 2014/15. Darin wies die Best-
sellerschmiede bei leicht gestiegenen Umsatzerlésen rick-
laufige Ergebnisse aus. Das Zahlenwerk ist jedoch kein Buch
mit sieben Siegeln, sondern Ausdruck des von Bastei Libbe
beschworenen Ubergangsjahres auf dem Weg zu einem in-
ternationalen digitalen Multimediakonzern.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bastei Liibbe: ,Uber sieben Briicken musst du gehen* - operativ stehen wohl nur noch

wenige aus. Foto: © Thinkstock/iStock/diuno
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Eyemaxx Real Estate: Steuereffekt schmalert Netto-
Uberschuss

Der Immobilienentwickler baute im abgelaufenen Geschafts-
jahr 2013/14 operativ konsequent aus. Trotz Vorlaufkosten flir
die Erweiterung des Geschéaftsmodells stieg das Vorsteuer-
ergebnis. Netto blieb Eyemaxx allerdings bedingt durch ei-
nen Steuereffekt unter dem vergleichbaren Vorjahreswert.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Eyemaxx baut mit der Erweiterung seines Geschaftsmodells auf einem solideren Funda-
ment. Foto: @ Eyemaxx Real Estate AG

NZWL 1I: im Turbo-Modus an den Bondmarkt
Die Anleihenzweitemission der Neue ZWL Zahnradwerk Leip-
zig GmbH (NZWL) ging genau wie die Erstemission vor fast
exakt einem Jahr via ,Blitzplatzierung“ an die Investoren.
Nach nur einer Stunde war der 7,5%-NZWL-II-Bond Uber 25
Mio. EUR vollstéandig vergriffen und wurde auch vorzeitig
platziert.

>>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Wie ein geolter Blitz setzte NZWL Il (2015/21) prazise an den Bondmarkt um.
Foto: © Thinkstock/iStock/SafakOguz

Penell GmbH: Blackout
Ohne viele Worte zu verlieren, hat sich der Elektronikversorger
kdrzlich in die Insolvenz verabschiedet. Die Hintergriinde zum
verloren gegangenen ,Kupferschatz” genau wie der Verbleib
der Anleiheerlse blieben zunéchst abermals unbeantwortet.
Aufklarung fordert nun u.a. die Deutsche Investoren Union
(DIU e.V.), die mittlerweile Strafanzeige gegen Verantwortli-
che der Penell GmbH gestellt hat.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Fackeln im Sturm? Die Hintergriinde zur Penell-Insolvenz bleiben zunachst noch im
Dunkeln. Foto: © Thinkstock/iStock/Tonispeleo

Peach Property: Sondereffekte belasten

Mit einem lachenden und einem weinenden Auge beendete
die Peach Property Group AG das vorige Geschéftsjahr 2014.
Zwar wurde das Bestandsportfolio im Vorjahr planméaBig aus-
gebaut, Mehrkosten bei finalisierten Projektentwicklungen
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bescherten dem Immobilieninvestor und -entwickler jedoch
einen Jahresfehlbetrag. Die Eigenkapitalquote blieb zunéchst
aber stabil — kein Grund zur Sorge also?

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

||| e

i

Peach Property: Trotz operativ erfreulicher Aspekte ist vereinzelt noch der Wurm drin.
Foto: @ Peach Property Group AG

Alno AG: Neuausrichtung als Dauerrezept?

Bei Alno bleibt die Firmenktiche in nachster Zeit kalt. Der Ku-
chenhersteller verpasst sich zuvor ein weiteres Restrukturie-
rungsprogramm, das neben der Optimierung des Marken-
und Produktportfolios auch die Flexibilisierung der Fertigung
und die Zentralisierung von Verwaltungseinheiten vorsieht.

Das neue Rezept schmeckt nicht jedem: So wirft COO Man-
fred Scholz zum Monatsende aufgrund unterschiedlicher Auf-
fassungen zur strategischen Neuausrichtung das Spultuch
und verlasst Alno.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei Alno in Teufels Kiiche? — werden auch die Bondholder um einen Sanierungsbeitrag
gebeten? Foto: @ Alno AG
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Wir gratulieren der Neue ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH.

Herzlichen Gliickwunsch zur erfolgreichen Emission der 7,5% Schuldverschreibung
2015 (2021) im Volumen von 25 Millionen Euro.

iy i lll ] Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH

Steubing AG — Seit iiber 25 Jahren

Ihr Partner am Kapitalmarkt. /‘
\ Y
GoethestraBe 29 ¢ 60313 Frankfurt e www.steubing.com
Kontakt: Debt Capital Markets e Thomas Kaufmann S T E U B I N G AG

+49. 69. 29 716 -105 e thomas.kaufmann@steubing.com WERTPAPIERHANDELSBANK
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! ! ! ! Mio.EUR | ! ' agentur)® | ! i durch ..." !
HPI Industriedienstleister fDez 11/Okt 133 FV FRA 6 ja 9,00%3 20,00 175,7% Stiddeutsche Aktienbank 3
(2016) . AIMAQ0 0 0 0 0 0 0 0 ! f 0
Kézizélog Finanzdienstleister fom 13 FV FRA 10 nein 7,75%3 BB+ 8,53 142,2% Eigenemission *
(2018) | ATHQFG | | | | | . (CR) | ! ! |
Ekotechnika 3 Agrarmaschinen iApr 13 3 Bondm 3 60 3 ja 3 9,75%3 ccc? 3 30,50 3 67,0% 3 Fion 3 *
(2018) | ATR1AT 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Laurel  Damenbekleidung {OKt 12 ' Entry 20 ! ja 7,13% B | 34,86 | 61,9% | Oddo Seydler Bank e
(2017) " ATRE5T ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
€.Nn.0. energy | Ereuerbare Energien +Jun 11 \PMDUS | 10 nein: 7,38% BY . 61,15 54,3% | GBC, Je
(2016) | ATH3V5 | 1 (©) | | | . (CR) | | | Bankhaus Neelmeyer |
René Lezard Modehandler fNov 12 Entry 15 ja 7,25%3 B+? 40,45 52,4% Schnigge (AS), UBJ (LP) *
(2017) ' ATPGQR ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
More & More Modehandler fJun 13/Feb 143 Bondm 10 ja 8,13%3 CeE: 42,00 46,5% quirin bank &
(2018) . ATTND4 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! f 0
friedola ' Freizeitartikel Apr 12 ' PMDUS 181 nein: 7,25%: BY | 5350 | 454% | Conparr e
(2017) | ATMLYJ |  (©) | | | | (SR) | ! ! |
Singulus  Maschinenbau ‘Mz 12 ' Entry 56 | jar 7,75%! NTATE 42,6% | Oddo Seydler Bank e
(2017) " AIMASJ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ! !
Sympatex  Funktionstextilien 'Dez 13 ' Entry 18 ja 1 800%: B-Y | 50,85 | 82,1% | Oddo Seydler Bank o
(2018) ' AIX3MS ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
BDT Automation Technologie ESep/Okt 12 Entry 17 nein 8,13%3 GO 63,00 30,3% Oddo Seydler Bank (AS), 3
(2017) ' ATPGQL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Karlie Group Heimtierbedarf fJun 13 Entry 10 nein 6,75%3 B+? 55,10 29,5% Viscardi (AS), *
(2018) " ATTNGO ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ' Blattchen & Partner (LP) !
Timeless Homes 3 Immobilien iJun 13 3 PM DUS 3 10 3 n. bek. 3 9,00%3 3 51,00 3 29,0% 3 Eigenemission 3 *
(2020) | ATRO9H 0 . ©) 0 0 0 0 0 ! f 0
Travel24 Online-Reisen ESep 12 Entry 21 nein 7,50%3 65,00 28,3% Acon Actienbank -
(2017) ' ATPGRG ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Peine Modehandler iJun/JuI 13 FVS 4 nein 8,00%3 co 60,00 27,6% quirin Bank &
(2018) | ATTNFX 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f ;
DF Deutsche Forfait AuBenhandelsfinanzierung }Mai 13 Entry 30 ja 7,88%} coc 50,00 26,4% equinet Bank .
(2020) ' ATR1CC ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
MAG IAS Maschinenbau fJan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50%3 BY 85,60 26,2% Fion 2
(2016) | ATHBEY 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Alno Kiichenmébel prr 13 Entry 45 ja 8,50%3 B-%) 67,75 23,8% Oddo Seydler Bank -
(2018) " ATR1BR ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
Senator Entenainmenti Medien fJun/Sep 14 FV FRA 10 ja 12,00%3 99,00 22,4%
(2015) | A11QJD 0 0 0 0 0 0 0 ! f ;
gamigo + Online-Spiele +Jun 13 CFVFRA 70 nein: 850%: B+ L 77,50 | 18,6% | Kochbank (AS), GBC (LP): **
(2018) L ATTNJY | | | | | | (CR) | ! ! i
VST Building Tech. Bautechnologie ESep/Okt 13 Entry 8 nein 8,50%3 B 71,25 18,2% VEM Aktienbank &
(2019) ' ATHPZD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
ARISTON  Immobilien Mz 11 (FVDUS 3. nein: 7,25% © 90,50 | 17,8% | nicht bekannt P
(2016) | ATH3G8 1 1 1 | | | | i 1 |
Ekosem | 3 Agrarunternehmen iMrz 12 3 Bondm 3 50 3 ja 3 8,75%3 B+? 3 85,51 3 17,6% 3 Fion 3 **
(2017) | AIMLSJ 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Ekosem |l Agrarunternehmen 3Nov12/0kt 133 Bondm 78 ja 8,50%3 B+? 77,75 16,8% Fion -
(2018) . A1RORZ | | | | | . (CR) | ! ! |
Rickmers Logistik fJun/Nov 13 Prime 275 ja 8,88%3 cec 81,00 16,7% Oddo Seydler Bank &
(2018) ' ATTNA3 '&Mrz/Nov 14 ' Standard ! ! ' (CR) ! ! ! !
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Homann Holzwerkstoffe iDez 12/Jun 133 Prime 100 ja 7,00%3 BY 79,50 16,7% Oddo Seydler Bank (AS), e
(2017) ' ATROVD ' & Mai 14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ! ' Conpair (LP) !
Identec RFID-Technologie }omz FV Berlin, 25 nein 7,5%} 98,51 16,6% FMS
(2017) | A1G82U . . HH-H &Wien | . |+ Bonus | . ! 1 .
Mitec Automotive Automotive iMrz 12 Bondm 25 nein 7,75%3 BB-% 86,05 16,0% FMS o
(2017) | ATKONJ | | | | | | (SR) | ! ! |
Sanders Il Bettenzubehdr fom 13/Jul 14 Entry 22 ja 8,75%3 B+? 81,85 15,9% Oddo Seydler Bank (AS), e
(2018) ' A1X3MD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' Steubing (LP) !
6B47 RE Investors Immobilien "Jun 14 [ FVFRA . 10 | ja' 9,50%: BB | 98,00 15,7% | VEM Aktienbank |
(2015) " A1ZKC5 ! 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 i
posterxXXL 3 Fotodienstleister iJuI 12 3 m:access 3 6 3 nein 3 7,25%3 B+% 3 85,02 3 15,1% 3 Conmit 3 **
(2017) | ATPGUT 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
3W Power Il ' Energie ‘Aug 14 CFVFRA 50 - ja 1 4,00%: L 7925 14,8% Oddo Seydler Bank P
(2019) | A12J7B | | | | | | | ! ! 1
Sanochemia 3 Pharmazie iAug 12 3 Entry 3 10 3 nein 3 7,75%3 B® 3 87,00 3 14,3% 3 Lang & Schwarz 3 **
(2017) ' A1G7JQ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Royalbeach + Sportartikel 1Okt 11 ' Bondm 8 nein: 813%: BBY | 92,90 | 13,0% | FMS P
(2016) | ATKOQA | | | | | . (CR) | ! ! |
Maritim Vertrieb |l Logistik fNov 14 FV HH 25 ja 8,25%3 95,51 12,3% Acon Actienbank
(2016) | A13R5R 0 0 0 0 0 0 0 ! f ;
Solar8 Energy Erneuerbare Energien }Mrz/Apm Fv DUS 10 ja 3,00%} BB-? 63,00 11,8% *
(2021) | ATH3F8 | | | | | | (CR) | ! ! i
BeA Behrens 3 Baumaterial iFeb/Mrz 11 3 Bondm 3 30 3 ja 3 8,00%3 3 96,51 3 11,6% 3 One Square Advisors 3 e
(2016) | ATHBGE 0 0 0 0 0 0 0 ! f ;
PCCI Chemie, Energie, Log. iApr 11 FV FRA 30 nein 6,88%3 98,50 11,6% equinet Bank **
(2015) | ATH3MS | | | | | | | ! ! 1
Golfino Bekleidung iMrz 12 Entry 12 ja 7,25%3 B+? 92,50 11,4% Oddo Seydler Bank (AS), e
(2017) " AIMA9E ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
AVW Grund " Immobilien ' Mai 11 " FV HH i 221 nein. 6,10%: BBB-% | 96,50 | 11,0% | Eigenemission |
(2015) ' ATE8X6 ! 1 1 1 1 | (CR) 1 1 1 i
FCR Immobilien Immobilien fom 14 FV FRA 10 n. bek 8%3 100,50 10,8% Eigenemission
(2019) | A1YC5F . . . . |+ Bonus | . ! 1 .
Eyemaxx IV  Immobilien 'Sep 14  Entry 181 nein: 800%: BB © 91,00 10,3% ICF P
(2020) ' A12T37 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Eyemaxx Il Immobilien iMrz 13 Entry 11 ja 7,88%3 BB-? 92,35 10,2% VEM Aktienbank
(2019) " ATTM2T ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Metalcorp  Metallnéndler +Jun 13/Mai 14 Entry 31 ja: 875% BB £ 100,00 | 8,7% | Schnigge (AS), P
(2018) " ATHLTD ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
SeniVita Soz. GS | Pflegeeinrichtungen Mai 14 | FVFRA | 22 nein: 800%: BB+ | 98,00 ! 8,6% ! ICF, Blattchen FA o
(2019/unbegr.) " AIXFUZ : 1 1 | 1 | (CR) ! : : 1
HanseYachts Il Boots- und Yachtbau }Mai 14 Entry 13 nein 8,00%} 98,23 8,6% Steubing
(2019) " A11QHZ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Scholz Recycling fFeb 12/Feb 133 Entry 183 ja 8,50%3 BY 100,50 8,2% Oddo Seydler Bank (AS),
(2017) | ATMLSS ! | Standard | ! ! ! (EH) ! ! | Blattchen & Partner (LP) |
Photon Energy ‘ Erneuerbare Energien iMrz 13 ‘ FV FRA ‘ 5 ‘ nein ‘ 8,00%3 BB-9 ‘ 100,00 3 8,2% 3 Eigenemission ‘ -
(2018) | ATHELE | | | | | . (CR) | ! ! |
Air Berlin V ' Logistik ‘Mai 14 FVFRA 82 | ja 563%: " 91,90 8,1% P
(2019) , AB100ON 0 0 0 0 0 0 0 ! f ;
GEWA 5 10 1 " Immobilien ‘Mrz 14 | Entry 1 35 ja' 650% BBBY | 9587 8,0% | equinet Bank (AS), e
(2018) ' ATYCTY ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' FMS (LP) !
Herbawi  Modehéndler 1Okt 14 CFVFRA 10 i n.bek. | 7,75% B+? | 99,50 8,0% | DICAMA
(2019) | A12T6J 0 0 0 0 0  (Feri) | ! f ;
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Euroboden  Immobilien HJul 13 ' PMDUS 5. nein: 7,38% BBY | 9855 | 7,8% | SCALACF
(2018) | ATRESB i  (©) | | | | (CR) | ! ! i
KTG Agrar Il  Agrarrohstoffe 1Okt 14 ' Entry 35 nein: 7.25%: BB+ | 9835 7,7% | Scheich & Partner (AS), 1 ***
(2019) | A11QGQ ! | Standard | ! ! ' (CR) ! ! | youmex (LP) !
KSW Immobilien Immobilien }om 14 Entry 22 nein 6,50%3 BBB-? 95,75 7.6% ICF (AS), FMS (LP)
(2019) " AT2UAA ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
DEMIRE Immobilien ESep 14 FV FRA 50 nein 7,50%3 100,10 7.6% Oddo Seydler Bank
(2019) | A12T13 : : : : : : : : : :
ALBIS Leasing | Finanzdienstleistung '+ Sep 11 | MSB i 501 nein . 7,63% BB /100,00 7,6% | mwb Fairtrade |
(2016) " ATCROX ! 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 i
Eyemaxx I Immobilien prr i2 Entry 12 nein 7,75%3 BBB-%® 100,50 7,5% VEM Aktienbank
(2017) " ATMLWH ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
KTG Agrar II Agrarrohstoffe }Jun/Dezn,Fems,} Entry 210 ja 7,13%} BB+? 99,25 7.5% equinet Bank
(2017) " ATHBUN 'Feb/Dez14 ! Standard ! ! ' (CR) ! ; ; !
IPM  Immobilien {Okt 13 FVS& 151 ja ' 500%! " 9250 7,4% 1 Oddo Seydler Bank
(2018) | ATXBNK : | FRA : : : : : : : :
Sanha Heizung & Sanitar iMai 13/Jan 143 Entry 38 ja 7,75%3 BBY 101,41 7.2% equinet Bank
(2018) " ATTNAT7 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
German Pellets Il Brennstoffe fNov 14 Prime 100 ja 7,25%3 BBY 100,50 7,1% quirin bank
(2019) ' A13R5N ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ! ! !
eterna Mode Modehandler ESep 12/Jun 13} Bondm 53 ja 8,00%} B+ 102,00 7.1% Fion
(2017) | ATREXA | | i | | | (CR) | ! ! i
PNE Wind ' Erneuerbare Energien ' Mai/Sep 13 Prime 100 ja 800%: BB® 103,10 : 7,0% | M.M. Warburg (AS),
(2018) . A1RO74 ! | Standard | ! ! | (EH) ! ! | Oddo Seydler Bank !
Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive iFeb 15 Entry 25 ja 7,50%3 B+® 102,44 7,0% Steubing (AS), R
(2021) ' A13SAD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
BioEnergie Taufkircheni Energieversorger iJuI 13 3 m:access 3 15 3 ja 3 6,50%3 BBB-*° 3 97,95 3 6,9% 3 GCl Management Consul»i o
(2020) | AITTNHC : : : : : . (SR) : 1 , ting :
Seidensticker + Bekleidung Mz 12 ' PMDUS 30 ja i 7,25%: B+ £101,06 | 6,8% | Schnigge P
(2018) | ATKOSE |  (©) | | | . (CR) | ! ! |
Steilmann-Boecker |l Modehandler ESep 14 FV FRA 33 ja 7,00%3 BBB? 100,77 6,7% Oddo Seydler Bank
(2018) | AT2UAE 0 0 ; 0 0 . (CR) 0 ! f ;
Beate Uhse Erotikartikel iJul 14 Entry 30 ja 7,75%3 BB- 103,85 6,7% Scheich & Partner (AS),
(2019) | A12T1IW | | Standard | | | | (EH) | | | youmex (LP) |
German Pellets |l Brennstoffe iJuI/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25%3 BB? 101,65 6,7% quirin bank
(2018) . ATTNAP 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! f 0
German Pellets | ‘ Brennstoffe iMrz/Aprﬂ ‘ Bondm ‘ 54 ‘ ja ‘ 7,25%3 BBY ‘ 100,60 3 6,6% 3 quirin bank ‘ o
(2016) | ATH3J6 | | | | | . (CR) | ! ! |
IPSAK  Immobilien ‘Nov 12 ' Bondm 30 ja' 675%: BBB® 100,50 : 6,6% ! Rodl & Partner
(2019) | AIRFBP 0 0 0 0 0 . (SR) 0 ! f 0
Procar | Autohandel 1Okt 11 CFVDUS 12 nein . 7,75% BB+® | 102,00 6,4% | Conpair |
(2016) | ATKOU4 | | i | | | (CR) | ! ! i
Stern Immobilien Immobilien }Mai 13 Entry Standardi 17 nein 6,25%} A8 99,80 6,3% VEM Aktienbank
(2018) ' A1TM8Z ! ' & miaccess ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
InCity Immobilien II Immobilien }om 14 FV FRA 8 nein 5,00%3 95,10 6,3% Eigenemission *x
(2019) | A13R8D | | | | | | | ! 1 1
Accentro (vorm. Estavis) 3 Immobilien iNov 13 3 FV FRA 3 10 3 nein 3 9,25%3 3 109,50 3 6,3% 3 Oddo Seydler Bank 3 e
(2018) | ATX3Q9 0 0 0 0 0 0 0 ! 1 ;
Neue ZWL Zahnradwerk | Automotive }Feb 14 Entry 25 ja 7,50%3 B+? 104,50 6,2% Steubing (AS),
(2019) " ATYCTF ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Edel I  Medien & Unterhaltung Mrz 14 CFVFRA 21 nein: 7,00%: £ 103,00 6,1% P
(2019) | AIX3GY 0 0 0 0 0 0 0 ! 1 ;
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C C C ' Mio.EUR ! C ' agentur)® ! ] i durch ...” C
Eyemaxx | " Immobilien Jul 11 | Entry i 131 nein . 7,50% BBB-® | 101,75 6,1% | VEM Aktienbank, ICF | ***
(2016) " ATKOFA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Constantin Il Medien & Sport prr 13 Entry 65 ja 7,00%3 102,50 6,1% Oddo Seydler Bank
(2018) ' ATRO7C ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ! !
Air Berlin IV + Logistik ‘Mai 14 CFVFRA 170 1 ja 1 675%: 102,80 6,1% P
(2019) | AB10OOL | | | | | | | ! ! 1
Peach Property 3 Immobilien iJuI 11 3 Entry 3 34 3 nein 3 6,60%3 BB+ 3 100,75 3 6,0% 3 equinet Bank 3 o
(2016) " ATKQBK ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Ferratum | Finanzdienstleister Okt 13 | Entry 1 25 | ja ' 800%: BBB-*® | 106,50 ! 6,0% | ICF | e
(2018) " ATX3VZ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Deutsche Rohstoff Rohstoffe fJuVSep 13 Entry 52 nein 8,00%3 BB+? 106,75 5,8% ICF
(2018) ' ATRO7G ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Valensina Fruchtséfte }Apr 11/Aug 12} Fv DUS 65 ja 7,38%3 BB-? 101,75 5,8% Conpair
(2016) ; ATHBYK | | | | | | (CR) | ! ! i
ETL Freund & Partner Finanzdienstleistung fNov 10 VA 25 ja 7,50%3 BBB+ 104,30 5,8% FMS, equinet Bank
(2017) | ATEVBU 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! f 0
DEWB Industriebeteiligungen iApr 14 FV FRA 10 ja 6,00%3 101,00 5,7% Oddo Seydler Bank *x
(2019) | A11QF7 | | | | | | | ! ! 1
KTG Energie ' Biogasanlagen 'Sep 12 ' Entry 50 | ja ' 7.25%: BBB-¥ 105,00 ! 5,7% | Schnigge (AS),
(2018) . AIML25 . . Standard | . . . (CR) . ! | equinet Bank (LP) .
Enterprise Holdings ' Finanzdienstleister 'Sep 12 | Entry | 35 | jai 7,00%: A9 103,13 | 5,6% | VEM Aktienbank e
(2017) ' A1G9AQ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Air Berlin II Logistik 3Apr11/Jan 143 Bondm 225 ja 8,25%3 107,85 5,6%
(2018) | AB100B 0 0 0 0 0 0 0 ! f 0
Adler Real Estate Il Immobilien iMryJuI 14, Prime 130 ja 6,00%3 BB-? 101,85 5,5% Oddo Seydler Bank e
(2019) | AT1QFO | Jan 15 | Standard | | ! | (SR) ! ! ! !
Energiekontor I 3 Erneuerbare Energien iJuI 12 3 FV FRA 3 11 3 ja 3 6,00%3 3 102,95 3 5,5% 3 nicht bekannt 3 .
(2018/22) " AIMLWO ! ! ! ! ! ! ! ; ! !
Alfmeier Prézision 1 Automotive 1Okt 13 ' Entry 30 ! ja ' 7,50%: BBY £ 106,60 | 5,5% | Steubing (AS),
(2018) " ATX3MA ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Vedes |l Spiele & Freizeit fJun 14 Entry 20 ja 7,13%3 BB 106,75 5,3% Steubing
(2019) CAT1QUA ! ' Standard ! ! ! ! (Feri) ! ; ! !
Energiekontor | ‘ Erneuerbare Energien ESep 11 ‘ FV FRA ‘ 8 ‘ ja ‘ 6,00%3 ‘ 104,00 3 5,3% 3 nicht bekannt ‘ -
(2021) | ATKOM2 | | | | | | | ! ! i
Adler Real Estate | Immobilien erz/Apr 13 Entry 35 ja 8,75%3 BB-? 110,00 5,2% Oddo Seydler Bank e
(2018) ' ATR1A4 ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
Steilmann-Boecker | Modehéndler }Jun 12/Jun 133 Entry 31 ja 6,75%3 BBB® 103,50 5,1% Schnigge (AS),
(2017) " ATPGWZ ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; | VEM Aktienbank (LP) !
Reiff Gruppe Automotive iMai 11 Bondm 30 ja 7,25%3 BB? 102,55 5,1% Blattchen FA
(2016) | ATHBF2 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Hoérmann Finance  + Automotive ‘Nov 13 | Entry 1 50 | ja' 6,25%: BBY 1 104,00 5,1% | equinet Bank |
(2018) ' ATYCRD ! ' Standard ! ! ! " (EH) ! ; ; !
Underberg Il Spirituosen iJuI 14 FV FRA 30 ja 6,13%3 B+? 106,50 5,0% Oddo Seydler Bank 3
(2021) | A11QR1 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f ;
S&T IT-Dienstleister }Mai 13 Entry 15 ja 7,25%3 BBB-? 107,75 4,6% Oddo Seydler Bank **
(2018) " ATHJLL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
UBM Realitatenentw. Immobilien iJuI &Dez 14 Entry Standardi 175 ja 4,88%} 101,50 45% IKB, Steubing & quirin e
(2019) | A1ZKZE .  &FVWien | . . . . ! | (Aufstockung) .
Hahn-Immobilien " Immobilien 'Sep 12 ' PMDUS | 20 ja. 6,25%: A% 1 104,60 4,4% ' Schnigge |
(2017) | ATEWNF | L (©) | | | | (SR) | ! ! i
Stauder Bierbrauerei fNov 12 Entry 10 ja 7,50%3 B+? 108,00 4,3% Oddo Seydler Bank (AS), 3
(2017) | A1RE7P . | Standard | . . ' (CR) . ! | Conpair (LP) .
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FC Schalke 04 FuBballverein }Jun 12/Sep 13} Entry 50 ja 6,75%3 BB-¥ 109,50 4,3% equinet Bank *
(2019) " ATMLAT ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Hallhuber Modehandler fJun 13 PM DUS 30 ja 7,25%3 BB-? 108,96 4.3% IKB e
(2018)  ATTNHB 0 . (©) 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Cloud No. 7 Immobilien iJun/JuI 13 Bondm 35 ja 6,00%3 BBB® 104,50 4,0% Blattchen FA *
(2017) | ATTNGG | | | | | . (CR) | ! ! |
Katjes SuBwaren iJuI 11/Mrz 12 Fv DUS 45 ja 7,13%3 BB+? 104,30 3,.9% IKB &
(2016) | ATKRBM 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Edel | | Medien & Unterhaltung ' Mai 11 [FVFRA 20 nein i 7,00%: /103,70 3,9% | Acon Actienbank |
(2016) | ATKQYG | | | | | | | ! ! i
SenivVita Sozial Pflegeeinrichtungen iMai 11 Entry 14 ja 6,50%3 BB+? 103,25 3,8% quirin bank 3
(2016) ' ATKQ3C ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Helma |l Baudienstleister ESep 13/Mrz 14} Entry 35 ja 5,88%3 BBB? 107,00 3,7% Steubing *
(2018) " AIX3HZ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
paragon Automotive fJun 13/Mrz 143 Entry 13 ja 7,25%3 BBB-? 110,95 3,7% Oddo Seydler Bank &
(2018) ' ATTND9 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Porr i Baudienstleister iNov 13 Entry 50 ja 6,25%3 109,05 3,6% Steubing *x
(2018) " ATHSNV ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Underberg | * Spirituosen ‘Apr11/Jun 12! FVDUS 700 ja: 7,3% B+? 104,05 | 3,5% | Conpair &
(2016) | ATH3YJ 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f 0
Karlsberg Brauerei Bierbrauerei ESep 12 Entry 30 ja 7,38%3 BBY 109,50 3,5% IKB *
(2017) " ATREWV ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Air Berlin | Logistik fNov 10 Bondm 196 ja 8,50%3 103,60 3,4% 5
(2015) | AB100A 0 0 0 0 0 0 0 ! f 0
MS Spaichingen Maschinenbau iJun/JuI 11 Entry 23 nein 7,25%3 BBB-? 105,25 3,3% Oddo Seydler Bank *
(2016) " ATKQZL ! ' Standard ! ! ! " (CR) ! ; ; !
DIC Asset II Immobilien iJuI 13/Feb 14 Prime 100 ja 5,75%3 107,67 3,3% Baader Bank &
(2018) T ATTNI2 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Porr |  Baudienstleister ‘Nov 12 ' Entry 50 | ja ' 625%: 105,30 | 8,1% | Oddo Seydler Bank e
(2016) " ATHCJJ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
GIF . Automotive 'Sep 11 (FVDUS 10 nein: 850% BB+® 108,15 3,1% ' DICAMA 15
(2016) | ATKOFF 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! f ;
Berentzen Spirituosen }om 12 Entry 50 ja 6,50%3 108,52 3,1% Oddo Seydler Bank *
(2017) " ATRE1V ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; '
DIC Asset Il Immobilien ESep 14 Prime 125 ja 4,63%3 106,60 3,0% Bankhaus Lampe (AS), @
(2019) | A12T64 ! | Standard | ! ! ! ! ! . Oddo Seydler Bank (LP) |
TAG Immobilien Il Immobilien EJun 14 Prime 125 ja 3,75%3 103,50 3,0% Oddo Seydler Bank e
(2020) ' A12T10 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
TAG Immobilien |  Immobilien ' Jul 13/Feb 14 | Prime 310 | ja 513%! £ 108,00 2,7% ! Oddo Seydler Bank e
(2018) " ATTNFU ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen }Nov 14 PM DUS 8 ja 3,60%} 108,00 2,7% SCALA CF *
(2024) | A12UD9 | G | | | | | ! ! i
SAF-Holland Automobilzulieferer fomz Prime 75 ja 7,00%3 BBB? 113,15 2,6% IKB @
(2018) ' ATHA97 ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ! ! !
wahrl Modehéndler iFeb 13 Entry 30 ja 6,50%3 BBY 110,95 2,6% Viscardi *
(2018) ' ATROYA ! ' Standard ! ! ! " (EH) ! ; ; !
ATON Finance 3 Industriebeteiligungen iNov 13 3 Prime 3 200 3 ja 3 3,88%3 3 104,70 3 2,5% 3 Deutsche Bank 3 *
(2018) " A1YCQ4 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Bastei Liibbe Verlagswesen fomw Fv DUS 30 ja 6,75%3 BBB+? 107,50 2,1% Conpair *
(2016) | A1KO16 | | | | | . (CR) | ! ! |
Nordex | Erneuerbare Energien Apr 11 \FVFRA 150 | ja' 6,38%: BB-9 104,75 : 2,1% | Commerzbank, UniCredit  *
(2016) " ATH3DX ! 1 : : : . (EH) : 1 1 ;
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Zeitraum der

Kurs

Chance/

Unternehmen ‘ Branche ‘ ‘ Plattform" ‘ (Ziel-) ‘ Voll- ‘ Kupon ‘ Rating ‘ ‘ Rendite ‘ Technische ‘
(Laufzeit) - WKN ' Platzierung * Volumen in ' platziert ' ' (Rating-  aktuell p.a. ; Begleitung ' Risiko??
C C C ' Mio.EUR ! C ' agentur)® ! ] i durch ...” C
Dirr Il I Automobilzulieferer ‘Mrz 14 [FVFRA 300 jai 2,88%: 108,75 | 1,4% | Deutsche Bank, HSBC 1 *
(2021) | A1YC44 | | | | | | | 1 1 i
KTG Agrar | Agrarrohstoffe }Aug/Sep 10 Bondm 40 ja 6,75%3 BB+ 103,20 1,0% FMS *
(2015) | ATELQU 0 0 ; 0 0 . (CR) 0 ! f ;
RWE Energiedienstleister iFeb 09 Prime 1.000 ja 6,50%} BBB+ 135,85 0,8% Oddo Seydler Bank a
(2021) ' AOT6L6 ' ' Standard | ' ' LS8R ' ' '
PCC I Chemie, Energie, Log. ESep 11/Apr 123 FV FRA 25 ja 7,25%3 105,00 0,8% equinet Bank 5
(2015) | ATKOUO 0 0 0 0 0 0 0 1 1 ;
MTU Technologie iJun 12 Prime 250 ja 3,00%} Baa3® 105,25 0,7% Oddo Seydler Bank e
(2017) | ATPGW5 ! | Standard | ! ! | (Moody’s) | ! ! !
Deutsche Borse | Borsenbetreiber }om 12 Prime 600 ja 2,38%3 AA (S&P) 112,46 0,7% Deutsche Bank, BNP, cni} @
(2022) ' AIRETW ! ' Standard ! ' ' ' ' ' ' '
Deutsche Borse |l Borsenbetreiber erz 13 Prime 600 ja 1,13%3 AA (S&P) 102,93 0.2% Commerzbank, DZ Bank,} :
(2018) ' AIR1BC ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ' JP Morgan '
Exer D Energiedienstleistung iJan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70%3 17,00 = BankM @
(2016) | ATEBTK 0 0 0 0 0 0 0 1 1 ;
MBB 3 Erneuerbare Energien iMai 13 3 Fv DUS 3 n. bek. 3 nein 3 6,25%3 BBB* 3 n. bek. 3 - 3 Donner & Reuschel (AS), 3 *
(2019) " AITM7P ' ' ' ' ' ' (CR) ' ; | FMS (LP) '
Penell Elektronikdienstleister iJun 14 Fv DUS 5 ja 7,75%3 cc® 11,35 in Insolvenz DICAMA &
(2019) | A11QQ8 0 0 0 0 0 . (Feri) 0 0 0 0
MS Deutschland Tourismus }Dez 12 FV FRA 50 nein 6,88%} D¥ 14,25 in Insolvenz quirin Bank s
(2017) | ARETV : : : : : C(Fer) : : :
MT-Energie ‘ Biogasanlagen iApr 12 ‘ Fv DUS ‘ 14 ‘ nein ‘ 8,25%3 D? ‘ 7,50 ‘ in Insolvenz ‘ ipontix ‘ *
(2017)  AIMLRM 0 0 : 0 0 . (CR) 0 0 0 :
MIFA Fahrradhersteller }Aug 13 Entry 25 ja 7,50%3 Cezl 5,16 in Insolvenz equinet Bank @
(2018) ' A1X25B ' ' Standard | ' ' " (Feri) ' ' ' '
Rena Lange ‘ Modehandler iDez 13 ‘ Fv DUS ‘ 5) ‘ nein ‘ 8,00%3 BB-? ‘ 2,50 ‘ in Insolvenz ‘ Acon Actienbank ‘ *
(2017) | ATZAEM : : : : : cR : : :
Schneekoppe  Emahrung 'Sep 10 FVFRA& 10 ja 645%: ' 7,50 ' in Insolvenz + Schnigge o
(2015) | ATEWHX : | DUS : : : : : : : :
Mox Telecom | Telekommunikation | Okt 12 CFVS i 35 ja' 7,25% BBB? | 350 inlnsolvenz « FMS 16
(2017) | ATRE1Z 0 0 : 0 0 . (CR) 0 0 0 :
Strenesse Modehéndler erz 13 FV FRA 12 ja 9,00%} 45,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank 3
(2017) | AITM7E 0 0 0 0 0 0 0 0 : :
Rena |l Technologie idun/JuI 13 FV FRA 34 nein 8,25%} D? 12,20 in Insolvenz IKB @
(2018) | ATTNHG 0 0 0 0 0 . (EH) 0 0 0 0
Rena | ‘ Technologie iDez 10 ‘ FvS ‘ 43 ‘ nein ‘ 7,00%3 D ‘ 12,30 ‘ in Insolvenz ‘ Blattchen FA ‘ *
(2015) | ATEBWO 0 0 0 0 0 . (EH) 0 0 0 0
Zamek Lebensmittel iMai 12/Feb 133 Fv DUS 45 ja 7,75%3 D? 4,22 in Insolvenz Conpair &
(2017) . ATKOYD 0 0 0 0 0 . (CR) 0 0 0 0
hkw | Personaldienstleister ' Nov 11 CFVDUS 10 | ja' 825% BBB-Y | 1,40 ! inlnsolvenz | DICAMA 16
(2016) ' ATKOQR : 1 : : : . (CR) : : : :
SAG. | Energiedienstleistung }Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25%} BB+ 51,01 in Insolvenz Baader Bank 3
(2015) | A1EB4A 0 0 : 0 0 . (CR) 0 0 0 :
SAG. Il Energiedienstleistung iJuI 11 FV FRA 17 nein 7,50%3 BB+ 50,15 in Insolvenz Schnigge (AS), a
(2017) . ATKOK5 . . . . . | (CR) . . | youmex (LP) .
Alpine Baudienstleister }Mai 12 FV MUC & 100 ja 6,00%} 0,06 in Insolvenz @
(2017) " A1GANY ' " Wien ' ' ' ' ' ' ' '
bkn biostrom Biogasanlagen iMai/Jun 11 MSB 25 nein 7,50%3 BBB) 1,50 in Insolvenz mwb Fairtrade @
(2016) | ATKQ8vV 0 0 0 0 0 . (CR) 0 0 0 0
Centrosolar | Erneuerbare Energien ' Feb 11 . Bondm | 50 ja i 7,00%: . 1,81« inInsolvenz : FMS 16
(2016) | ATE8ST 0 0 0 0 0 0 0 : : :
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Zeitraum der © Plattform” @iel) © Voll- Kupon

Unternehmen ' Branche ! ! © Ratng © Kurs © Rendite Technische  Chance/
(Laufzeit) * WKN ' Platzierung ' Volumen in ! platziert ' ' (Rating- | aktuell | pa. | Begleitung ' Risiko®?

! ! ! ! Mio. EUR | ! ! agentur)® | ! | durch ...” !
FFK Environment ‘ Ersatzbrennstoffe iMai 11 ‘ Fv DUS ‘ 16 nein ‘ 7,25%3 Do ‘ 3,50 ‘ in Insolvenz ‘ biw, GBC ‘ *
(2016) | ATKQ4z 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 1
getgoods.de ‘ E-Commerce ESep 12/ ‘ FvS ‘ 60 ja ‘ 7,75%3 ) ‘ 0,72 ‘ in Insolvenz ‘ GBC ‘ *
(2017) | ATPGVS 'Jun & Okt 13 ! : : ' (CR) : : : :
SIAG Stahlbau iJul 11 FV FRA 12 nein 9,00%} CCC+¥ 0,01 in Insolvenz IKB (AS), Blattchen & s
(2016) | ATKRAS . . . . | (S&P) . . | Partner (LP) .
SiC Processing Technologie }Feb/Mrz 11 FVS 80« nein 7,13%3 D? 5,10 in Insolvenz FMS :
(2016) | ATH3HQ 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 :
Solen (Payom) ‘ Erneuerbare Energien iApr 11 ‘ FV S ‘ 28 nein ‘ 7,50%3 B-% ‘ 1,35 ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *
(2016) | ATH3M9 1 1 1 1 . CR) 1 1 1 1
Windreich | Erneuerbare Energien iMrz 10 FVS 50 ja 6,50%} BB+ 6,15 in Insolvenz FMS &
(2015) . AICRMQ 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 1
Windreich Il  Emeuerbare Energien Jul 11 V'S 75 ja' 650% BB+ | 655 inlnsolvenz  FMS o
(2016) | ATH3V3 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 1

‘ ‘ ‘Summe 9611 @ 7,10% ‘ i } }

! ! ' Median | 30,0 | ' 7,25% | BB- ! 1 6,7% | !

" FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;

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

9 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung I&uft; © Veréanderung 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), PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ¥ Folgerating;

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

dkkkk

Skala von * bis
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LAW CORNER

DR. CHRISTIAN BECKER, PARTNER,
LUTZ POSPIECH, RECHTSANWALT,
GORG PARTNERSCHAFT VON
RECHTSANWALTEN MBB, MUNCHEN

SPEED IS KEY - ein Pladoyer fur die mogliche Verklrzung der
Umsetzung der Anleiherestrukturierung nach dem SchVG

Die Restrukturierung einer Anleihe ist ein rechtlich komplexer
und vor allem zeitintensiver Prozess. Entscheidend fiir das
liquiditdtsméaBige Durchstehen und den Erfolg einer Anleihe-
restrukturierung ist regelméBig der Faktor Zeit. Allerdings las-
sen sich derzeit bei Umsetzung eines Restrukturierungskon-
zepts auf der Grundlage des SchVG Zeitverluste durch die im
SchVG geregelten Verfahrensvorschriften nicht vermeiden.
Nachfolgend stellen wir einige Reformiiberlegungen an.

Eine Glaubigerversammlung sollte ausreichend sein
Eine erste Glaubigerversammlung ist nur dann beschluss-
féhig, wenn 50% der Anleihegldubiger teilnehmen. Dieses
Beschlussféahigkeitsquorum wird in der Praxis in den aller-
meisten Fallen verfehlt. Der Emittent, der fur die beschluss-
unfahige erste Versammlung erhebliche Kosten zu tragen hat,
kann dann eine zweite Glaubigerversammlung zur erneuten
Beschlussfassung einberufen. Diese zweite Versammlung ist
grundsatzlich beschlussféhig. Flir wesentliche Beschlisse,
die einer qualifizierten Mehrheit von 75% bedurfen, gilt aller-
dings ein Beschlussféhigkeitsquorum von 25%. Dieses wird
in den zweiten Versammlungen in der Regel erreicht.

Da fiir die zweite Versammlung die gleichen Verfahrensregeln
wie fUr eine erste gelten, muss jedoch erneut die vollstédndige
Einberufungsfrist abgewartet werden. In der Krise kann ein
Emittent dadurch wertvolle Zeit verlieren. Zu den konkreten
Beschlussgegensténden entwickelt sich oft erst in der zweiten
Versammlung eine intensive Diskussion. Daher erweist sich die
Durchfihrung der beschlussunféhigen ersten Versammlung
vielfach als reiner ,,Durchlauftermin®, der eigentlich Gberfllssig
ist und die Restrukturierung einer Anleihe erheblich hemmt.

Vor diesem Hintergrund sollte das SchVG kunftig nur noch
eine erforderliche Glaubigerversammlung vorsehen. Diese
sollte in Ubereinstimmung mit den derzeit geltenden Rege-
lungen zu einer zweiten Versammlung beschlieBen kénnen:

Fir wesentliche Beschlisse mussten 25% der Anleiheglau-
biger teilnehmen. Alle sonstigen Beschlisse kdnnten ohne
Einhaltung eines Quorums gefasst werden.

Verklrzung der Anfechtungsfrist

Im Interesse einer zlgigen Umsetzung eines Restrukturie-
rungskonzepts sollte ferner eine Verklrzung der Anfech-
tungsfrist (§ 20 1l 1 SchVG) und daraus resultierend der
Vollzugsfrist (§ 21 1 1 SchVG) erwogen werden. Da den An-
leiheglaubigern im Insolvenzfall der Totalverlust ihrer Anlage
droht, halten wir auch unter Anlegerschutzgesichtspunkten
eine Verkurzung der einmonatigen Anfechtungsfrist auf 14
Tage fir vertretbar und wiinschenswert.

Straffung des Freigabeverfahrens

Der mégliche Missbrauch der Anfechtungsklage hat auch das
Anleiherecht erreicht (u.a. gescheiterte Sanierungsbemihun-
gen in Sachen Pfleiderer und Q-Cells und versuchte Blockade
desVollzugs der Beschliisse der SolarWorld-Anleiheglaubiger-
versammlungen). Bei der Umsetzung eines Restrukturie-
rungskonzepts lieBe sich weitere wertvolle Zeit gewinnen,
wenn die Frist fiir eine Entscheidung in Freigabeverfahren von
3 auf 2 Monate verkirzt wirde.

Fazit

Die Umsetzung einer Anleiherestrukturierung nach den Regeln
des SchVG lieBe sich deutlich beschleunigen, wenn nur noch
eine Glaubigerversammlung stattfinden musste. In dieser
sollte fir wesentliche Beschlussgegenstande das Beschluss-
fahigkeitsquorum von 25% gelten; alle sonstigen Beschlisse
sollten die Anleihegldubiger ohne Quorum fassen kdnnen.
Zudem sollte die Anfechtungsfrist flir Beschlisse von einem
Monat auf zwei Wochen und die Entscheidungsfrist in Frei-
gabeverfahren von 3 auf 2 Monate verkirzt werden.

18

BOND GUIDE






