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VORWORT

Formvollendeter Stuss

Liebe Leserinnen und Leser,

stell Dir vor, es ist Kauferstreik, doch alle gehen hin. Stell Dir
vor, es herrscht Investitionsdruck, doch keiner gibt nach. Stell
Dir vor, das hier ergibt keinen Sinn, doch erklaren kann jeder
jederzeit alles.

Also wie denn nun?

Zunachst einmal, ja, die jingsten Platzierungsergebnisse
kénnten oberflachlich als Kauferstreik durchgehen. Dagegen
spricht allerdings, dass das letzte Jahr mit 97 % eine Rekord-
platzierungsquote bei KMU-Anleihen sah. Mit anderen Worten:
Praktisch alles ging durch, vollplatziert. In den vergangenen
vier Monaten indes hat sich die Welt nicht um 180° gedreht.

Zum Zweiten, ja, Investitionsdruck mag da sein. Tatsache ist
jedoch, dass die Sommerzeit-Monate April bis Oktober nicht
als Timing-Highlight bertichtigt sind. Und die jingste Hausse
allerorten (Aktien, Anleihen, Sachwerte jeder Art, TV-Einschalt-
quoten etc.) nicht gerade auf Unterinvestierungsgrade schlie-
Ben l&sst. Wer jetzt in Neuemissionen hineingezogen werden
soll, muss schon Uberzeugende Argumente auf den Tisch
gelegt bekommen.

Da wéren wir bei meiner persdnlichen Erklarung, so unndtig
sie auch ist. Die natirlich genauso bestritten werden kann,
so viel offene Gesellschaft muss sein. Woméglich waren die
aktuellsten Emissionsvorhaben nicht ganz so Uberzeugend,
wie die Emittenten selbst gern gemeint hatten; wie die an den
Vorhaben beteiligten Dienstleister gern interpretiert gesehen
hatten; wie wir alle gern gehofft hatten. Plus Verzégerungen
bei der Prospektfreigabe plus Ostern. So what.

Ja, das tut weh. Denn ich persoénlich, und niemand anders
hatte die Analyse und die Interviews bei uns verfasst, befand
z.B. die beabsichtigte Platzierung der apassionata-Anleihe
als durchaus attraktiv. Habe ich mich einlullen lassen?
Glaube ich eigentlich nicht. Und mehr W.U.l. als gewohnt
hatte m.W. auch niemand verzeichnet.

So ist es, wie es ist. Jeder meint ein bisschen was von der
vermeintlichen Wahrheit gepachtet zu haben und die Inter-
pretationshoheit Uber Geschehenes erlangen zu kénnen. Das
ist zwar Stuss, aber menschlich. Ich belasse es bei der
profanen Feststellung, dass ,der Markt“ die vergangenen
drei Platzierungsversuche schlicht als nicht attraktiv genug
einschéatzte. Es ist an den Beteiligten selbst und niemand
anderem, sich Uber das Schlisselwort in dem letzten Satz
Gedanken zu machen.

Viel Spal3 beim Lesen winscht Ihnen

Falko Bozicevic

j 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

Rating Banken

Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate BondGuide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform" in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung®® Seiten
SeniVita Social Estate Immobilien vsl. 23.4.-8.5. FV FRA 50 6,50% BBY ICF Bank folgt BondGuide #8/2015,
(Wandelanleihe) (EH) S. 10
Dt. Studenten Wohn Bond | Immobilien vsl. Ende April/ Entry 80 4,38% BBB-? IKB, equinet, folgt BondGuide #8/2015,
(DREF) Anfang Mai Standard (CR) BankM (Co-Lead) S.9
Berkenhoff Spezialdrahte vsl. Q2/2015 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. quirin bank folgt
apassionata Events & abgesagt, FV MUC 30 8,13% youmex Invest folgt BondGuide #7/2015,

Shows vsl. 2015 S.7
SAG Motion Automotive vsl. 2015 Entry 30 7,50% BBY equinet (Lead), folgt BondGuide #25/2014,

Standard (Feri)* SG & CO S.9

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

" ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Duisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C,
PS = Prime Standard; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ® Anleinerating, ansonsten
Unternehmensrating; * Nachplatzierung lauft; ® Verdnderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes;

ok

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

Anzeige

i Erfolgreiche'AnIeihe Emissionen «

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

MAG IAS, Sympatex, Homann,
René Lezard, Rickmers, Karlie,
Sanha

Senator II, Peine, Singulus,

| \
! !
! !
| i
= ! Travel24, Identec, HPI, !
i i
E 3W Power II, Maritim I, E
! !
! !

! Rating
Rendite aktuell ! B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
Neeiere s | 1 1 AB I, UBM, DIC Asset Il &ll,
ordex, Karlsberg, I ] ' . I
B e ) D o ) " PORR I &I, Darr Il, TAG 1 &I,
Schalke 04, Wohrl, Katjes, ; MTU, Helma I, MS Spaichingen, | 1 ) .
, ) 1 o ) ,  ATON Finance, Berentzen,
Underberg | & Il, Seidensticker, Hallhuber, KTG |, 1 SAF, RWE, Bastei Lubbe, ! . ! ) !
< 5% . ! N 1 Deutsche Borse | & Il ' SG Witten/Herdecke, S&T, !
Stauder Adler RE I, Il & lll, Reiff, | paragon, Hahn-Immobilien, ! 1 ) ) ,
L 1 ) , Edell, InCity Il, Valensina,
SeniVita, German Pellets |, DSWB | ! ! . |
GF ! i ' Constantin Il, DEWB, ETL, !
| 1 | ALBIS |
. ] Ferratum, Eyemaxx | & I, i ] |
Vedes II, Alfmeier, DRAG, . . . 1 I . I
i BioEnergie Taufkirchen, ! 1 Energiekontor | & Il, !
Peach Property, Beate Uhse, , . i ] ) |
. ) Steilmann-Boecker |, Il & Il 1 . ! Accentro (Estavis), |
5 bis 7% eterna, NZWL | & II, Scholz German Pellets Il, PNE, ! i ' Enterprise | ' '
) ] KTG Energie, IPSAK, C ' ABIL IV &V, Edel ll, IPM, !
Hérmann, Procar |, ) I ) 1 \ !
o ) 1+ Stern Immobilien, Enterprise Il, I SNP, BeA I
SeniVita Social (WA) | ! | !
, GEWA5to 1, Cloud No. 7, KSW | ] |
i ] Mitec, Metalcorp, ; ‘ 1 . :
I : : ) 1 1 1 DEMIRE, SAG Motion,
) | Herbawi, Sanochemia, 1 German Pellets Ill, KTG I &1II, | ! ] '
7 bis 9% i ) i , - 1 - 1 HanseYachts I, |
. posterXXL, Golfino ) Procar Il, Euroboden, 1 1 I ) I
| 1 . i ' 1 apassionata !
| y Eyemaxx Il & IV, SeniVita (GS) ; 0 ] \
. 3 ‘ AVW Grund, gamigo,
VST, Alno, e.n.o., Ekotechnika, 1 1 1 L .
X 1 ! 0 Kézizélog, ExerD, friedola,
Laurel, Ekosem | & II, BDT, | ; . .
) | | Timeless Homes, ARISTON,
DFAG, More & More, Sanders I, 1 1 1
> 9% ] 6B47, Royalbeach ; - C

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

S.
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA Hoohste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsféhigkett, 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 Ausfalwahrscheinlichket |
‘BB Befriecigende Bonitat, sehr méBige Zins- und Tiigungsféhigkeit, 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 teiiweise oder volstindig eingestell, Insolvenztatbesténde vorhanden | Defult (Ausfal)

*) (+)/(-) — 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" 15-200 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-Coact Listing Partner Listing Partner Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

keine Finanztteai

18
bis +6 idori.
bis +2 Mon.

quasi™

DVFA-Standard zur
Kommunikation; keine
Nachranganleihen

54
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

kein Branchenaus-
schluss

16
bis +4 Mon.
+2 Mon.

quasi®

Emissionsexperten
ke

ein Branchenaus-
schluss;
Unternehmen
> 3 Jahre

(2]

nur Kernaussagen

quasi®

Subsegmente A, B, C;
keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

A(0),B(1),C ()
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

kein Branchenaus-
schluss; Prospekt-
zusammenfassung

3

bis +6 Mon.

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
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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)
Oddo Seydler 44 1 Oddo Seydler 23 FMS 15 | DICAMA 7
youmex 25 E Steubing 14 Conpair 14 E Conpair 6
equinet 19 1 youmex 9 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 43 Norton Rose 22 Oddo Seydler 39 Oddo Seydler 25
Heuking Kuhn Luer 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 , quirin 7

" 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: Berut.:ksmhtlgt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S.14-20)

' notierten Anleihen.

Better Orange 22 1 IR.on, Instinctif Partners e8
IR.on 19 , Biallas, edicto, cometis eb

UNTERNEHMENSWACHSTUM

VOM KAPITALMARKT.

WIR SIND IHR SPEZIALIST FUR
KAPITALMARKTFINANZIERUNGEN.

Als Pionier fir 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.

Auszug unserer Referenzen:

Mérz 2015 Juni 2014

E Feate O\ Mhse
SNP Schneider-Neureither b i

& Partner AG Beate Uhse AG

EUR 10.000.000 EUR 30.000.000
Unternehmensanleihe Unternehmensanleihe
Lead Manager & Lead Manager &
Sole Bookrunner Sole Bookrunner

youmex Invest AG - lhr Finanz- und Kapita

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

Anzeige

youmex

4
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NEU

’ = BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Wir investieren!

Genau richtig gelesen. Eine Depotneuaufnahme sowie eine
Aufstockung sind erkennbares Zeichen unserer aktuellen Auf-
fassung: Der KMUA-Markt ist wieder attraktiver geworden.

Alles neu macht der Mai. Allerdings schon im April: Wir neh-
men eine kleine Position der Ferratum-Anleihe herein und
stocken beim Ziegelspezialisten Wienerberger leicht auf.

Zugegeben, beides nichts, was Sie von den Hockern holen
sollte. Aber das ist ja auch nicht die Intention. Nach Star-
kung der Eigenkapitalbasis durch den (Aktien-)B&érsengang
kurzlich gab es bei Ferratum eine Heraufstufung auf BBB von
der Ratingagentur. Das ist ohnehin selten genug. Wir nehmen

BondGuide Musterdepot

Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 0 100.000 EUR
Wertpapiere E 120.498
Liquiditat : 16.267
Gesamtwert E 136.764
Werténderung total E 36.764
seit Auflage August 2011 E +36,8%
seit Jahresbeginn: E +2,0%
FERRATUM DTL. IHS 13/18 (WKN: A1X3V2)

M 't Ul

] %

L §
i J
Ll 4 |.J. {1 |
) W || Uah

Quelle: BondGuide
eine halbgroBe Position von 5.000 EUR nominal zum Schluss-
kurs Freitag ins BondGuide Musterdepot. Den schlussend-

Anlgihe ' Branche ' Kauf- ' Nomi- ' Kaufdatum ' Kauf- ' Kupon ' Zins- ' Kurs ' derzeitiger ' Depot- ' Gesamt-  #Wochen ' Risiko-
(Laufzeit) ' WKN ¢ wert* ! nale* ! ' kurs ' ertrage ' aktuell '+ Wert*  anteil ! verénderung ' im Depot ! einschét-
- i .

! ! ! ! ! ! 'bis dato™; ! ! ' seit Kauf ! ' zung**
Wienerberger # 1 Baustoffe | 7.805: 10.000:+ 27.07.12 i 7805 i 6,50% : 1.763: 103,351 10.335 1 7,6% i +550% 1 141 . A
(2017/unbegr) | AOG 4X3 : : : : : : : : : : : :
MS Spaichingen | Maschinenbau ~ +  9.525 . 10.000 : 12.08.11 1 9525 . 7.25% . 2663: 10425: 10425 . 7,6% +37,4% 1 191 A
(2016) | ATKQZL : : : : : : : : : : : :
gamigo | Gaming i 8263. 5.000: 021214 . 6525 i 8,50% i 155:1 74,001 3700 i 2,7% +18,2% 1 19 1 C+
(2018) i ATT NJY : : : : : : : : : : : :
HanseYachts Il | Yachten | 4413 5000 16.10.14 . 8825 : 8,00% : 2001 97,00 4850 . 3,5% +14,4 % 1 26 1 B
(2019) 1 A1 QHZ : : : : : : : : : : : :
Sanha 1 Sanitér | 9.800: 10.000 : Mai/Okt14 i 93,00 : 7,75% : 5811 9850: 9.850 1 7,2% +122% 1 89 . B
(2018) i AT NA7 : : : : : : : : : : : :
Neue ZWL | 1 Automotive . 10.313 1 10.000 + 14.06.14 1 103,13 1 7,50% 7641 107,25 10725 1 7,8% . +11,4 % 1 53 B
(2019) | A1Y G1F : : : : : : : : : : : :
Karlsberg 1 Getranke 1 107261 10.000 1 171014 1 107,25 « 7,38% :  869: 111,001 11100 : 81% +69% 1 26 1 A
(2017) i ATREWV : : : : : : : : : : : :
KTG Energie | Biogaswirtschaft 1 10.275 1 10.000 1  02.10.14 1 102,75  7,25% 1  890: 10450 10.450 1 7,6% i +55% 1 28 1 A
(2018) | ATM L25 : : : : : : : : : : : :
KTG Agrar | | Agrarwirtschaft 1 9.995 ; 10.000 : 05.09.14 : 99,95 : 6,75% : 415, 101,00 10100 . 7,4% . +5,2 % 1 32 A
(2015) | ATE LQU : : : : : : : : : : : :
Alfmeier | Maschinenbau 1 10.800 : 10.000 : 27.06.14 . 108,00 : 7,50% : 620: 107,00 10700 . 7,8% . +4,8 % 1 43 . B
(2018) 1 ATX 3MA : : : : : : : : : : : :
S.A.G. Solarstrom Il # 1 Energiedienstleistung 1 3.263 1 5.000 : 23.03.12 . 6525 . 7,50% : 1.147. 4500: 2250 . 1,6% . +41% . 159 \ B-
(2017) 1 ATK 0K5 . . . . . . . . . . . .
Peach Property 1 Immobilien \ 9975, 10.000 + 31.10.14 1 99,75 . 6,60% . 305: 100,00+ 10.000 : 7,3% . +33% 1 24 . B
(2016) | ATK Q8K : : : : : : : : : : : :
Helma Eghm.bau | Bau/Baustoffe 1 10.725 1 10.000 : 06.03.15 : 107,25 i 5,88% : 681 107,00+ 10.700 . 7,8% : +0,4 % 6 1 A
(2018) | ATX 8HZ : : : : : : : : : : : :
Ferratum | Finanz-Dienstistgn &+ 5.325 1 5.000 : 17.04.15 . 106,50 : 8,00% : 0: 10625: 5313 . 39% . 02% 1 0 A
(2018) | AIX3vZ : : : : : : : : : : : :

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gesamt ] | 115.701 | 0 0 0 | 9.440 | 120498 | 88,1% . 0 i

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Durchschnitt 1 . . i . Vo 7.83% . . i . 1 +128% , 562 .
) in EUR

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

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt

D
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» Fortsetzung - BondGuide Musterdepot

lichen Kaufkurs (zuztiglich 0,25 Prozentpunkte Kaufgebih-
ren) finden Sie wie gewohnt im n&chsten BondGuide.

Die 6sterreichische Wienerberger befindet sich seit nunmehr
141 Wochen im BondGuide Musterdepot und ist mit Abstand
bester Renditebringer. Auch wenn die Rendite wirklich nicht
mehr der groBe Bringer ist, kann eine leichte Aufstockung um
5.000 EUR nominal kaum Siunde sein. Wenn ein Titel Ver-
trauen durch eine Ubergewichtung verdient hat, dann doch
sicherlich die Wiener. 4,5% Rendite p.a. bis zur Falligkeit sind
indes eine nicht so Uble Idee zum Geldparken.

Wie am FlieBband produziert Wienerberger seit 141 Wochen Rendite.
Foto: Wienerberger

Auch MS Spaichingen kam Ubrigens fiir eine Ubergewich-
tung in Frage. Die Anleihe der Maschinenbauholding lduft
allerdings schon 2016 aus und wird sicherlich locker refinan-
ziert werden. Wie, das ist noch nicht in Stein gemeiBelt. Zum
Geldparken sind 3,5% Rendite p.a. bis zur Endféalligkeit auch
noch in Ordnung.

Sie wissen: Wir stellen hier vor allem Ideen fur Sie vor — des-
wegen auch ,Muster“depot —, Sie kdnnen durchaus einzelne
Titel durch andere austauschen, sofern Sie die Gesamtidee
weiter im Blick behalten. So kénnten Sie

MS SPAICHINGEN ANL. 11/16 (WKN: A1KQZL)

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

15%

13,8%

12%

9%

6%

3%

[

H2/2011
Quelle: BondGuide

2012 2013 2014 2015

- statt Wienerberger auch MS Spaichingen tbergewichten

— statt NZWL | auch die Folgeanleihe favorisieren

— statt Alfmeier ggf. Hormann Finance besser finden

— statt Peach Property (Schweiz) lieber auf DIC Asset, TAG
Immobilien 0.4. setzen

— statt Ferratum auch Enterprise Holdings den Vorzug geben

— statt Karlsberg ggf. Jacob Stauder, Berentzen o0.4. favori-
sieren

Wichtig ist, dass Sie das Antiklumpenrisikomodell verinnerli-
chen. Ja, wir haben eine gewisse Ubergewichtung im Bereich
Automotive & Maschinenbau. Das allerdings ist branchensei-
tig das Herz Deutschlands. Kdme das je zum Stillstand (wie
2008/09 wéhrend der Finanzkrise), haben Sie ohnehin ganz
andere Probleme, um die Sie sich sorgen missten, als Kurs-
rickgange bei ansonsten soliden Anleihen des hiesigen Mit-
telstandes.

Ausblick

Der Markt fir KMU-Anleihen hat zuletzt etwas geschwa-
chelt. Bei gamigo (ohne News), HanseYachts (ohne News),
Sanha (laue Geschéftszahlen + Rating-Downgrade) und
S.A.G. Solarstrom (Update zur Insolvenzquote weiterhin kein
Grund zum Jubeln) stieg die Volatilitat. Aus gutem Grunde sind
drei dieser vier Genannten untergewichtet und den vierten im
Bunde verkaufen wir, sobald der Kurs zurtick auf pari ist.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
S. 6

BOND GUIDE



http://www.bondguide.de/musterdepot/

Ausgabe 8 KW 15/16 2015 BondGuide — Der Newsletter flr Unternehmensanleihen

NEWS S.A.G. Solarstrom: Bondholdern winkt erste
Abschlagszahlung

ZU aktue”en Und Wie die Insolvenzverwaltung bereits anklindigte, kénnen die

ge”steten Anleiheinhaber schon im Laufe des Verfahrens mit einer

ersten Abschlagsverteilung rechnen. Diese betragt zunachst

Bond-Emissionen

15%. Die in Aussicht gestellte Gesamtinsolvenzquote von
anndhernd 50% habe zudem weiterhin Bestand.
SeniVita Social Estate: Wandler im Gepack >>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Das Joint Venture von SeniVita Sozial und Ed. ZUblin strebt
zur Finanzierung des zukinftig geplanten Wachstums die
Emission einer Wandelanleihe an. Der 6,5%-Wandler
(2015/20) im Volumen von bis zu 50 Mio. EUR kann ab dem
23. April von Privaten u.a. direkt Uber SeniVita Social geor-
dert werden.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nur ein Tropfen auf den heiBen Stein? S.A.G.-Bondholder erhalten eine erste Abschlags-
zahlung. Foto: © Thinkstock/Hemera/Andrejs Pidjass

Deutsche Forfait: Finanzrestrukturierung vor
Umsetzung
Die Finanzrestrukturierung des AuBenhandelsfinanzierers na-

Wandelanleihenneuemission: SeniVita setzt nicht mehr nur beim Thema Altenpflege auf
Wandel. Foto: @ SeniVita Social Estate AG
hert sich der Ziellinie. Nachdem die Anfechtungsfrist zu den

Rickmers: operativ wieder hochseetlichtig? auf der zweiten Glaubigerversammlung gefassten Beschlis-
Volle Fahrt voraus fur die Rickmers Holding? Der finanziell sen ohne anhangige Klagen verstrich, sollen alle relevanten
schlagseitige Schiffskonzern fuhr 2014 vor allem dank aufschiebenden Bedingungen fiir die Anderung der Anleihe-
weiterer Kosteneinsparungen ein Plus beim Konzern-EBITDA  bedingungen inklusive Handelswiederaufnahme der DFAG-
ein. Basierend auf der aktuellen Entwicklung hob Credit- Anleihe bis Ende April erfillt sein.
reform das Unternehmensrating auf B- an. Neben operativen >>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Herausforderungen steht nun noch die Starkung der Eigen-
kapitalseite ganz oben im Schiffslogbuch.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf dem Weg zur finanziellen Restrukturierung nahm die DFAG unlangst eine weitere
wichtige Hirde. Foto: © Thinkstock/iStock/viafilms

Rickmers trotzt den rauen Marktverhéltnissen und steuert nunmehr wieder ruhigere
Gewasser an. Foto: @ Rickmers Holding GmbH & Cie. KG 7
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Claas beackert Investoren mit neuem Schuldschein

Der Landmaschinenhersteller stemmte im Februar ein weite-
res Schuldscheindarlehen Uber 300 Mio. EUR. Das Volumen
verteilt sich auf drei sowohl fest als auch variabel verzinste
Tranchen mit finf- und neuneinhalb Jahren Laufzeit und ging
blitzschnell an Gber 200 Investoren aus dem In- und Ausland.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach 2009 grast Familienunternehmen Claas bei Investoren erneut Fremdmittel via
Schuldschein ab. Foto: @ Claas KGaA mbH

Ekotechnika: zweite Abstimmungsrunde nétig
In der Woche vor Ostern sollten die Bondholder im Wege ei-
ner virtuellen Glaubigerversammlung Uber das MaBnahmen-

paket zur finanziellen Restrukturierung abstimmen. Die Mehr-
heit verweigerte dem Landmaschinenhandler jedoch man-
gels Abstimmungswillen die Gefolgschaft. Am 6. Mai findet
nun ein zweites Treffen mit herabgesetzten Anforderungen an
die Beschlussféhigkeit statt.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

f

Ekotechnika bittet fur das kommende Glaubigertreffen dringend um physische Anwe-
senheit. Foto: © Thinkstock/iStock/MichaelJay

Sanha: Rohrbruch in 2014er Jahresbilanz

Beim Hersteller von Rohrleitungssystemen und Verbindungs-
stlicken fUr den Sanitér-, Heizungs- und Klimatechnikbereich
gab es operativ zuletzt einige ,,undichte Stellen®. Folge: Rohr-
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bruch im 2014er Pro-Forma-Zahlenwerk, bei dem es umsatz-
und ertragsseitig teils sogar deutlich abwarts ging.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei Sanha hat es 2014 operativ nicht immer gepasst, Folge: Rohrbruch im Zahlenwerk.
Foto: @ Sanha GmbH & Co. KG

Adler Real Estate: neuer Anleihe-Coup

Noch vor Ostern griff der Wohnimmobilienspezialist mit einer

weiteren Anleihenneuemission 300 Mio. EUR an frischen In-

vestorengeldern ab. Die inzwischen dritte Unternehmensan-

leihe (2015/20) bezahlt einen 4,75%-Zinskupon und dient im

Wesentlichen zur Finanzierung der Westgrund-Ubernahme.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zu Ostern legte sich Adler Real Estate neue Anleihemillionen via Privatplatzierung ins
Nest. Foto: © Thinkstock/iStock/Estherrr

DREF verschiebt Anleiheemission
Nach dem ernlichternden Platzierungsergebnis von Enter-
prise Holdings Il und der IBO-Absage von apassionata legte
auch die Deutsche Real Estate Funds (,DREF*) die Emission
ihrer finfjahrigen 4,375%-Unternehmensanleihe (2015/20)
vor Ostern kurzerhand auf Eis. Institutionelle h&tten sich mehr
Zeit erbeten. In Kirze soll die geplante Platzierung dem Ver-
nehmen nach jedoch wieder aufgenommen werden.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Aufgeschoben, aber nicht aufgehoben?! DREFs zweiter Emissionsversuch sollte in Kiirze
starten. Foto: © Thinkstock/iStock/bgkovak
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INTERVIEW MIT
e DR. HORST WIESENT,
SENIVITA SOCIAL ESTATE AG

Immer mehr Nachfrage gibt es nach Projekten der SeniVita
Sozial gGmbH, seniorengerechtes Wohnen mit ambulanter
Pflege und Tagespflege zu verbinden. Um mehr solcher
Pflegezentren mit Appartements bauen und vermarkten zu
kénnen, hat der Seniorenheimbetreiber mit dem Baukonzern
Ed. Zublin ein Joint Venture gegrindet, das in Klrze eine
Wandelanleihe mit einem Vlolumen bis zu 50 Mio. EUR an-
bietet. Im Gesprédch mit BondGuide erldutert CEO Dr. Horst
Wiesent die Ziele der neuen Gesellschaft, warum er auf mehr
Eigenkapital setzt und welche Sicherheiten die Wandelanleihe
bietet.

BondGuide: Herr Dr. Wiesent, manche Unternehmen bege-
ben seit zehn Jahren immer wieder neue Anleihen. Sie haben
2011 einen Bond und im letzten Jahr einen Genussschein
emittiert. Jetzt gehen Sie mit einer Wandelanleihe an die
Borse.

Wiesent: Die Anleihe kam von der SeniVita Sozial und war
eine Wachstumsfinanzierung fir unser Konzept ,Alten-
pflege 5.0%. Wir haben damit Immobilien gekauft und drei
H&auser gebaut. 2014 machte ein Genussschein Sinn, da wir
Eigenkapital bendtigten. Das war auch mit einer gewissen
Strategiednderung verbunden: Wir wollten nicht mehr Uber
Fremdkapital, sondern Uber Eigenkapital wachsen. Mit der
jetzigen Wandelanleihe soll das neugegriindete Joint Venture
SeniVita Social Estate finanziert werden. Wir brauchen
Fremdkapital, da wir aktuell eine Reihe von Projekten fur
Wohnanlagen in der Schublade haben, die wir sonst ver-
schieben oder aufgeben missten. Spater wollen wir die
Gesellschaft aber mit mehr Eigenkapital ausstatten.

BondGuide: Anlegern bietet eine Wandelanleihe zusétzliche
Renditechancen. Wo liegen die Vorteile auf lhrer Seite?

Wiesent: Mit dem Volumen von 50 Mio. EUR kdnnen wir
bankenunabhangig finf bis zehn neue Grundstlicke erwer-

Mit der neuen Anleihe will SeniVita Pflegewohnanlagen nach dem Konzept der ,Alten-

pflege 5.0" finanzieren. Foto: SeniVita Sozial gemeinnitzige GmbH

ben und Pflegewohnanlagen nach dem Konzept der ,Alten-
pflege 5.0 bauen. Diese Wohnungen werden verkauft und
mit den Erlésen lassen sich neue Projekte realisieren. Jedes
Jahr mdchten wir fUnf bis zehn solcher Einrichtungen ent-
wickeln und die Wohnungen verkaufen — bis auf einen Anteil
von etwa 20%, den die Social Estate selbst im Bestand
behalten wird. Das lasst sich aber nur mit einer Anleihe fi-
nanzieren. Bei einer reinen Bankenfinanzierung missten wir
bereits vor dem Projektstart 60 bis 70% Abverkaufe der
Wohnungen vorlegen. Die Wandlung ist auch fir Anleger
interessant, da sie an einem mdglichen Unternehmenserfolg
teilhaben kénnen. Mein Ziel ist, mit der Wandelanleihe
moglichst viel Eigenkapital ins Unternehmen zu holen. 2018
wollen wir mit der Social Estate an die Borse gehen. Dann
sollte der Aktienkurs so attraktiv sein, dass die meisten der
Anleger ihre Anleihen in Aktien umtauschen werden.

BondGuide: Weshalb war fur lhre Wandelanleihe ein Joint
Venture notwendig?

Wiesent: Die SeniVita Sozial ist gemeinntitzig und soll dauer-
haft gemeinnltzig bleiben. Damit I&sst sich ein Geschéfts-

10

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE




Ausgabe 8 KW 15/16 2015

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleinen

» Fortsetzung - BondGuide Interview

modell, das Pflegeimmobilien bauen und die Wohnungen
gewerblich verkaufen will, nicht verwirklichen. Mit ,Alten-
pflege 5.0 wollen wir einen neuen Standard fur Pflege-
beddrftige schaffen. Dazu brauchen wir allerdings eine viel
groBere Zahl solcher Einrichtungen. Allein kénnen wir sie
nicht entwickeln. Ein so starkes Wachstum ist nur gemein-
sam mit unserem groBen Baupartner Ed. Ziblin zu erreichen.

BondGuide: Sie wollen Einrichtungen kaufen und nach Ihrem
Konzept ,Altenpflege 5.0“ umbauen. Wie soll nach lhren
Vorstellungen Seniorenpflege in Zukunft aussehen?

Wiesent: ,Altenpflege 5.0 bedeutet, dass seniorengerechtes
Wohnen in der Mietwohnung, Pflege in der Wohnung und
Tagesbetreuung unter einem Dach mdglich sind. Die Bewoh-
ner entscheiden selbst, welche Leistungen sie in Anspruch
nehmen wollen. Flr sie bietet das Konzept viele Vorteile:
mehr Wohnkomfort, mehr Privatheit, mehr Wahimdéglichkei-
ten und mehr Pflegequalitat. Durch individuellere Leistungen
und die starkere Foérderung durch Kostentréager und Politik
ergeben sich fir die Bewohner glinstigere Angebote. Dies

erhdht die Nachfrage, was sich wiederum positiv auf den
Verkauf der Wohnungen auswirkt.

BondGuide: Wozu wollen Sie die Finanzmittel aus dem Bond
konkret verwenden?

Wiesent: Wir haben aktuelle Projekte in Maisach, Bad Wies-
see und Ebelsbach, bei denen wir uns zum Teil bereits die
Grundsticke gesichert haben. Wir wollen in Oberbayern
auch eine bestehende Einrichtung kaufen. Sie wird in Woh-
nungen aufgeteilt, die wir weiterverkaufen. Wir haben noch
weitere Projekte in der Pipeline, bei denen wir sofort loslegen
kénnen, sobald die Anleihegelder da sind. Deshalb werden
wir die 50 Mio. EUR sehr schnell verwerten kénnen. Unser
Ziel ist, unmittelbar nach dem Bau mit dem Verkauf der
Wohnungen zu starten, damit das Geld wieder zurtckflieBt.
So wollen wir jedes Jahr 5 bis 10 Projekte an verschiedenen
Standorten realisieren.

BondGuide: Euler Hermes hat Ihre Wandelanleihe mit BB
bewertet. Wo sehen Sie die Risiken?
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Wiesent: Wir schatzen die Risiken geringer als die Rating-
agentur ein, da wir uns nicht als Start-up-Unternehmen ein-
stufen. Das Geschéftsmodell der SeniVita Social Estate ist
jahrelang bewahrt. Auch die Zusammenarbeit mit Ed. ZUblin
funktioniert seit sechs Jahren problemlos. Die groBten Risiken
bestehen im Franchise-Konzept. Die Betreiber missen aus-
gesucht und der Betrieb vor Ort sichergestellt werden. Das
sehen wir als gréBte Herausforderung. Wir sind in Verhand-
lungen mit mehreren groBen Partnern. AuBerdem haben wir
die SeniVita Sozial mit 50 Mio. EUR Eigenkapital im Riicken,
die den Betrieb auch Gbernehmen kann.

BondGuide: Anleger schauen bei kleineren Anleihen immer
mehr auf Sicherheiten. Bieten Sie besondere Schutzrechte?
Wiesent: Ja, es gibt ein besonderes Sicherungskonzept.
Unsere Wandelanleihe ist natlrlich mit den Ublichen Sonder-
kindigungsrechten wie Kontrollwechsel und Drittverzug
ausgestattet. Zudem darf die Gesellschaft hdchstens 30%
des Vorjahresiiberschusses ausschitten.

BondGuide: Ihre Anleihe bietet Anlegern erstrangige Grund-
schulden auf angekaufte Grundstlicke. Wie sieht die Besi-
cherung genau aus?

Wiesent: Den gesamten Mittelzufluss aus der Anleihe be-
kommt zunachst ein Treuhander. Er darf nur auszahlen, wenn
ein Baugutachten Uber Grundstick und zu errichtendes
Gebaude vorliegt. AuBerdem muss eine adaquate Grund-
schuld zugunsten des Treuhanders eingetragen werden. Erst
danach darf der Treuhénder eine Rechnung bezahlen. Nicht
zuletzt gibt es eine Sicherungsabtretung hinsichtlich aller
Anspriiche auf VerduBerungserldse und Mietzahlungen so-
wie eine fortlaufende Verwahrung von Projekterldsen und

SENIVITA GMBH IHS 11/16 (WKN: A1KQ3C)

iy, L

¥ Ty

|

Quelle: BondGuide

Beim Konzept ,Altenpflege 5.0 entscheiden die Bewohner selbst, welche Leistungen sie
in Anspruch nehmen. Foto: © Thinkstock/iStock/Goodluz

Mietzahlungen als Barsicherheit. Der Wert aller Sicherheiten
deckt also den Nominalbetrag der Wandelanleihe.

BondGuide: Sie verfolgen das Ziel, spater auch aktienseitig
an die Borse zu gehen. Warum gerade 2018?

Wiesent: Zum einen verpflichten wir uns mit der Wandel-
anleihe dazu. Ansonsten wirde eine Wandelanleihe keinen
Sinn machen. Zudem verfolgen wir das Ziel, mehr Eigenka-
pital in das Unternehmen zu bringen, damit wir weiter wach-
sen kénnen und Immobilienbesitz im Unternehmen haben.
2018 ist fur uns ein wichtiges Jahr, weil dann die relativ gebur-
tenstarken Jahrgadnge 1933 bis 1942 in die Pflege kommen
werden.

BondGuide: Herr Dr. Wiesent, vielen Dank flir das interes-
sante Gesprach!

Das Interview flihrte Thomas Miincher.
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Fragen zu Unternehmensanleihen?

Wir haben die Antworten.

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

dovelopment

UBM Realitdten. AG
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung

Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€ 25.000.000

Mérz 2015

@

Neue ZWL GmbH
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 25.000.000

Februar 2015

german
pe|jets

German Pellets GmbH
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Umtauschangebot
Co-Lead Manager

€ 100.000.000
November 2014

VEDES AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 20.000.000

Juni 2014

HanseGroup

HanseYachts AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 13.000.000

Juni 2014

HELMA Eigenheimbau AG
Anleiheaufstockung
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 10.000.000

Mérz 2014

PORR AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 50.000.000
November 2013

®

AN

ALFMEIER

Alfmeier Prazision AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€ 30.000.000

Oktober 2013

HELMA Eigenheimbau AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 25.000.000

September 2013

*

Amadeus Vienna
Unternehmensanleihe
Privatplatzierung

Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner

€ 15.000.000

April 2013
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MAG IAS  Maschinenbau ‘Jan/Feb 11 Bondm 50 jai 7.50%: BY | 93,60 16,4% | Fion
(2016) . ATH3EY 0 0 0 0 0 . (CR) 0 | s 0
Senator Entertainment Il Medien ‘Mrz 15 CFVFRA 121 nein 1 12,00% | 99,00 | 16,4% | quirin bank
(2016) ! A14J6U | | | | | | | ! ! |
3W Power Il ' Energie TAug 14 CFVFRA 50 jai 4,00%: | 80,00 15,0% | Oddo Seydler Bank P
(2019) | A12JZB i i i i i i i ! 1 i
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PCCI ' Chemie, Energie, Log. ' Apr 11 CFVFRA 30 nein: 688%: | 98,61 | 14,4% | equinet Bank P
(2015) . ATH3MS | | | | | | | ! | |
ARISTON  Immobilien Mrz 11 CFVFRA 3. nein: 7,25%! | 95,00 18,4% |
(2016) | ATH3Q8 i i i i i i i ! 1 i
Alno  Kiichenmabel ' Apr 13 ' Entry 45 jai 850% B | 89,00 | 18,0% | Oddo Seydler Bank P
(2018) " AIR1BR ! ! Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
Sanders |l ' Bettenzubehor 'Okt 18/Jul 14 | Entry 22 jai 875% B+ ' 90,00 12,7% | Oddo Seydler Bank (AS), | ™
(2018) " AIX3MD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | Steubing (LP) !
AVW Grund " Immobilien Mai 11 ! FV HH | 22 nein . 6,10%: BBB-%® | 96,50 . 12,3% | Eigenemission L
(2015) | A1EBX6 | | | | | | (CR) | ! | |
Ekosem |l  Agrarunternehmen ‘Nov 12/Okt 13: Bondm 78 | jai 850% B+ | 90,65 11,8% | Fion P
(2018) . ATRORZ 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! s 0
Solar8 Energy ' Emneuerbare Energien ' MrzZApr 11 FVDUS 10 | jai 3,00%: BB | 65,00 | 11,4% | P
(2021) | ATH3F8 | | | | | . CR) | ! ! |
Ekosem | 1 Agrarunternehmen iMrz 12 1 Bondm 1 50 1 ja 1 8,75%3 B+% 1 96,10 1 11,1% 1 Fion 1 **
(2017) | AIMLSJ 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
FCR Immobilien  Immobilien 1Okt 14 CFVFRA 10 n.bek. | 8%+ £100,80 | 10,9% | Eigenemission
(2019) ' A1YCSF ! ! ! ! ' Bonus! ! ; ; !
Royalbeach ' Sportartikel 1Okt 11 ' Bondm 8 nein: 813%: BBY | 96,80 10,4% | FMS P
(2016) | ATKOQA i i i i i . (CR) i ! 1 i
Rickmers ' Logistik "Jun/Nov 13 & | Prime 275 | ja: 888% B © 97,00 10,0% | Oddo Seydler Bank P
(2018) " AITNAS 'Mrz/Nov14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ! ! !
Photon Energy  Emneuerbare Energien 1 Mrz 13 CFVFRA 5. nein: 800% BB-Y | 96,08 9.9% | Eigenemission P
(2018) . ATHELE 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
Homann  Holzwerkstoffe 'Dez 12/Jun 13! Prime 100 ja 7,00% BY | 94,15 9,6% | Oddo Seydler Bank (AS), ' ™
(2017) ' AIROVD ' & Mai 14 ' Standard | : : ' (CR) : : ' Conpair (LP) :
Sanha ' Heizung & Sanitar 'Mai 18/Jan 14 Entry 38 ! jai 7.75% B+ | 96,50 9,1% | equinet Bank P
(2018) ' ATTNA7 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
PCC I ' Chemie, Energie, Log. ' Sep 11/Apr 12 FVFRA 25 jai 7.25% | 99,10 | 9,0% | equinet Bank e
(2015) ' ATKOUO | | | | | | | ! ! |
Eyemaxx IV . Immobilien 'Sep 14 | Entry | 13| nein: 800% BB-Y 97,00 | 8,8% | ICF |
(2020) ' A12T37 : ! Standard | : : ' (CR) : ; ; :
Metalcorp  Metallhandler +Jun 13/Mai 14 Entry 311 ja 875% BBY | 99,95 | 8,7% | Schrigge (AS), o
(2018) " ATHLTD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
HanseYachts Il 1 Boots- und Yachtbau iMai 14 1 Entry 1 13 1 nein 1 8,00%3 1 99,34 1 8,2% 1 Steubing 1 o
(2019) " AT1QHZ : ' Standard ! : : : : ; ; :
Mitec Automotive 1 Automotive ‘Mrz 12 ' Bondm 25 neini 7,75% BB | 99,265 | 8,2% | FMS
(2017) | ATKONJ | | | | | | (SR) | ! ! |
Euroboden  Immobilien 1Jul 13 ' PMDUS (0) 5. nein: 7,38%: BBY 97,75 | 8,2% | SCALA CF
(2018) . ATRESB 0 0 0 0 0 . (CR) 0 | s 0
Herbawi  Modehéndler 1Okt 14 CFVFRA 10 1 n.bek. | 7,76% B+ | 99,00 | 8,2% | DICAMA
(2019) | A12T6J : : : : : C(Fer) : : :
Eyemaxx Il " Immobilien ‘Mrz 13 | Entry | 11 ja' 7,88%: BB- 1 100,00 ! 7,.9% | VEM Aktienbank ) 65
(2019) " AITM2T ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
posterXXL | Fotodienstleister HJul 12 | m:access 6. nen. 7,25% B+Y 99,00 | 7,7% | Conmit e
(2017) | ATPGUT | | | | | | (CR) | ! | |
Sanochemia 1 Pharmazie iAug 12 1 Entry 1 10 1 nein 1 7,75%3 BY 1 100,50 1 7,5% 1 Lang & Schwarz 1 o
(2017) ' A1G7JQ : ' Standard ! : : ' (CR) : : : :
KTG Agrar Il  Agrarrohstoffe 1Okt 14 ' Entry 35 neini 7.25% BB+Y | 99,60 ! 7,8% | Scheich & Partner (AS), 1 ™
(2019) | A11QGQ | | Standard | | | . (CR) | ! | youmex (LP) .
Procar Il  Autohandel 'Dez 14 (FVDUS 10 | jai 7.25% BB+ | 99,60 ! 7,8% | Schnigge
(2019) | A13SLE i i i i i . (CR) i ! 1 i
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DEMIRE  Immobilien 'Sep 14/Mrz 16 FVFRA 100 jai 7.50% £101,10 | 7,8% | Oddo Seydler Bank
(2019) | A12T13 : : : : : : : : : :
German Pellets Ill ' Brennstoffe ‘Nov 14  Prime 100 ja 7,25% BBY | 99,80 7,3% | quirin bank
(2019) ' A13R5N : ' Standard | : : ' (CR) : : : :
Senivita Soz. GS ' Pflegeeinrichtungen Mai 14 CFVFRA 22 neini 800% BB+® 10250 | 7,8% | ICF, Blattchen FA
(2019/unbegr.) L ATXFUZ . . . . . | (CR) . ! 1 .
Golfino  Bekleidung ‘Mrz 12  Entry 12 jai 7,25% B+ £ 100,00 7,2% | Oddo Seydler Bank (AS), 1 **
(2017) " AIMAQE ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
KTG Agrar Il | Agrarrohstoffe " Jun/Dez 11,Feb 13; Entry | 210 ja | 7,13% BB+Y 99,82 | 7.2% | equinet Bank e
(2017) " ATH3VN 'FebDez14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
BioEnergie Taufkircheni Energieversorger iJuI 13 1 m:access 1 15 1 ja 1 6,50%3 BBB-%® 1 97,75 1 7,0% 1 GCI Management Consulting 1 o
(2020) | AITTNHC i i i i i | (SR) i ' 1 i
BeA Behrens 3 Baumaterial iFeb/Mrz 11 3 Bondm 3 30 3 ja 3 8,00%3 3 100,85 3 7,0% 3 One Square Advisors 3 o
(2016) . ATH3GE | | | | | | | ! | |
Enterprise Holdings Il : Finanzdienstleister ‘Mrz 15  Entry 191 nein: 7,00% BBB+® | 100,76 | 6,8% | VEM Aktienbank
(2020) " AIZWPT : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Eyemaxx II  Immobilien L Apr 12 ' Entry 12 nein: 7,75% BBB- | 102,36 | 6,7% | VEM Aktienbank
(2017) " ATMLWH ! ! Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ; !
Stellmann-Boecker II 1 Modehandier 1Sep 14 CFVFRA 83 1 ja: 7,00% BBBY 101,00 : 6,6% | Oddo Seydler Bank
(2018) . A12UAE 0 0 0 0 0 . (CR) 0 | s i
Air Berlin V ! Logistik Mai 14 [FVFRA 82 | ja| 5,63%: 97,00 | 6,6% ! |
(2019) . AB10ON | | | | | | | ! | |
KSW Immobilien © Immobilien | Okt 14 | Entry | 22| nein . 6,50% BBB-? | 99,90 6,5% | ICF (AS), FMS (LP) 1
(2019) " A12UAA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Accentro (vorm. Estavis) Immobilien ‘Nov 13 FVFRA 10 nein: 9,25%. 1 109,00 | 6,3% ' Oddo Seydler Bank oo
(2018) | A1X3Q9 | | | | | | | ! | |
Neue ZWL Zahnradwerk |l 1 Automotive 'Feb 15 | Entry | 25 | ja 7,50%: B+® 1 105,51 | 6,3% ' Steubing (AS), )
(2021) " A13SAD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! i ' DICAMA (LP) !
Steilmann-Boecker IIl | Modehandler ‘Mrz 15 CFVFRA 10 ja| 7,00%: BBB® | 101,25 . 6,3% ' Oddo Seydler Bank L
(2017) | A1444G | | | | | | (CR) | ! | |
Scholz ' Recycling ' Feb 12/Feb 13! Entry 183 | ja 850%: BY £ 104,00 6,2% | Oddo Seydler Bank (AS), |
(2017) . ATMLSS . . Standard | . . . (EH) . ! | Blattchen & Partner (LP) |
GEWA 5 to 1  Immobilien ‘Mrz 14  Entry 35 ja' 650% BBBY 10085 ! 6,2% | equinet Bank (AS),
(2018) " ATYCTY ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | FMS (LP) !
Stern Immobilien  Immobilien ‘Mai 13 + Entry Standard | 171 nein 6,26% BBB-Y® | 100,51 6,1% | VEM Aktienbank
(2018) ' ATTMBZ ; ' & m:access | ; ; ' (SR) ; ; ; ;
Stellmann-Boecker |+ Modehandier +Jun 12/Jun 18 Entry 40 ja 675% BBBY 10140 ! 6,0% | Schnigge (AS), VEM Atenbark (P),
(2017) . AIPGWZ 1 &Mrz 15 | Standard | ! ! | (CR) ! ! | Oddo Seydler Bank (Aufstockung);
Edel Il  Medien & Unterhaltung Mrz 14 CFVFRA 21 nein: 7,00%! 1 108,30 6,0% | Acon Actienbank P
(2019) | AIX3GV i i i i i i i ' 1 i
IPM  Immobilien 1Okt 13 ' FVS&FRA | 15 | jai 500%: | 97,00 | 6,9% | Oddo Seydler Bank
(2018) | ATX3NK | | | | | | | ! | |
German Pellets II | Brennstoffe Jul/Aug 13 Bondm | 72 ja' 7,25%: BBY 103,70 5,9% | quirin bank |
(2018) | ATTNAP i i i i i . (CR) i ' 1 i
IPSAK . Immobilien ‘Nov 12 ' Bondm | 30 . ja' 6,75% BBB¥ | 103,15 | 5,9% | Rodl & Partner |
(2019) | AIRFBP | | | | | | (SR) | ! | |
Peach Property 1 Immobilien iJuI 11 1 Entry 1 34 1 nein 1 6,60%3 BB+ 1 100,80 1 5,9% 1 equinet Bank 1 xx
(2016) " ATKQ8K : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Procar |  Autohandel 1Okt 11 (FVDUS 120 nein . 7,75% BB+ 1 10261 6,9% | Conpair
(2016) | ATKOU4 | | | | | . CR) | ! ! |
PNE Wind  Emneuerbare Energien ' Mai/Sep 18 1 Prime 100 ja: 800% BB £ 106,25 | 5,8% | M.M. Warburg (AS),
(2018) . A1R074 . . Standard | . . . (CR) . . 1 Oddo Seydler Bank .
Beate Uhse ! Erotikartikel HJul 14 ' Entry 30 jai 7,75% BB- 107,00 | 5,8% | Scheich & Partner (AS), 1 ***
(2019) L A12TIW . . Standard | . . | (EH) . ! | youmex (LP) .
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Air Berlin IV ' Logistik ‘Mai 14 CFVFRA 170 | jai 675%: £ 103,65 | 5,8% P
(2019) | AB100L : : : : : : : 1 1 :
Ferratum ' Finanzdienstleister 1Okt 13  Entry 25 ja' 800% BBB¥ 106,95 ! 5,7% | ICF
(2018) " AIXBVZ ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
KTG Energie ' Biogasanlagen 1Sep 12 ' Entry 50 jai 7,25% BBB-Y 105,15 | 5,5% | Schnigge (AS),
(2018) . AIML25 . | Standard | . . | (CR) . ! | equinet Bank (LP) .
eterna Mode  Modehéndler 'Sep 12/Jun 13 Bondm 53 | jai 800%: B+ 1 105,50 | 6,5% | Fion
(2017) | ATREXA | | | | | | (CR) | ! | |
Enterprise Holdings | ' Finanzdienstleister 'Sep 12 | Entry | 29 | ja i 7,00%: A9 1 103,20 | 5,5% ' VEM Aktienbank |
(2017) " A1G9AQ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
SNP ' Firmensoftware ‘Mrz 15 CFVFRA 10 | ja 625% £103,00 | 5,5% | youmex
(2020) | A14J6N | | | | | | | ! | |
Air Berlin II ' Logistik ‘Apr11/Jan 14 Bondm 225 | jai 825% £ 107,65 | 55% |
(2018) | AB100B : : : : : : : 1 1 :
Neue ZWL Zahnradwerk |+ Automotive ‘Feb 14  Entry 25 jai 7.50% B+ £ 106,80 | 5,5% | Steubing (AS),
(2019) ' ATYC1F ; ! Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ' DICAMA (LP) !
Deutsche Rohstoff 1 Rohstoffe 'Ju/Sep 13 1 Entry 52 nein: 800% BB+% 108,00 : 5,3% 1 ICF
(2018) " AIRO7G : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ! !
Alfmeier Prézision 1 Automotive 1Okt 13 ' Entry 30 ja' 7,50% BBY 107,00 | 5,3% | Steubing (AS),
(2018) " ATX3MA ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | DICAMA (LP) !
Eyemaxx |  Immobilien HJul 11  Entry 181 nein: 7,50% BBB-® 102,75 | 5,2% | VEM Aktienoank, ICF 1
(2016) ! ATKOFA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Energiekontor Il | Erneuerbare Energien HJul 12 . FVFRA 1 11 ja | 6,00%: 104,75 | 5,2% | |
(2018/22) " AIMLWO ! ! ! ! ! ! ! ; ! !
Hormann Finance 1 Automotive iNov 13 1 Entry 1 50 1 ja 1 6,25%3 BB® 1 103,50 1 5,2% 1 equinet Bank 1 o
(2018) ' A1YCRD : ' Standard ! : : ' (EH) : ; ; !
Vedes Il ' Spiele & Freizeit +Jun 14 ' Entry 20 ja' 7,13% BBY 107,26 | 6,1% | Steubing
(2019) " AT1QJA ; ! Standard ! ; ; ! (Feri) ; ; ; !
Energiekontor | 1 Erneuerbare Energien ESep 11 1 FV FRA 1 8 1 ja 1 6,00%3 1 105,00 1 5,1% 1 1 **
(2021) | ATKOM2 : : : : : : : 1 1 :
Cloud No. 7  Immobilien Jun/dui 13 Bondm 35 ja' 600% BBB¥ 102,00 5,0% | Blattchen FA
(2017) ' ATTNGG | | | | | | (CR) | ! | |
GIF  Automotive 1Sep 11 (FVDUS 101 nein: 850% BB+ | 104,75 | 4,9% | DICAMA
(2016) | ATKOFF i i i i i . (CR) i ! 1 i
ETL Freund & Partner Finanzdienstleistung ‘Nov 10 LFVS | 25 | ja| 7,50%: BBB+? | 106,20 4,9% | FMS, equinet Bank e
(2017) | ATEVBU | | | | | | (CR) | ! | |
Adler Real Estate Il Immobilien prr 15 Prime 300 ja 4,75%3 BB-? 99,88 4,8% Oddo Seydler Bank **
(2020) ' A14J3Z : ' Standard | : : ' (SR) : : : !
Constantin Il  Medien & Sport 'Apr 13 ' Entry 65 | jai 7,00% £ 106,00 | 4,8% | Oddo Seydler Bank P
(2018) ' ATRO7C ! ! Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Hallhuber  Modehéndler +Jun 13 ' PMDUS (0)! 30 jai 7,25% BB 107,01 4,8% | IKB P
(2018) . ATTNHB i i i i i . (CR) i ! 1 i
Stauder ' Bierbraverei ‘Nov 12 ' Entry 10 | jai 7,50% B+ 1 106,52 | 4,8% | Oddo Seydler Bank (AS), | **
(2017) | A1RE7P ! . Standard | ! ! ' (CR) ! ! | Conpair (LP) !
Adler Real Estate Il Immobilien ‘Mrz/Jul 14, | Prime i 130 | ja' 6,00%: BB-? 1 104,60 | 4,8% | Oddo Seydler Bank ) €8
(2019) | A11QFO | Jan 15 | Standard | ! . . (SR) . . . .
Reiff Gruppe  Automotive "Mai 11 ' Bondm 30 ja 7,25% BBY 1 102,75 | 4,6% | Blatichen FA o
(2016) | ATH3F2 1 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 1
Underberg Il ' Spiituosen HJul 14 CFVFRA 30 jai 613% B+ 1 108,25 | 4,6% | Oddo Seydler Bank P
(2021) | AT1QR1 : : : : : . (CR) : 1 1 :
DEWB ' Industriebeteiigungen 1 Apr 14 CFVFRA 10 | jai 600%: 105,00 | 4,6% | Oddo Seydler Bank P
(2019) | AT1QF7 : : : : : : : : : :
Adler Real Estate | 1 Immobilien ‘Mrz/Apr 18 | Entry 85 i jai 875% BB £ 111,80 4,4% | Oddo Seydier Bank P
(2018) ' ATR1A4 ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ! !
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S&T ' IT-Dienstleister ‘Mai 13  Entry 15 | ja 7.25% BBB-Y 10827 | 4,3% | Oddo Seyder Bank P
(2018) " ATHJILL ; ! Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ; ;
FC Schalke 04  FuBballverein +Jun 12/Sep 18! Entry 50 jai 675% BB 1 109,25 | 4,3% | equinet Bank P
(2019) " AIMLAT : ! Standard ! : : ' (CR) : : : :
UBM Realitatenentw. + Immobilien +Jul/Dez 14, Entry Standard 200 - jai 488% £ 102,26 | 4,8% | IKB, Steubing & quirin 1 **
(2019) | A1ZKZE 'Mrz 15 . & FV Wien | | | | | ] | (Aufstockung) |
German Pellets | 1 Brennstoffe iMrﬂApr 11 1 Bondm 1 54 1 ja 1 7,25%3 BB? 1 102,75 1 4,3% 1 quirin bank 1 =
(2016) | A1H3J6 | i i i i | (CR) i ! 1 i
KTG Agrar |  Agrarrohstofte 'Aug/Sep 10 Bondm 40 jai 675% BB+ 101,00 42% | FMS P
(2015) | ATELQU | | | | | | (CR) | ! | |
Seidensticker  Bekleidung ‘Mrz 12 ' PMDUS (0)! 30 jai 7.25% B+ 1 108,25 | 4,2% | Schnigge P
(2018) | ATKOSE i i i i i . (CR) i ! 1 i
Underberg | ' Spirituosen ‘Apr11/dun 121 FVDUS 70 jai 7,18% B+ 103,10 | 39% | Conpair P
(2016) | ATHBYJ | | | | | . CR) | ! | |
Hahn-Immobilien  Immobilien 1Sep 12 ' PMDUS (0) 20 ja 625% BBB- | 10590 ! 3,7% | Schnigge P
(2017) . ATEWNF 0 0 0 0 0 | (SR) 0 ! s 0
Helma Il  Baudienstleister 'Sep 13/Mrz 14 Entry 35 ja 588% BBBY? | 106,80 ! 8,7% | Steubing P
(2018) ! AIX3HZ ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
MS Spaichingen  Maschinenbau Jun/dul 111 Entry 231 neini 7,25% BBB-Y 104,25 | 8,7% 1 Oddo Seydler Bank P
(2016) ' ATKQZL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
SeniVita Sozial | Pflegeeinrichtungen Mai 11 | Entry | 14 | ja' 6,50%: BB+ 103,00 ! 3,7% | quirin bank L ¥
(2016) ' ATKQ3C ; ! Standard ! ; ; ' (CR) ! ; ; !
paragon \ Automotive 'Jun 13/Mrz 14! Entry | 13 ja| 7,25%: BBB-® | 110,78 | 3,6% ' Oddo Seydler Bank )
(2018) " AITND9 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
InCity Immobilien Il + Immobilien 1Okt 14 CFVFRA 21 nein: 500%! £ 106,00 | 3,6% | Eigenemission P
(2019) | A13R8D | | | | | | | ! | |
Air Berlin | ' Logistik ‘Nov 10 ' Bondm 196 | jai 850%: £ 102,80 | 3,5% | P
(2015) . AB100A i i i i i i i ! 1 i
Valensina ' Fruchtséfte ‘Apr11/Aug 120 FVDUS 65 | ja' 7.38% BB 1 104,00 | 8,4% | Conpair P
(2016) . ATHBYK | | | | | . CR) | ! ! |
ALBIS Leasing ' Finanzdienstleistung ' Sep 11 ' MSB 50 ! nein: 7,63% BB 1 106,00 3,3% | mwb Fairtrade P
(2016) | A1CROX i i i i i . (CR) i ! 1 i
Katjes ! SiiBwaren Jul1i/Mrz12 - FvDUS 45 | ja. 7,3%: BB+ | 104,70 | 32% | IKB L
(2016) . ATKRBM | | | | | | (CR) | ! | |
Edel | ' Medien & Unterhaltung + Mai 11 CFVFRA 20 nein . 7,00%: 104,01 | 3,2% ' Acon Actienbank 16
(2016) | ATKQYG i i i i i i i ! 1 i
Berentzen ' Spirituosen 1Okt 12 ' Entry 50 jai 650%: £ 108,00 | 3,1% | Oddo Seydler Bank P
(2017) " AIRE1V ; ! Standard ! ; ; ; ; ; ; ;
DIC Asset Il  Immobilien 'Sep 14  Prime 125 ja 463%: £ 106,35 3,1% ' Bankhaus Lampe (AS), ' *
(2019) . A12T64 ! . Standard | ! ! ! ! ! . Oddo Seydler Bank (LP) |
SG Witten/Herdecke 1 Studiendarlehen ‘Nov 14 ' PMDUS (B) ! 8 jai 8,60%: 105,00 | 3,0% | SCALA CF P
(2024) | A12UD9 | | | | | | | ! | |
DIC Asset Il  Immobilien 1 Jul 18/Feb 14 | Prime 100 jai 575%: £ 108,50 2,9% | Baader Bank P
(2018) L ATTNI2 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Porr Il  Baudienstleister ‘Nov 13 ' Entry 50 jai 625% L1142 2,9% | Steubing v
(2018) . ATHSNV ) | Standard ) ) ) ) ) ! 1 )
TAG Immobilien Il . Immobilien Jun 14 | Prime | 125 | jai 375%: 1 104,50 | 2,8% ' Oddo Seydler Bank 18
(2020) . A12T10 ! . Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Wahrl  Modehéndler 'Feb 13 ' Entry 30 ja' 650% BBY £ 110,30 | 2,7% | Viscardi P
(2018) ' AIROYA ; ' Standard ! ; ; ' (EH) ; ; ; ;
TAG Immobilien |  Immobilien ' Jul 18/Feb 14 | Prime 310 | jai 513%: £ 108,00 2,6% ' Oddo Seydler Bank P
(2018) " AITNFU : ' Standard | : : : : : : :
Porr |  Baudienstleister ‘Nov 12 ' Entry 50 ja 625% 1 106,00 | 2,5% | Oddo Seydler Bank P
(2016) " ATHCJJ ! ! Standard ! ! ! : : : : :
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Karlsberg Brauerei Bierbrauerei Sep 12 Entry 30 ja+ 7,38% BBY 111,50 2,5% 1 IKB *
(2017) ATREWV Standard (CR)
ATON Finance Industriebeteiligungen Nov 13 Prime 200 ja 3,88% 104,81 2,4%  Deutsche Bank *
(2018) A1YCQ4 Standard
SAF-Holland Automobilzulieferer Okt 12 Prime 75 ja 7,00% BBB? 114,80 1,9% 1 IKB *
(2018) ATHA97 Standard (EH)
Bastei LUbbe Verlagswesen Okt 11 Fv DUS 30 ja+ 6,75% BBB+Y 107,25 1,9% 1 Conpair *
(2016) A1KO16 (CR)
Nordex Erneuerbare Energien  + Apr 11 FV FRA 150 jai 6,38% BB-"7 104,65 1,6% « Commerzbank, UniCredit + *
(2016) ATH3DX (EH)
Darr 1l Automobilzulieferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 109,75 1,2% 1 Deutsche Bank, HSBC *
(2021) A1YC44
RWE Energiedienstleister Feb 09 Prime 1.000 ja 6,50%  BBB+ 134,87 0,8% + Oddo Seydler Bank *
(2021) AOT6L6 Standard (S&P)
MTU Technologie Jun 12 Prime 250 ja 3,00% Baa3? 104,90 0,7% + Oddo Seydler Bank *
(2017) A1PGW5 Standard (Moody’s)
Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime 600 jar 2,38% AA 112,84 0,6% ' Deutsche Bank, BNP, Citi + *
(2022) ATREIW Standard (S&P)
Deutsche Borse |l Bdrsenbetreiber Mrz 13 Prime 600 jar 1,13%: AA 102,75 0,2% + Commerzbank, DZ Bank, + *
(2018) A1TR1BC Standard (S&P) JP Morgan
MBB Erneuerbare Energien  + Mai 13 Fv DUS n. bek. nein « 6,25%  BBBY n. bek. - Donner & Reuschel (AS), « *
(2019) A1TM7P (CR) FMS (LP)
Penell Elektronikdienstleister ~ + Jun 14 Fv DUS 5 ja1 7,75%: CC*® 11,10 1 in Insolvenz + DICAMA *
(2019) A11QQ8 (Feri)
MS Deutschland Tourismus Dez 12 FV FRA 50 nein « 6,88% D% 17,10 « in Insolvenz  quirin Bank *
(2017) A1RE7V (Feri)
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14 nein « 8,25% D? 11,26 1 in Insolvenz : ipontix *
(2017) AIMLRM (CR)
MIFA Fahrradhersteller Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% CC 3,90 ' inInsolvenz + equinet Bank *
(2018) A1X25B (Feri)
Rena Lange Modehandler Dez 13 Fv DUS 5 nein « 8,00% : BB-Y 0,66 1 in Insolvenz + Acon Actienbank *
(2017) A1ZAEM (CR)
Schneekoppe Erné&hrung Sep 10 FV FRA & 10 ja 6,45% 6,15 « in Insolvenz « Schnigge *
(2015) ATEWHX pDUS
Mox Telecom Telekommunikation Okt 12 FVS 35 ja i 7,25% BBBY 3,46  in Insolvenz «+ FMS *
(2017) A1RE1Z (CR)
Strenesse Modehéndler Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,00 1 in Insolvenz « Oddo Seydler Bank *
(2017) A1TM7E
Renall Technologie Jun/dul 13 FV FRA 34 nein  8,25% DY 9,80 « in Insolvenz « IKB *
(2018) A1TNHG (EH)
Rena | Technologie Dez 10 FVS 43 nein « 7,00% D? 10,05 : in Insolvenz : Blattchen FA *
(2015) A1E8WQ (EH)
Zamek Lebensmittel Mai 12/Feb 13: FvV DUS 45 ja 7,75%  D? 2,00 ' in Insolvenz « Conpair *
(2017) A1KOYD (CR)
hkw Personaldienstleister Nov 11 Fv DUS 10 ja. 825% BBB-? 1,43 1 in Insolvenz « DICAMA *
(2016) A1KOQR (CR)
SAG. | Energiedienstleistung Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% BB+ 45,50  in Insolvenz « Baader Bank *
(2015) A1E84A (CR)
SAG. I Energiedienstleistung Jul 11 FV FRA 17 nein + 7,50% @ BB+? 41,55 1 in Insolvenz + Schnigge (AS), *
(2017) A1KOK5 (CR) youmex (LP)
Alpine Baudienstleister Mai 12 FV MUC & 100 ja 6,00% 0,06 ' in Insolvenz *
(2017) A1G4NY Wien
bkn biostrom Biogasanlagen Mai/Jun 11 MSB 25 nein + 7,50% @ BBB®? 1,50 ' in Insolvenz « mwb Fairtrade *
(2016) A1KQ8V (CR)
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Unternehmen Branche Zeitraum der  Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in ' platziert (Rating- ' aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)® durch ...”
Centrosolar Erneuerbare Energien Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 1,68 « in Insolvenz « FMS *
(2016) A1E85T
FFK Environment Ersatzbrennstoffe Mai 11 Fv DUS 16 nein 7,25% DY 3,31 + inInsolvenz : biw, GBC *
(2016) A1KQ4Z (CR)
getgoods.de E-Commerce Sep 12/Jun & « FV' S 60 jai 7,75% D¥ 0,42  inInsolvenz + GBC *
(2017) A1PGVS Okt 13 (CR)
SIAG Stahlbau Jul 11 FV FRA 12 nein + 9,00% « CCC+%? 0,01 1 in Insolvenz « IKB (AS), *
(2016) ATKRAS (S&P) Bléttchen & Partner (LP)
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV S 80 nein « 7,13% D¥ 4,00 ' inInsolvenz «+ FMS *
(2016) ATH3HQ (CR)
Solen (Payom) Erneuerbare Energien Apr 11 FV S 28 nein « 7,50%  B-2 1,11+ in Insolvenz + FMS *
(2016) ATH3M9 (CR)
Windreich |l Erneuerbare Energien Jul 11 FVS 75 ja 6,50% BB+Y 9,45 1 inInsolvenz « FMS *
(2016) A1H3V3 (CR)
Summe 9.985 D 7,08%
Median 30,0 7,25% , BB 6,0%

" 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;

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

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

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

fr—
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RECHTSANWALTEN MBB, MUNCHEN

Kein Kundigungsrecht allein durch die Einberufung einer Anleiheglaubiger-
versammlung zur Beschlussfassung uber RestrukturierungsmaiBnahmen

Abweichend von einer Reihe von Gerichtsentscheidungen
verschiedener Landgerichte hat das Oberlandesgericht (OLG)
Frankfurt a.M. in Sachen SolarWorld (Az. 4 U 98/14) entschie-
den, dass bereits die Einberufung einer Anleihegldubiger-
versammlung, die Uber RestrukturierungsmalBnahmen nach
MaBgabe des § 5 SchVG abstimmen soll, das ,,Anbieten einer
allgemeinen Schuldenregelung” darstelle; dies habe im konkre-
ten Fall ein auBerordentliches Klindigungsrecht der Anleihe-
gldubiger begrindet. Eine solche Auslegung einer allgemeinen
Schuldenregelung Gberzeugt jedoch nicht: Sie konterkariert
die Intention des Gesetzgebers, durch die Kollektivbindung
von Mehrheitsbeschliissen die Restrukturierung von Anleihen
zu erleichtern.

Allgemeine Schuldenregelung

In Anleihebedingungen ist das ordentliche Kiindigungsrecht
der Anleiheglaubiger oft ausgeschlossen. Geregelt sind zu-
meist besondere Kiindigungsgriinde, auf die Anleiheglaubi-
ger eine fristlose Kiindigung stiitzen kdénnen. In einer Reihe
von Anleihebedingungen verschiedener Emittenten ist ein
Kindigungsrecht fir den Fall enthalten, dass ,,ein Gericht ein
Insolvenzverfahren (ber das Vermdgen des Emittenten erdff-
net, oder der Emittent ein solches Verfahren beantragt, oder
eine allgemeine Schuldenregelung zu Gunsten seiner Glaubi-
ger anbietet oder trifft.“

Divergierende Gerichtsentscheidungen

Im Zusammenhang mit Klagen, die auf eine derartige Re-
gelung in den Anleihebedingungen gestiitzt wurden, liegen
diverse klageabweisende Urteile des Landgerichts Frankfurt
a.M. und des Landgerichts Bonn vor, die in der Einberufung
einer Glaubigerversammlung kein Anbieten einer allgemeinen
Schuldenregelung sehen. Dies wurde u.a. damit begriindet,
dass mit einer ,allgemeinen Schuldenregelung® nur etwas
gemeint sei, was einem Insolvenzverfahren gleichkommt—d.h.
also eine sédmtliche Glaubiger (auch Banken, Lieferanten etc.)
einbeziehende Regelung anstelle einer sonst notwendigen

Insolvenz, wie z.B. ein Scheme of Arrangement nach engli-
schem Recht. Das OLG Frankfurt a.M. geht hingegen davon
aus, dass bereits die Einberufung zu einer Anleiheglaubiger-
versammlung dann das Angebot einer allgemeinen Schulden-
regelung darstelle. Gegen die betreffende Entscheidung des
OLG Frankfurt a.M. wurde Revision eingelegt.

Rechtliche Wirdigung

Anleihegldubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss Ande-
rungen der Anleihebedingungen beschlieBen; sie entschei-
den, ob sie Sanierungsbeitrdgen zustimmen oder nicht. Die
wirksam gefassten Beschllsse einer Glaubigerversammlung
sind dann aber filr alle Anleiheglaubiger verbindlich — unab-
hangig davon, ob sie an der Beschlussfassung teilgenommen
oder ggf. gegen den Beschluss gestimmt haben.

Mit dieser kollektiven Bindungswirkung der Beschllsse wéare
es nicht vereinbar, wenn schon im Vorfeld jeder Anleiheglau-
biger durch eine individuelle Kindigung erreichen kénnte,
dass Beschlisse der Glaubigerversammliung flr ihn nicht
gelten.

Fazit

Nach unserer rechtlichen Einschétzung stellt die Einberufung
einer Anleiheglaubigerversammlung keine ,,allgemeine Schul-
denregelung” dar. Ein fristloses Kiindigungsrecht, das allein
durch die Einberufung einer Glaubigerversammlung entstiin-
de, wirde die gesetzlich vorgesehenen Restrukturierungs-
moglichkeiten nach MaBgabe des SchVG ad absurdum flih-
ren. Unabhangig von einer Entscheidung des BGH, die im
oben beschriebenen Sinne ausfallen sollte, ist bei der Emis-
sion einer Anleihe darauf zu achten, keine ,,allgemeine Schul-
denregelung” als Kiindigungsgrund in die Anleihebedingun-
gen aufzunehmen.
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