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VORWORT

Von 2017 und 2018 noch gar nicht zu reden. Behalten Sie in
Erinnerung, dass die gesamte Cleantech-Branche mit ihren
Insolvenzen bereits abgehakt ist. Schwamm driber. Proji-
zieren Sie den Eindruck dieser zahlreichen — und friihen -
Havarien nicht auf den Gesamtmarkt. Das wére ein Fehler,
der nur in der Tagespresse statthaft ist. Im Modesektor [auft

es nicht Uberall rund, das wird héchstwahrscheinlich eine

Nach der Ruhe ist vor dem
Sturm

zweite Problembranche.

Bleiben als Risikokandidaten noch einzelne, hoffentlich nicht
Liebe Leserinnen und Leser, zu viele Betrugsfélle. Das letzte Skandalchen ist allerdings
auch schon wieder eine Weile her. Nicht gut fir uns alle, denn
nattrlich eine zu diesem Zeitpunkt mal wieder nicht wider-  die bringen schlieBlich Page Impressions. Gut allerdings fiir
spruchslose These. Lassen Sie mich erlautern, weshalb kurz-  jedermanns Depot, inklusive dem BondGuide-Musterdepot,
fristiges Denken ... eben zu kurz gedacht ist. das nach exakt vier Jahren Uber 40% machte. Der GBC
Mittelstandsanleihen-Index steht folgerichtig auch auf Allzeit-
Vorausschicken mdchte ich ein kleines Dankeschon an alle,  hoch.

die sich unser Whitepaper zu den anstehenden Refinanzie-

rungen 2015/16 heruntergeladen haben. Das Feedback war
durch die Bank positiv. Wie bereits ausgelobt werden weitere
folgen — die umfassende Datenbank, die wir in den vergan-
genen vier Jahren mihsam gepflegt haben, sollte schlieBlich
auch einem praktischen Zweck zugefiihrt werden.

Personlich hatte ich auch lieber eine anndhernde Gleichver-
teilung anstehender Emissionen gesehen, aber Bdrse ist kein
Wunschkonzert. Wahrscheinlich 6ffnet sich nach den bli-
chen Verdachtsmonaten April/Mai wieder das gewohnte
Fenster September/Oktober. Wie erwahnt, mit Blick auf die
nicht wenigen 2016 auslaufenden Anleihen — minus Insol-
venz- und Restrukturierungsfalle — werden Emittenten schon
noch friiher oder spater auf der Bildflache erscheinen (mus-
sen).

Diese hohen Kursniveaus und damit niedrigen Renditen wer-
den besagte Emittenten nutzen, um sich mit einer Folgean-
leihe — oder ggf. mit einem anderen Instrument — zu refinan-
zieren. Die jungsten Beispiele belegen das eindrtcklich. Es
ist hoch verdient: Schlielich mussten viele Emittenten anna-
hernd funf Jahre lang Sippenhaftshame Uber sich ergehen

lassen.
Viel SpaB3 beim Lesen wiinscht Ihnen
Falko Bozicevic
News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide

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



http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/whitepaper-refi-2015/

Ausgabe 16 KW 31/32 2015 BondGuide — Der Newsletter fur Unternehmensanleihen

Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform” in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung?? Seiten
Berkenhoff Spezialdrahte vsl. 2015 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. quirin bank folgt
apassionata Events & ggf. 2015 FV MUC 30 8,13% in BondGuide #7/2015,
Shows Uberarbeitung S.7
SAG Motion Automotive ggf. 2015 Entry 30 7,50% BBY equinet (Lead), in BondGuide #25/2014,
Standard (Feri)* SG & CO Uberarbeitung 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; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ® Anleiherating, ansonsten
Unternehmensrating;  Nachplatzierung lauft; © Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes;
SR = Scope Rating; " CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) — Skala von * bis **** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anzeige

rfolgreiche’Anleihe Emissionen «

s FINANCIAL
Wir Ubernehmen Ihre Mediaplanung FNMARKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

More & More, Sanders I,
MAG IAS, Sympatex,
René Lezard, Karlie

Metalcorp, Eyemaxx IV

| Peine, Singulus, 3W Power Il, |
'+ Maritim 1, Solar8, FCR, PCC I,

g Rating
Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
' 1 ' UBM, DIC Asset Il &Il '
.. ' MTU, Helma Il, MS Spaichingen, ' ' PORR I &I, Darr Il, TAG 1 &I,
Nordex, Karlsberg, Schalke 04, Wohrl, . 1 1 ) '
- . ' SAF, RWE, Bastei Lubbe, ' . ATON Finance, Berentzen,
Underberg |, Il &1II, Adler RE |, Il & Ill, SeniVita, Alfmeier, 1 ' . ' X '
< 5% ) N 1 Cloud No. 7, DSWB |, Eyemaxx |, ' Deutsche Bérse | & Il ! SG Witten/Herdecke, i
Stauder | Katjes Il, Vedes II, paragon, Hérmann, | 1 1 o '
P | ' GEWA 5 to 1, Ferratum, '  Hahn-Immobilien, S&T, Edel |, .
rocar | ) ) \
! KTG Energie ] ] InCity II, ETL, Hallhuber, !
; ] | Constantin Il, Valensina, GIF |
eterna, Scholz, | | ) '
: ' . ' ' Energiekontor | & I, '
Sanochemia, Beate Uhse, German Pellets |, Il & lll, ' Steilmann-Boecker |, Il & Ill, IPSAK, ! . !
. ) o . 1 ) o ) 1+ Accentro (Estavis), Edel Il,
5 bis 7% NZWL | & II, Golfino, SeniVita Social (WA), KTG |, Il & lll,  Enterprise Il, KSW, Stern Immobilien, Enterprise | ' '
. 1 ' ' IPM, SNP, BeA, DEWB, '
Stauder II, PNE, Reiff, DRAG ! Eyemaxx I ' ! '
B ] 0 ] ALBIS, AB | !
Seidensticker 1 0 1 '
I ' . ' ' 1 DEMIRE, HanseYachts Il,
+  Homann, Sanha, ! Mitec, Procar I, Eyemaxx llI, ' ' ' '
) ! ] ] ! ‘ ) i ' ABILIV&V,JDC Pool, !
7 bis 9% h Ekosem | & I, ] Euroboden, Peach Property, ] BioEnergie Taufkirchen i - ] , H
[ ) ' ' ' ' ARISTON, SAG Motion, '
| Rickmers i posterXXL | ! | ) !
1 1 b 5 1 apassionata H
] i ] AVW Grund, gamigo, H
VST, Alno, e.n.o., ' ' ' L . '
) N | ! ! Keézizélog, ExerD, friedola, !
Ekotechnika, Laurel, 1 H  _ '
o ' ' . Timeless Homes, Travel24,
BDT, DFAG, Royalbeach, SeniVita (GS), ' ' ' ] '
| - 0 - ldentec, Wild Bunch (Senator Il),!

> 9% :

' Herbawi, Photon

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

S.

BOND GUIDE


http://www.financial.de/

Ausgabe 16 KW 31/32 2015 BondGuide — Der Newsletter fur Unternehmensanleihen

IE HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

EKTG ol
O Energie AG

Parkstadt Center
& Parkstadt Hotel

# DREF =+

Beratung bei Emission
einer Anleihe im Rahmen
einer Co-Finanzierung
mit einer Bank

"
Repro'

Dem Leben zuliebe.

Begleitung einer
Kapitalerhohung
ohne Bezugsrecht

Begleitung einer
Wandelanleihe

Begleitung einer
Unternehmensanleihe

|
AK Holding

]
westgrund

AKTIENGESELLSCHART

Begleitung einer
Unternehmensanleihe
einschlieRlich Prospekterstellung

Beratung zur Durchfiihrung
des offentl. Ubernahmeangebots
der ADLER Real Estate AG

Begleitung einer
Kapitalerhohung einschlieRlich
Prospekterstellung

Begleitung einer Barkapital-
erhéhung einschlieRlich
Prospekterstellung

P

SEVEN PRINCIPLES

Enabling Your Business

@W\Mm | NTT Com Security

[ |
Sen

westgrund

AKTIENGESELLSCHART

iVita!

Begleitung zweier
Kapitalerhohungen mit und ohne
Prospekterstellung und einer
Pflichtwandelanleihe

Begleitung einer
Wandelanleihe einschlielich
Prospekterstellung

Begleitung einer
Kapitalerhohung einschlieBlich
Prospekterstellung

Begleitung einer
Barkapitalerhéhung
mit Bezugsrecht

Bt O

2 WGZ BANK

Die Initiativbank

Begleitung einer
Unternehmensanleihe
einschlieRlich Prospekterstellung

Beratung bei Ausgabe einer
Namensschuldverschreibung an
die Pricoa Capital Group

Begleitung einer Genuss-
scheinemission einschlielich
Prospekterstellung

Beratung bei
Debt-to-Equity-Swap
der SolarWorld AG

Sie wollen hoch hinaus —  wir bisten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich
Wir Sorgen fur eine SiChere BaSiS. auf Kapitalmarkttlransaktionen wie Bt’)rsengl'énge," Secondary
Placements, Platzierung von Anleihen, offentliche Ubernahmen
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schlie8lich der Betreuung von Hauptversammlungen bé&rsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die
sich schon seit tiber zehn Jahren fiir unsere Mandanten auszahlt.
kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Hamburg
Chemnitz Koln

Diisseldorf Miinchen Briissel
www.heuking.de Frankfurt Stuttgart Zirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER



http://www.heuking.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 Ausfallwahrscheinlichkeit |
'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 Ausfallwahrscheinfichkett

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestédnde 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 118 155 116 '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 4

BOND GUIDE
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Bondinvest — Ihre Plattform fiir
Anleihen im Direkthandel.
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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 45 Oddo Seydler 24 Conpair 16 Conpair 8
youmex 25 : Steubing 15 FMS 15 | DICAMA 7
equinet 20 ! 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 44 Norton Rose 23 Oddo Seydler 40 Oddo Seydler 26
Heuking Kuhn Luter Wojtek 24 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 11 FMS 15 E Steubing 13
GSK, Mayrhofer & Partner e 15 GSK 9 Steubing, equinet e 14 quirin, ICF e7

" 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 E Better Orange 15 HIn?NeIS: Beru?ksmhtlgt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 12-18)

' notierten Anleihen.

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

Anzeige

BOND GUIDE

Das Portal fir Unternehmensanleihen

Jahrespartner 2015

Creditreform
Rating Agentur

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY

STANDARD & POOR'’S
RATINGS SERVICES

McGRAW HILL FINANCIAL

Ens..-o.-

I8 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

<
| —
S
=
S
=
S
aa
=

N\
\Y

STEUBING AG

WERTPAPIERHANDELSBANK

youmex

www.bondguide.de/bondguide-partner

Ir sin

W

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

8.6

BOND GUIDE


http://www.bondguide.de/bondguide-partner/

Ausgabe 16 KW 31/32 2015

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

4 Jahre BondGuide Musterdepot

So schnell verrinnt die Zeit: Am 11. August 2011 starteten wir
inmitten einer Kurseinbruchphase bei KMU-Anleihen. Sollte
das etwa der rechte Zeitpunkt fir Start eines Musterdepots
sein? Wir konnten selbst nur raten.

Rlckblende: Der Start verlief holprig. Just Anfang August
2011 gab es vehemente Kurseinbrliche bei zahlreichen, fast
allen Mittelstandsanleihen. Sollte man da etwa in fallende
Messer greifen?

BondGuide Musterdepot

Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 0 100.000 EUR
Wertpapiere E 121.905 EUR
Liquiditat E 18.847 EUR
Gesamtwert E 140.752 EUR
Wertanderung total E 40.752 EUR
seit Auflage August 2011 E +40,8%
seit Jahresbeginn: E +5,0%

Nun, wie Sie wissen, wir taten es. Bis auf SiC Processing —
inzwischen insolvent — bescherten uns samtliche Anfangspo-
sitionen von KTG Agrar Uber Valensina bis hin zu Constan-
tin Medien solide (Zusatz-)Gewinne in Form steigender
Kurse. Die darf man bei Anleihen naturgemas nicht fest ein-
planen. SiC Processing indes war eine Fehleinschatzung, da
im Bereich Solarindustrie verhaftet, die — das wissen Sie
ebenfalls — in Deutschland leider kaputt gewirtschaftet wur-
de. De facto ist der komplette Sektor durch die Bank weg
ausgefallen mittlerweile.

Anleine ' Branche ' Kauf- : Nomi- ' Kaufdatum i Kauf- ! Kupon ! Zins- ' Kurs @ derzeitiger : Depot- : Gesamt- : #Wochen : Risiko-
(Laufzeit) ' WKN ' wert* ' nale* ! ' kurs ' ertrage ! aktuell ©  Wert* ' anteil ! verénderung ! im Depot ! einschat-
! ! ! ! ! ! 'bis dato™! ! ! ' seit Kauf ! ' zung**
Wienerberger | Baustoffe | 7.805: 10.000: 27.07.12 . 7805 i 650%: 1.963: 102,50 10.250 i 7,3% i +56,5% 1 157 1 A
(2017/unbegr.) # ! AOG 4X3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
gamigo 1 Gaming \ 3.263: 5000 021214 . 6525 1 850% 2861 91,00: 4550 1 32% . +48,2% 1 3% . B-
(2018) P AT NJY : : : : : : : i i i i i
MS Spaichingen i Maschinenbau  +  9.525 . 10.000: 12.0811 . 9525 : 7,25%: 2.886: 10450 10450 . 7,4% . +40,0% 1 207 A
o e L o | |
HanseYachts Il ! Yachten \ 4413, 5000 16.10.14 . 8825 i 8,00% : 323: 100,001  5.000  3,6% +20,6% 42 . B+
(2019) + A11QHZ : : : : : : : i i i i i
Neue ZWL | 1 Automotive » 10.313 1 10.000 : 14.06.14 : 103,13 1 7,50% 995: 106,75 10.675 . 7,6% i +13,2% 69 A
(2019) i A1Y C1F : : : : : : : 0 0 0 0 0
KTG Energie | Biogaswirtschaft 1 10.275 1 10.000 1 02.10.14 : 102,75 1 7,25% : 6131 106,751 10.675 1+ 7,6% i +9,9% 1 a4 A
(2018) ! ATM L25 i i i i i i i i : : : :
Alfmeier i Maschinenbau ~ + 10.800 : 10.000 i 27.06.14 i 108,00 i 7,50% : 8511 109,501 10.950 1 7,8% 1 +9,3% 1 50 . B+
(2018) i ATX 3MA : : : : : : : 5 5 5 5 5
Karlsberg | Getranke i\ 107251 10.000 + 17.10.14 1 107,25 © 7,38% : 596 111,00 11.100 + 7,9% : +9,1% 1 42 1 B+
(2017) i AR EWV : : : : : : : i i i i i
KTG Agrar | | Agrarwirtschaft 1+ 9.995 ;. 10.000 : 05.09.14 : 99,95 i 6,75% : 6231 100,35 10.035 . 7,1% . +6,6% 1 48 1 A
(2015) 1 ATE LQU i i 5 5 5 5 5 5 : : : :
S.A.G. Solarstrom Il 1 Energiedienstieistung :  3.263 1 5.000 : 23.03.12 . 6525 1 7,50% : 2.012: 29,00: 1450 1 1,0% i +6,1% 1 175 1  C+
(2017) # | ATK 0K5 i i i i i i i i : : : :
Peach Property 1 Immobilien \ 9975, 10.000:+ 31.10.14 . 99,75 i 6,60% i 508: 100,75 10.075  7,2% : +6,1% 1 40 1 A
(2016) 1 ATK Q8K 5 5 5 5 5 5 5 5 : : : :
Ferratum | Finanz-Dienstistgn ~ + 5.325 1 5.000 1 17.04.15 . 106,50 : 8,00% : 1231 110,50 1 5525 1 3,9% . +6,1% 1 16 1 A
(2018) 1 ATX 3V2) : : : : : : : i i i i i
Helma Eghm.bau | Bau/Baustoffe 1 10.725 1 10.000 : 06.03.15 1 107,25 i 5,88% : 249, 106,85 10.685 . 7,6% : +1,9% 1 22 . A
(2018) | AIX 3HZ : : : : : : : 5 5 5 5 5
DIC Asset Ill I Immobilien | 10.350 1 10.000 + 26.06.15 1 103,50 : 4,63% : 531 104,851 10485 1 7,4% . +1,8% 1 6 1 A
(2019) | A12 Te4 : : : : : : : i i i i i
Gesamt ] | 116.751 , , , | 12.081, | 121.905 | 86,6% , 0 i
Durchschnitt . . . . . L 71%. . . . | +16,8% , 687 .
*in EUR

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

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE
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» Fortsetzung - BondGuide Musterdepot

Zwei weitere Fehleinschatzungen im Laufe der nachsten vier
Jahre kamen hinzu: Golden Gate und Ekotechnika. Eko-
technika endete mit einem Minus von rund 10%. Die in
Russland tatige Landgerate-Schmiede war neben SiC der
einzige Verlustbringer in diesen vier Jahren. Das hat sogar
uns Uberrascht. Golden Gate hingegen brachte eine Rendite
von 6%, auf die ich allerdings nicht sonderlich stolz sein
kann angesichts der weiteren Entwicklung des Immobilien-
unternehmens, so vehement wie wir dann spater vor dem
Insolvenzkandidaten warnen mussten.

Die groBten Einzelgewinne fuhren DIC Asset I, Air Berlin 1ll,
GIF und Constantin | ein, was nur durch die aktuellen drei
Top-Positionen Wienerberger, gamigo und MS Spaichin-
gen - Titel der ersten Stunde! — Ubertroffen wird. Bis dato
natlrlich mehrheitlich erst mal unrealisierte Buchgewinne.

Ausblick

Kein akuter Anderungsbedarf. 87% Investitionsquote ist aus-
reichend. 40,8% Plus nach vier Jahren, 5,0% seit Jahres-
beginn. Die jingsten Kursanstiege bei diversen —um nicht zu
sagen: fast allen — Titeln halte ich personlich fir Gbertrieben.
Bei Anleihen, die so deutlich Uber pari stehen und damit so

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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niedrig rentieren wie z.B. Karlsberg, ist noch niemand an
Gewinnmitnahmen gestorben. Allerdings fehlen einem nattir-
lich die lukrativeren Anlagealternativen flir das frei gewordene
Geld.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

—_—
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N EWS Singulus weiterhin mit hohen Verlusten — Auftrags-
eingang lasst hoffen

ZU aktue”en Und Der Spezialmaschinenbauer fir die Solar- und Halbleiter-

ge| isteten industrie musste im ersten Halbjahr 2015 weitere Verluste von

fast 10 Mio. EUR verschmerzen. Allerdings verdreifachte sich

Bond-Emissionen

Singulus’ Auftragseingang gegentiber dem Vorjahreszeit-
punkt.
SAF-Holland mit Umsatz- und Gewinnsprung >>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Der Zulieferer fur die Nutzfahrzeugindustrie drehte in den ers-
ten beiden Quartalen méchtig auf: Die Umsatz-Milliarde hat
SAF-Holland jetzt fest im Visier.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Singulus

Karlsberg Brauerei nlichtern trotz solider Halb-
jahreszahlen

So hat die Brauerei aus Homburg a.d. Saar stabile Umsétze
und Ertréage im ersten Halbjahr verzeichnet. Nur: 2015 gab es
nicht wie im Vorjahr ein SportgroBevent. Karlsberg sicherte
sich auch weiterhin die Rating-Note BB.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Foto: © SAF-Holland
Porr baut vor — Ehrgeizige Pléane nicht nur 2015
Porr Deutschland sei mit ehrgeizigen Planen in das Jahr 2015
gestartet: Eine Steigerung der Produktionsleistung von 600
Mio. auf 1 Mrd. EUR in den n&chsten Jahren stehe auf dem
Programm. CEO Strauss zeigt sich hoch zufrieden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Karlsberg

Foto: © Porr Deutschland 9
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GBC Mittelstandsanleihen Index erreicht Rekord-
hoch — 2015 bislang +3,8%
Der Index fir KMU- oder Mittelstandsanleihen markierte bei
122,6 Zahlern ein neuerliches Hoch. Im laufenden Jahr
machte das Marktbarometer schon fast 4% gut.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Archiv

Fotodienstleiter posterXXL wird Gbernommen —
keine Auswirkungen auf die Unternehmensanleihe
Demnach wird die Minchner posterXXL Teil der PhotoBox-
Gruppe, samtliche Mitarbeiter und Unternehmensfiihrung
werden Gbernommen. Fir Anleiheinhaber ist wichtig, was mit
der 6 Mio. EUR schweren Anleihe 2012/17 wird.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © posterXXL

Anzeige

Der Bewertungs- und Finanzierungsleitfaden
fr Investoren & Startups

Wie ticken Investoren? Wie lassen sich Schwachstellen in Geschaftsmodel-
len identifizieren? Was befliigelt den Startup-Erfolg? Sven von Loh sensibili-
siert Grinder und Investoren fur die jeweils andere Perspektive. Unterschied-
liche Erwartungen werden transparent — Grundvoraussetzung, damit die
Zusammenarbeit auf Zeit erfolgreich gelingt. Griinder erfahren, was ein gutes
Startup auszeichnet, welche Faktoren den Erfolg beeinflussen, wie sie ihr
Vorhaben finanzierungsfahig machen und den passenden Investor finden.
Der Autor deckt auf, wie Investoren Startup-Projekte wirklich bewerten. Er
zeigt, wie der Kapitalgebereinstieg gelingt, das Miteinander funktioniert und
wann ein Exit beiden Seiten einen maximalen Nutzen bietet. Risikokapitalge-
ber erfahren einen innovativen Startup-Bewertungsleitfaden, den sie nutzen
koénnen, um Investitionsrisiken zu analysieren und zu minimieren. Anlei-
tungen und Tipps, Beispiele und Hintergrundinformationen, die bislang nur
wenige kennen, garantieren den Lesern einen zusatzlichen Nutzwert.

GoingPublic Media AG, ISBN 978-3-943021-67-7, 288 Seiten,

29,95€, Mai 2015

Jetzt bestellen:
http://vc-mag.de/dickefische
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STANDPUNKT

VON ENZO PUNTILLO,
PORTFOLIOMANAGER,

JB EM OPPORTUNITIES BOND FUND,

GAM

Divergenz in Schwellenlandern schafft attraktive
Anlagemaoglichkeiten bei Anleinen

¢ Auseinanderdriftende wirtschaftliche Entwicklung in Emer-
ging Markets verlangt nach differenzierter Anlagestrategie

e | ander in Frihphasen des Kreditzyklus haben gute Wachs-
tumsaussichten

e Wahrungen in Osteuropa, Mexiko und Indien mit Aufwer-
tungspotenzial

Die erhebliche Divergenz bei der makrodkonomischen Ent-
wicklung von Schwellenlandern schafft unzahlige Anlage-
gelegenheiten im Anleihesegment. Einer der Hauptgrinde fiir
die Divergenz ist in den unterschiedlich verlaufenden Kredit-
zyklen von Schwellen- und Industrieldndern seit der Finanz-
krise zu sehen. Entkoppelte Kreditzyklen haben dazu geflihrt,
dass sich die Konjunkturzyklen und die Geldpolitik unter-
schiedlich entwickelt haben. Das hat in den Schwellenlan-
dern enorme, sehr unterschiedliche Auswirkungen auf die
Zinssétze, Kredit-Spreads und Wechselkursentwicklungen.
Vor diesen Hintergrund sollten Investoren der Versuchung wi-
derstehen, das Universum der Schwellenlédnder zu sehr zu
vereinfachen. Anderenfalls riskiert man, mdgliche Anlage-
chancen in einzelnen Léandern zu versaumen, die jeweils un-
terschiedliche Phasen des Konjunkturzyklus‘ durchlaufen.

Ungleichheiten bei Gesundung der Zahlungsbilanzen
Die Ungleichheiten zwischen den einzelnen Léandern kénnen
Investoren deutlich am Fortschritt bei der Gesundung der je-
weiligen Zahlungsbilanzen erkennen. Osteuropéische Lénder
sind in dieser Hinsicht am weitesten vorangekommen: Es flie-
Ben wieder Kredite in diese Volkswirtschaften, was auf lange
Sicht das Wirtschaftswachstum férdert. Auch Chile macht in
dieser Hinsicht gute Fortschritte: Die Leistungsbilanz des
Landes ist aufgrund der erfolgreichen Reduzierung der Im-
porte nahezu ausgeglichen: Die Entwicklung in Chile ist vor
allem deshalb bemerkenswert, da das Land neben anderen
Herausforderungen auch mit den negativen Auswirkungen
der niedrigeren Rohstoffpreise zu kdmpfen hat.

Attraktive Lokalwé&hrungsanleihen in Brasilien

Anders Brasilien: Das Land hat zwar zaghafte wirtschaftliche
Fortschritte erzielt, der Ausblick bleibt aber unsicher. Auch
wenn die Leistungsbilanz des Landes teilweise von der
schwécheren Wahrung profitieren konnte, sollten Anleger in
Bezug auf die Landeswé&hrung vorsichtig bleiben. Im Anleihe-
segment allerdings gehdren brasilianische Bonds in Lokal-
wéhrung mit Nominalrenditen von rund 13-14% zu den
attraktivsten der Schwellenlander. Selbst unter Bertcksich-
tigung der Inflation von 8% sind die realen Renditen attraktiv.
Zudem durfte die Inflation im kommenden Jahr voraussicht-
lich auf rund 6% zurlickgehen, sodass die Zentralbank in den
néachsten zwdlf Monaten Spielraum flir Zinssenkungen hat.

Landeswahrungen in Osteuropa, Indien und Mexiko
mit Aufwertungspotenzial

Der Ausblick fir die Landeswé&hrungen von Polen, Ungarn,
Indien, Mexiko und Chile sind gut. Diese Lander diirften bald
wieder einen Wachstumsanstieg verzeichnen. Mexiko erweist
sich als interessant, da der Markt die Erwartung einer Norma-
lisierung der Zinsen in den USA bereits UbermaBig eingepreist
hat. Die realen Renditen fur flinfjdhrige Anleihen liegen bei
2,5%, was gegenlber der globalen Vergleichsgruppe sowohl
in absoluten Zahlen als auch relativ betrachtet attraktiv ist.

Zu den Anleihensegmenten, die vermieden werden sollten,
gehdren die Lokalwdhrungsmarkte in Osteuropa, vor allem
Polen. Aufgrund der starken Wirtschaft des Landes und des
betrachtlichen Zinsriickgangs im Zuge der Lockerung der
EZB-Geldpolitik gehért Polen zu den teuersten Méarkten der
Schwellenlander. Die Hartwahrungsanleihen in der Region,
zum Beispiel aus Ungarn und Kroatien, sind dagegen attrak-
tiver. Sie bieten ein wesentlich besseres Wertsteigerungs-
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Unternehmen iBranche 3 Zeitraum der 3 Plattform" 3 (Ziel-) 3 Voll- 3 Kupon 3 Rating 3 Kurs 3 Rendite 3 Technische 3 Chance/
(Laufzeit) * WKN ' Platzierung ! ' Volumen in | platziert ' ' (Rating- | aktuell | pa. | Begleitung ' Risiko??

! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® ! ] | durch ...” !
Kézizalog Finanzdienstleister EOkt 13 FV FRA 10 nein 7,8%3 BB+ 1,1 515,2% Eigenemission s
(2018) | ATHQFG i i i i i . (CR) i | 1 i
HPI | Industriedienstleister ' Dez 11/Okt 13! FV FRA | 6 jai 85%: . 15,11  887,8% ' Siiddeutsche Aktienbank | *
(2016/unbegr.) " ATMAQO ! ! ! ! ! ! ! ; ; !
Ekotechnika 3 Agrarmaschinen iApr 13 3 Bondm 3 60 3 ja 3 9,8%3 D® 3 11,1 3 312,5% 3 Fion 3 *
(2018) | ATR1A1 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! s 0
Exer D Energiedienstleistung fJan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,7%3 40,1 297,3% BankM *
(2016) | ATEBTK | | | | | | | ! ! |
René Lezard Modehéndler fNov 12 Entry 15 ja 7,3%3 B+® 23,0 144,9% Schnigge (AS) a
(2017) ' AIPGQR ! ! Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
friedola Freizeitartikel prr 12 PM DUS (C)} 13 nein 7,3%3 B-? 38,0 109,5% conpair *
(2017) | ATMLYJ | | | | | | (SR) | ! | |
Laurel Damenbekleidung EOkt 12 Entry 20 ja 7,1%3 BY 30,0 107,9% Oddo Seydler Bank s
(2017) " AIREST ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Singulus Maschinenbau iMrz 12 Entry 55 ja 7,8%3 42,5 94,8% Oddo Seydler Bank *
(2017) " AIMASJ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
More & More Modehéndler fJun 13/Feb 143 Bondm 10 ja 8,1%3 cce 42,0 65,9% quirin bank @
(2018) . ATTND4 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! s 0
Peine Modehéndler iJun/JuI 13 FVS 4 nein 8,0%3 co 51,0 48,0% quirin Bank *
(2018) . ATTNFX | | | | | . CR) | ! ! |
Travel24 Online-Reisen ESep 12 Entry 21 nein 7,5%3 58,0 42,4% Acon Actienbank e
(2017) ' AIPGRG : ! Standard ! : : : : ; ; :
Karlie Group Heimtierbedarf fJun 13 Entry 10 nein 6,8%3 B+ 60,0 33,9% Viscardi (AS), *
(2018) I A1TNG9 ! | Standard | ! ! ' (SR) ! ! | Blattchen & Partner (LP) |
BDT Automation Technologie ESep/Okt 12 Entry 17 nein 8,1%} cce? 65,0 33,8% Oddo Seydler Bank (AS), s
(2017) " AIPGQL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Timeless Homes Immobilien iJun 13 PM DUS (C)} 10 n.bek 9,0%3 61,0 27,4% Eigenemission *
(2020) | ATRO9H | | | | | | | ! | |
Herbawi Modehéndler fom 14 FV FRA 1 nein 7,8%3 B+%9 60,0 26,1% DICAMA @
(2019) | A12T6J : : : : : CFer) : : :
€.n.o. energy 3 Erneuerbare Energien iJun 11 3 PM DUS (C)i 10 3 nein 3 7,4%3 B? 3 87,0 3 24,8% 3 GBC, Bankh. Neelmeyer 3 *
(2016) | ATH3VS | | | | | . CR) | ! ! |
MAG IAS Maschinenbau fJan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,5%3 BY 93,1 21,8% Fion o
(2016) . ATH3EY 0 0 0 0 0 . (CR) 0 | s i
Sympatex Funktionstextilien fDez 13 Entry 13 ja 8,0%3 cce? 74.8 19,5% Oddo Seydler Bank *
(2018) ' AIX3MS ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
ARISTON . Immobilien ‘Mrz 11 {FVFRA 3. nein: 7,3%: . 910! 19,2% | |
(2016) | A1H3Q8 i i i i i i i | 1 i
DF Deutsche Forfait AuBenhandelsfinanzierung ‘Mai 13 | Entry | 30 | ja . 2,0%: SD? . 569 | 19,1% | equinet |
(2020) " AIR1CC ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
Identec | RFID-Technologie | Okt 12 \ FV Berlin, HH-H: 25 nein: 7,5%: . 101,0 17,4% | FMS =
(2017) . A1G82U ! 1 & Wien ! ! . +Bonus | ! ! 1 !
AVW Grund " Immobilien ' Mai 11 | FV HH | 22 nein. 6,1%: BBB-% | 965 | 16,9% | Eigenemission L
(2015) | A1EBX6 | | | | | | (CR) | ! | |
Solar8 Energy 3 Erneuerbare Energien iMrz/Apr 11 3 Fv DUS 3 10 3 ja 3 3,0%3 BB-? 3 62,0 3 15,4% 3 nicht bekannt 3 *
(2021) . ATH3F8 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
Maritim Vertrieb II Logistik fNov 14 FV HH 25 ja 8,3%3 95,4 14,3% Acon Actienbank *x
(2016) | A13R5R | | | | | | | ! | |
3W Power Il Energie fAug 14 FV FRA 50 ja 4,0%3 73,5 13,6% Oddo Seydler Bank o
(2019) | A12JZB i i i i i i i | 1 i
VST Building Tech. Bautechnologie ESep/Okt 13 Entry 8 nein 8,5%3 ccY 84,0 13,6% VEM Aktienbank *
(2019) " ATHPZD ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Royalbeach Sportartikel EOkt 11 Bondm 8 nein 8,1%3 BB 93,5 13,5% FMS =
(2016) | ATKOQA i i i i i . (CR) i | 1 i
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Zeitraum der

Unternehmen ' Branche . Plattform” | (Zie)  Voll-  Kupon  Ratig ' Kurs | Rendite Technische  Chance/
(Laufzeit) © WKN ' Platzierung ! ' Volumen in | platziert ' ' (Rating- | aktuell | pa. | Begleitung ' Risiko??
! ! ! ' Mio.EUR ! ! ! agentur)® ! ] | durch ...” !
Wi Bunch yorm. Sendtor Ent. . Medien ‘Mrz 15 CFVFRA 15 | jai 12,0% © 1005 | 12,9% | quirin bank P
(2016) ' A14J6U | | | | | | | | ! |
Alno Kiichenmébel prr 13 Entry 45 ja 8,5%3 B 90,5 12,9% Oddo Seydler Bank e
(2018) ' ATR1BR ! ' Standard ! ! : ' (SR) : ; ! !
gamigo | Online-Spiele 'Jun 13 'FVFRA 7. neini 85%: B+ . 910! 12,6% | Kochbank (AS), GBC (LP): ***
(2018) | ATTNJY | | | | | | (CR) | ! | |
Sanders Il ' Bettenzubehor 'Okt 13/Jul 14 Entry 22 jai 88%: B+ P934 10,8% | Oddo Seydler Bank (AS),  **
(2018) " AIX3MD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! Steubing (LP) !
Photon Energy 3 Erneuerbare Energien iMrz 13 3 FV FRA 3 5 3 nein 3 8,0%3 BB-? 3 95,0 3 10,1% 3 Eigenemission 3 .
(2018) | ATHELE 1 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 1
PCC I Chemie, Energie, Log. Sep 11/Apr FV FRA 25 ja 7,3%3 99,0 9,9% equinet =
(2015) | ATKOUO 12 : : : : : : 1 1 :
Eyemaxx IV  Immobilien 1Sep 14  Entry 181 nein: 80% BB-Y L9387 9,7% ICF Bank
(2020) ' A12T37 ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Senivita Soz. GS ' Pflegeeinrichtungen Mai 14 CFVFRA 22 nein: 80%: BB 950 9,7% ! ICF Bank (Lead),
(2019/unbegr.) . ATXFUZ . . . . . ' (CR) . ! | Blattchen FA (Proj.koord.) |
Ekosem |l | Agrarunternehmen 'Nov 12/0Okt 13! Bondm 1 78 | ja'  85%: B+? . 96,9 ! 9,2% | Fion |
(2018) . ATRORZ | | | | | | (CR) | ! | |
Metalcorp Metallhandler iJun 13/Mai 143 Entry 31 ja 8,8%3 BBY 98,9 9,2% Schnigge (AS), i
(2018) " ATHLTD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Rickmers Logistik iJun/Nov 13 & Prime 275 ja 8,9%3 B-? 99,3 9,1% Oddo Seydler Bank e
(2018) " AITNAS ‘Mrz/Nov 14 ' Standard ! : : ' (CR) : : : :
HanseYachts Il 3 Boots- und Yachtbau iMai 14 3 Entry 3 13 3 nein 3 8,0%3 3 97,0 3 8,9% 3 Steubing 3 e
(2019) " A11QHZ : ! Standard ! : : ! ! ; ! !
Air Berlin V ! Logistik ‘Mai 14 CFVFRA 82 i 56%: ©910 8,7% o
(2019) . AB10ON | | | | | | | ! ! |
Ekosem | 3 Agrarunternehmen iMrz 12 3 Bondm 3 50 3 ja 3 8,8%3 B+Y 3 100,2 3 8,3% 3 Fion 3 =
(2017) " ATMLSJ i i i i i . (CR) i | 1 i
Sanha ' Heizung & Sanitar 'Mai 13/Jan 14 Entry 38 o 7,8% B+ L 985 8,3% equinet P
(2018) " AITNAT7 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Air Beriin | | Logistik Nov 10 | Bondm ! 196 | jai  85%: . 100,0 ! 8,0% | )
(2015) | AB100A i i i i i i i | | i
JDC Pool ! Finanzdienstleister ‘Mai/dun 16 | FVFRA 15 | i 60%: L 940 7.6% Steubing P
(2020) | A14J9D | | | | | | | ! | |
Mitec Automotive  + Automotive ‘Mz 12 ' Bondm | 2 nein: 7,8% BB | 1001 ! 7,5% | FMS
(2017) | ATKONJ : : : : : | (SR) : 1 1 :
Homann  Holzwerkstoffe 'Dez 12/Jun 18! Prime 100 ja 7.0%: B © 985 7,4% + Oddo Seydler Bank (AS), «
(2017) . ATROVD & Mai 14 . Standard | . . . (CR) . . | conpair (LP) .
DEMIRE Immobilien ESep 14/Mrz 153 FV FRA 100 ja 7,5%3 99,0 7.3% Oddo Seydler Bank
(2019) | A12T13 i i i i i i i | | i
ALBIS Leasing | Finanzdienstleistung ' Sep 11 . MSB | 50 nein. 7,6%: BB . 100,0 | 7,2% | mwb Fairtrade o
(2016) | A1CROX | | | | | | (CR) | ! | |
Euroboden " Immobilien Jul 13 .\ PMDUS (©) 6 nein: 7,4% BB | 1005 | 7,1% | SCALA CF )
(2018) | AIRESB i i i i i | (SR) i | 1 i
BioEnergie Taufkircheni Energieversorger iJuI 13 1 m:access 1 15 1 ja 1 6,5%3 BBB-%° 1 97,8 3 7,1% 3 GCI Management Consulting 1 e
(2020) | ATTNHC 1 1 1 1 1 | (SR) 1 1 1 1
Eyemaxx Il Immobilien iMrz 13 Entry 11 ja 7,9%3 BB-? 102,0 7.0% VEM Aktienbank
(2019) " AITM2T : ! Standard ! : : ' (CR) : ; ; !
Air Berlin Il ' Logistik ‘Apr11/Jan 141 Bondm 225 | i 83% 1027 6,9% P
(2018) | AB100B | | | | | | | ! ! |
German Pellets Il | Brennstoffe ‘Nov 14  Prime 100 ja:  7.3%: BBY © 1002 ! 6,9%  quirin bank (Lead),
(2019) ' A13R5N ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! : ' Steubing !
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Unternehmen ' Branche © Zeitraumder | Plattform @ (Zie) ' Voll- ' Kupon | Ratng ' Kurs  Rendite Technische  Chance/
(Laufzeit) : WKN . Platzierung ! : Volumen in | platziert ! . (Rating- | aktuell |  pa | Begleitung ! Risiko”?

! ! ! ' Mio.EUR ! ! | agentur)® | ] | durch ...” !
Air Berlin IV ! Logistik ‘Mai 14 CFVFRA 170 | i 68%: L 99,4 6,9% P
(2019) | AB100L | | | | | | | ! ! |
KTG Agrar i  Agrarrohstoffe ‘Okt 14  Entry 8 nein: 7,3% BB © 100,1 ! 6,8% | Scheich & Partner (AS), ™
(2019) | A11QGQ | | Standard | | | | (CR) | ! | youmex (LP) |
FCR Immobilien  Immobilien 1Okt 14 CFVFRA 10 1n.bek. 1 8,0%! ' 1085 6.7% Eigenemission
(2019) | ATYCSF : : : : : : : | : :
Procar II ! Autohandel | Dez 14 | FVDUS | 10 | jai 73%: BB+ i 1013 6,6% | Schnigge 3 G
(2019) | A13SLE i i i i i . (CR) i | 1 i
Enterprise Holdings Il | Finanzdienstleister ‘Mrz 15 | Entry | 19 nein. 7,0% BBB+’ | 1010 | 6,6% ' VEM Aktienbank e
(2020) " A1ZWPT ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
posterXXL 3 Fotodienstleister iJuI 12 3 m:access 3 6 3 nein 3 7,3%3 BB ® 3 101,3 3 6,5% 3 Conmit 3 o
(2017) . ATPGUT 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
PNE Wind Erneuerbare Energien iMai/Sep 13 Prime 100 ja 8,0%3 BB-? 103,5 6.5% M.M. Warburg (AS),
(2018) . ATR074 . . Standard | . . . (CR) . . . Oddo Seydler Bank .
Golfino Bekleidung erz 12 Entry 12 ja 7,3%3 B+® 101,0 6,4% Oddo Seydler Bank (AS), o
(2017) ' AIMA9E ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Stellmann-Boecker |+ Modehandier +Jun 12/Jun 18 Entry 40 ja: 68% BBB- . 1005 6,4% Schnigge (AS), VEM Akt bark (LP);
(2017) " AIPGWZ "&Mrz 15 ! Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ' 0ddo SB (Aufst.) !
Accentro (vorm. Estavis) Immobilien fNov 13 FV FRA 10 nein 9,3%3 106,7 6,4% Oddo Seydler Bank
(2018) ! A1X3Q9 | | 0 0 0 0 0 | ] i
Neue ZWL Zahnradwerk Il 1 Automotive 'Feb 15  Entry 25 o 7,5% B+ L1045 6.2% Steubing (AS),
(2021) ' A13SAD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
SeniVita Social (WA) Pflegeeinrichtungen fMai 15 FV FRA 31 nein 6,5%3 BBY 101,0 6.2% ICF Bank (Lead),
(2020) " A18SHL ! ! ! ! ! ' (EH) ! ; ! Bléttchen FA (Proj.koord.) '
Sanochemia | Pharmazie 1Aug 12 1 Entry 1 10 nein 7,8%1 B9 1 102,0 1 6,2% 1 Lang & Schwarz oo
(2017) CA1G7JQ ; ! Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ; ;
Eyemaxx |l \ Immobilien | Apr 12 | Entry | 12 nein: 7,8% BBB*® | 1028 6,0% ' VEM Aktienbank | s
(2017) " AIMLWH ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
KSW Immobilien  Immobilien 'Okt 14/Jun 16 Entry 25 jai  65% BBB 1 101,0 5,9% ICF Bank (AS),
(2019) " A12UAA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | FMS (LP) !
German Pellets I Brennstoffe iJuI/Aug 13 Bondm 72 ja 7,3%3 BBY 103,6 5,8% quirin bank
(2018) . ATTNAP 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
Neue ZWL Zahnradwerk |+ Automotive 'Feb 14  Entry 25 o 7,5% B+ ' 105,0 5,6% Steubing (AS),
(2019) ' ATYCHF ; ! Standard ! ; ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Steilmann-Boecker Il Modehéndler ESep 14 FV FRA 33 ja 7,0%3 BBB-? 102,9 5,6% Oddo Seydler Bank
(2018) . A12UAE 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
eterna Mode  Modehéndler 'Sep 12/Jun 13 Bondm 53 | i 80%: B+ " 104,0 5,6% Fion
(2017) | ATREXA | | | | | | (CR) | ! | |
IPM Immobilien fom 13 FV S & FRA 15 ja 5,0%3 98,0 5,5% Oddo Seydler Bank
(2018) | ATX3NK i i i i i i i | 1 i
Scholz  Recycling 'Feb 12/Feb 131 Entry 183 | jai  85% B L1041 5,5% Oddo Seydler Bank (AS), | ***
(2017) " AIMLSS ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ; | Blattchen & Partner (LP)
Peach Property 3 Immobilien iJuI 11 3 Entry 3 35 3 nein 3 6,6%3 BB+3® 3 101,0 3 5,4% 3 equinet 3 o
(2016) " ATKQ8K : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Stellmann-Boecker Ill 1 Modehandier ‘Mrz 15 CFVFRA 10 | jai  7,0% BBB-Y 1 1022 5,4% Oddo Seydler Bank
(2017) | A14J4G | | | | | . CR) | ! ! |
Beate Uhse Erotikartikel iJuI 14 Entry 30 ja 7,8%3 BB- 107,7 5,4% Scheich & Partner (AS),
(2019) L A12TIW . . Standard | . . | (EH) . ! | youmex (LP) .
Stauder Il ' Bierbrauerei +Jun 15 CFVFRA 10 | o 65% B+ ' 1055 | 5,4% | ICF Bank, Conpair (FA) ™
(2022) | A161LO | | | | | | (CR) | ! | |
SNP 3 Firmensoftware iMrz 15 3 FV FRA 3 10 3 ja 3 6,3%3 3 103,0 3 5,3% 3 youmex Invest 3 o
(2020) | A14J6N i i i i i i i | 1 i
Energiekontor Il | Erneuerbare Energien  + Jul 12 CFVFRA 11 ja.  6,0%: ©104,1 5,2% | Eigenemission L
(2018/22) . AIMLWO | | | | | | | ! 1 |
KTG Agrar Il . Agrarrohstoffe  Jun/Dez 11,Feb 13; Entry 1 210 jai  7,1%: BB-? . 1033 | 5,1% | equinet )
(2017) " ATH3VN 'Feb/Dez14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
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BeA Behrens 1 Baumaterial iFeb/Mrz " 1 Bondm 1 30 1 ja 1 8,0%3 1 101,7 3 5,1% 3 One Square Advisors 1 e
(2016) . ATH3GE | | | | | | | ! ! |
IPSAK Immobilien fNov 12 Bondm 30 ja 6,8%3 BBB® 105,3 5,1% Rodl & Partner
(2019) . AIRFBP 0 0 0 0 0 | (SR) 0 ! s 0
ETL Freund & Partner | Finanzdienstleistung ' Nov 10 LFVS 25 jai  7,5% BBB+ | 1046 5,0% FMS P
(2017) ' ATEV8U | | | | | | (CR) | ! | |
KTG Agrar | Agrarrohstoffe fAug/Sep 10 Bondm 40 ja 6,8%3 BB-? 100,2 5,0% FMS e
(2015) ' ATELQU | i i i i . (CR) i | 1 i
Hallhuber  Modehéndler +Jun 13 ' PMDUS (O)! 30 jai  7,8% BB | 1055 5,0% IKB v
(2018) | ATTNHB | | | | | | (CR) | ! | |
DEWB  Industriebeteligungen  : Apr 14 CFVFRA 10 | ja 60%: L1029 | 5,0% + Oddo Seydler Bank e
(2019) | AT1GF7 : : : : : : : : : :
Energiekontor | 1 Erneuerbare Energien ESep 11 1 FV FRA 1 8 1 ja 1 6,0%3 1 104,5 3 4,9% 3 Eigenemission 1 -
(2021) | ATKOM2 | | | | | | | ! ! |
Adler Real Estate Il Immobilien iMryJuI 14, Prime 130 ja 6,0%3 BB-? 103,5 4,8% Oddo Seydler Bank
(2019) ' A11QF0 'Jan 15 | Standard | : : ' (SR) : : : :
Procar |  Autohandel 1Okt 11 (FVDUS 120 nein:  7.8% BB+ 1 1080 4,8% | conpair
(2016) . ATKOU4 | | | | | | (CR) | ! | |
Deutsche Rohstoff Rohstoffe iJuI/Sep 13 Entry 52 nein 8,0%3 BB+ 108,3 4.8% ICF Bank
(2018) ' ATRO7G : ! Standard | : : ' (CR) : ; ; :
KTG Energie ' Biogasanlagen 1Sep 12 ' Entry 50 jai  7,8% BBB- 1 1060 4.8% Schnigge (AS),
(2018) . AIML25 ! . Standard | ! ! ' (CR) ! ! | equinet (LP) !
Enterprise Holdings | Finanzdienstleister ESep 12 Entry 29 ja 7,0%3 AP 104,1 4,6% VEM Aktienbank
(2017) " A1G9AQ : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Stern Immobilien  Immobilien ‘Mai 13 + Entry Standard | 170 nein: 63% BBB- | 1040 4,6% VEM Aktienbank
(2018)  A1TMBZ . . &miaccess | . . | (SR) . ] 1 .
Underberg Il Spirituosen iJuI 14 FV FRA 30 ja 6,1%3 B+ 107,5 4,5% Oddo Seydler Bank, =
(2021) " A11QR1 : : : : : ' (CR) : ; ! Conpair (FA) :
Underberg Ill ' Spirituosen 1Jul 16 CFVFRA 30 i 54% B+ ' 1038 4,4% Oddo Seydler Bank, P
(2020) " A13SHW ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ' Conpair (FA) !
Alfmeier Prézision Automotive fom 13 Entry 30 ja 7,5%3 BBY 108,0 4,4% Steubing (AS), e
(2018) ! ATX3MA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
GEWA 5 to 1 " Immobilien ‘Mrz 14 | Entry | 35 . ja. 65%: BBB¥® | 1047 | 4,4% | equinet (AS), FMS (LP) 1+ ***
(2018) " A1YCTY ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Edel Il | Medien & Unterhaltung « Mrz 14 {FVFRA 2. nein: 7,0%: . 107,7 4.4% | e
(2019) | AIX3GV i i i i i i i | 1 i
Constantin Il  Medien & Sport ' Apr 13 ' Entry 65 | i 7,0%: ' 106,3 4,3% Oddo Seydler Bank P
(2018) ' AIRO7C ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Vedes Il Spiele & Freizeit fJun 14 Entry 20 ja 7,1%3 BB+ 109,3 4,3% Steubing =
(2019) " AT1QJA : ' Standard ! : : " (Feri) : ; ; :
SeniVita Sozial ' Pflegeeinrichtungen ' Mai 11 ' Entry 14 jai  65% BBY L1017 4,3% quirin bank P
(2016) ' ATKQ3C ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Adler Real Estate Il Immobilien prr 15 Prime 300 ja 4,8%3 BB-? 102,0 4,2% Oddo Seydler Bank o
(2020) ' A14J3Z ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ! ! !
S&T © IT-Dienstleister 'Mai 13  Entry 15 | jai  7,8% BBBY 1 107,6 4.2% Oddo Seydler Bank o
(2018) " ATHJILL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Hérmann Finance | Automotive ‘Nov 13 | Entry 1 50 ! ja' 63%: BB . 1059 ! 41% | equinet o
(2018) " A1YCRD ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ; ! !
Eyemaxx |  Immobilien HJul 11 ' Entry 131 nein: 75% BBB- | 1033 4,0% VEM Aktienbank,
(2016) " ATKOFA ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | ICF Bank !
Ferratum Finanzdienstleister fom 13 Entry 25 ja 8,0%3 BBB® 110,9 4,0% ICF Bank
(2018) " AIX3VZ : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
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Adler Real Estate | 1 Immobilien ‘Mrz/Apr 13 1 Entry 35 ja:  88% BB L1115 3,9% Oddo Seydler Bank o
(2018) " AR1A4 ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ; ; !
UBM Realitatenentw. Immobilien iJuI/Dez 14, Entry 200 ja 4,9%3 103,6 3,8% IKB, RBI, o
(2019) | A1ZKZE 'Mrz 15 . Standard | . . . . ! | Steubing & quirin (Aufst.) |
Cloud No. 7  Immobilien WJun/dul 13 Bondm 35 jai  60% BBBY® 1 1040 3,7% Blattchen FA
(2017) " ATTNGG | | | | | | (CR) | ! | |
FC Schalke 04 FuBballverein fJun 12/Sep 133 Entry 50 ja 6,8%3 BB-? 110,3 3,7% equinet e
(2019) " AIMLAT ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
DSWB | | Studentenwohnheime | Mai 15 CFVFRA 44 nein. 4,7% BBBY? | 1040 | 3,7% | IKB, equinet, |
(2020) " A1ZWeU ! ! ! ! ! ' (CR) ! ; ' BankM (Co-Lead) !
German Pellets | Brennstoffe iMrz/Apr 11 Bondm 54 ja 7,3%3 BBY 102,3 3,7% quirin bank
(2016) | A1H3J6 0 0 0 0 0 . CR) 0 ! s 0
Katjes |l ' StiBwaren 'Mai 15 ' Entry 60 ja  55% BBY " 107,8 3,6% Bankhaus Lampe (AS), 1 ™
(2020) " A161F9 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; | IKB (LP) !
Stauder | Bierbrauerei fNov 12 Entry 10 ja 7,5%3 B+ 108,1 3,5% Oddo Seydler Bank (AS), @
(2017) . A1RE7P . . Standard | . . ' (CR) . ! | conpair (LP) .
Helma Il  Baudienstleister 1Sep 13/Mrz 14 Entry 35 jai 59% BBBY | 1063 3,5% Steubing P
(2018) " AX3HZ ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
Valensina Fruchtséfte prr 11/Aug 123 Fv DUS 65 ja 7,4%3 BB-? 102,8 3,4% conpair e
(2016) | ATHBYK i i i i i . (CR) i | 1 i
Seidensticker ' Bekleidung ‘Mrz 12 ' PMDUS (O)! 30 jai 7,8% B+ ' 109,0 3,4% Schnigge o
(2018) | ATKOSE | | | | | | (CR) | ! | |
Reiff Gruppe Automotive iMai 11 Bondm 30 ja 7,3%3 BBY 103,0 3,4% Blattchen FA
(2016) | ATHBF2 0 0 0 0 0 . (CR) 0 ! s 0
Edel |  Medien & Unterhaltung ' Mai 11 CFVFRA 20 neini  7,0% L1028 3,3% Acon Actienbank P
(2016) | ATKQYG | | | | | | | ! ! |
DIC Asset Il Immobilien ESep 14/Apr 153 Prime 175 ja 4,6%3 104,7 3,2% Bankhaus Lampe (AS), =
(2019) | A12T64 . . Standard | . . . . . . Oddo Seydler Bank (LP) |
paragon  Automotive 1Jun 13/Mrz 141 Entry 13 i 7,8% BB+ 1 1110 3,1% Oddo Seydler Bank P
(2018) " AITND9 ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ! !
DIC Asset Il Immobilien iJuI 13/Feb 14 Prime 100 ja 5,8%3 107,3 3,0% Baader Bank e
(2018) " ATTNJ2 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Hahn-Immobilien . Immobilien 'Sep 12 . PMDUS (C) ! 20 | ja|  63%: BBB | 1065 ! 2,9% | Schnigge e
(2017) | ATEWNF | | | | | | (SR) | ! | |
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen fNov 14 PM DUS (B)} 8 ja 3,6%3 105,0 2,9% SCALA CF, GLS Bank @
(2024) . A12UD9 i i i i i i i ! 1 i
GIF  Automotive 1Sep 11 (FVDUS 100 nein: 85% BB+ | 1060 ! 2,8% | DICAMA P
(2016) | ATKOFF | | | | | . CR) | ! ! |
ATON Finance Industriebeteiligungen fNov 13 Prime 200 ja 3,88%3 103,1 2,8% Deutsche Bank o
(2018) ' A1YCQ4 ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
wahrl  Modehéndler 'Feb 13 ' Entry 30 ja  65% BB L1087 2,8% Viscardi o
(2018) " AIROYA ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ; ; !
TAG Immobilien Il Immobilien " Jun 14 | Prime | 125 | ja. 38%: . 105,0 | 2,6% | Oddo Seydler Bank 16
(2020) " A12T10 : ! Standard ! : : : : : : :
TAG Immobilien | . Immobilien ' Jul 13/Feb 14 | Prime | 310 | ja 51%: . 106,9 | 2,5% | Oddo Seydler Bank ) €8
(2018) " AITNFU ! ' Standard ! ! ! ! ! ! ! !
Porr Il Baudienstleister iNov 13 Entry 50 ja 6,3%3 111,2 2,5% Steubing @
(2018) " ATHSNV : ' Standard ! : : : : ; ; :
MS Spaichingen ' Maschinenbau Jun/dul 111 Entry 231 neini  7,3% BBBY 1 1045 2,4% Oddo Seydler Bank P
(2016) " ATKQZL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
InCity Immobilien II Immobilien fom 14 FV FRA 2 nein 5,0%3 110,0 2,3% Eigenemission e
(2019) . A13R8D i i i i i i i | 1 i
SAF-Holland Automobilzulieferer fom 12 Prime 75 ja 7,0%3 BBB? 112,6 2,1% IKB *
(2018) ! ' Standard ! ! ! ! ! ! !

| ATHAQ7

L (EH)
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Bastei Liibbe  Verlagswesen 1Okt 11 (FVDUS 30! jai  68% BBB+Y | 1055 ! 2,0% | conpair P
(2016) | A1KO16 : : : : : . (CR) : 1 1 :
Underberg | ' Spirituosen ‘Apr1i/dun 12 FVDUS 70 i 7,1% B+ | 1036 | 2,0% | conpair P
(2016) | ATH3YJ 1 1 1 1 1 | (CR) 1 1 1 1
Porr |  Baudienstleister ‘Nov 12  Entry 50 i 63%: . 1055 | 1,9% 1 Oddo Seydler Bank P
(2016) ' ATHCJJ : ! Standard | : : : : ; ; :
Berentzen ' Spirituosen 1Okt 12 ' Entry 50 o 65% " 1095 | 1,9% | Oddo Seydler Bank o
(2017) " AIRE1V ! ' Standard | ! ! ! ! ; ; !
Durr Il . Automobilzulieferer ‘Mrz 14 {FVFRA 300 ! jai  29%: | 1053 | 1,8% | Deutsche Bank, HSBC | *
(2021) | A1YC44 i i i i i i i | | i
Nordex  Erneuerbare Energien 1 Apr 11 CFVFRA 150 | ja 638% BB-O | 1032 1,7% | Commerzbank, UniCredit | *
(2016) . ATH3DX | | | | | | (EH) | ! | |
Karisberg Brauerei ' Bierbrauerei 1Sep 12 ' Entry 30 ! ja  7,4% BBY 1120 1,5% | IKB P
(2017) ' AIREWV : ! Standard | : : ' CR) : ; ; :
RWE  Energiedienstieister ' Feb 09  Prime 1000 | ja.  65% BBB+ | 1293 1,2% | Oddo Seydler Bank P
(2021) | AOT6L6 : ! Standard | : : | (S&P) : : : :
Deutsche Borse |  Borsenbetreiber 1Okt 12  Prime 600 - o 24% AA . 1089 1,0% + Deutsche Bank, BNP, Citi + *
(2022) ' AIRE1W ! ! Standard | : : | (S&P) : : : :
MTU  Technologie +Jun 12  Prime 250 | jai  80% Basd® | 1042 0,7% 1 Oddo Seydler Bank P
(2017) ' AIPGW5 ! ! Standard | : : ! (Moody's) | : : :
Deutsche Borse Il Borsenbetreiber ‘Mrz 13 | Prime | 600 ! jal  1,1%: AA | 102,3 | 0,2% ' Commerzbank, DZ Bank, | *
(2018) . AIR1BC . . Standard | . . | (S&P) . . . JP Morgan .
Alpine 1 Baudienstleister iMai 12 1 FV MUC & 1 100 1 ja 1 6,0%3 1 0,0 1 in Insolvenz 1 nicht bekannt 1 *
(2017) ! A1GANY : ! Wien : : : : : : : :
bkn biostrom 1 Biogasanlagen iMai/Jun 1 1 MSB 1 25 1 nein 1 7,5%3 BBB*” 1 1,3 1 in Insolvenz 1 mwb Fairtrade 1 *
(2016) | ATKQ8V 1 1 1 1 1 . (CR) 1 1 1 1
Centrosolar 1 Erneuerbare Energien iFeb 11 1 Bondm 1 50 1 ja 1 7,0%3 1 2,5 1 in Insolvenz 1 FMS 1 *
(2016) . A1EB5T i i i i i i i i i i
FFK Environment 1 Ersatzbrennstoffe iMai 11 1 Fv DUS 1 16 1 nein 1 7 25%3 DY 1 3,2 1 in Insolvenz 1 biw, GBC 1 *
(2016) | ATKQ4zZ i i i i i . (CR) i i i i
getgoods.de 1 E-Commerce ESep 12/Jun & 1 FVS 1 60 1 ja 1 7,8%3 DY 1 0,3 1 in Insolvenz 1 GBC 1 *
(2017) " ATPGVS 'Okt 13 : : : : ' (CR) : : : :
hkw | Personaldienstleister Nov 11 (FVDUS 10 | ja! 883% BBB-? | 23 inlInsolvenz | DICAMA 18
(2016) | ATKOQR i i i i i . (CR) i i i i
MBB 1 Erneuerbare Energien iMai 13 1 Fv DUS 1 72 1 nein 1 6,3%3 BBB*? 1 88,0 1 in Insolvenz 1 Donner & Reuschel 1 *
(2019) | ATTM7P 1 1 1 1 1 . CR) 1 1 1 1
MIFA ' Fahrrachersteller ‘Aug 13 CFVFRA 25 1 ja  7,5%: CC¥ 32 inlnsolvenz | equinet P
(2018) | A1X25B 1 1 1 1 1 | (Feri) 1 1 1 1
Mox Telecom  Telekommunikation 1Okt 12 FVS 35 jai  7,8% BBB? 32 ininsolvenz | FMS P
(2017) | AIRE1Z 1 1 1 1 1 | CR) 1 1 1 1
MS Deutschland 1 Tourismus iDez 12 1 FV FRA 1 50 1 nein 1 6,9%3 D¥ 1 15,0 1 in Insolvenz 1 quirin bank 1 *
(2017) | AIRE7V i i i i i . (Feri) i i i i
MT-Energie i Biogasanlagen 1Apr 12 | FvDUS i 14 nein: 88% DY 10,2 | in Insolvenz ipontix 16
(2017) . AIMLRM i i i i i . (CR) i i i i
Penell | Elektronikdienstleister ' Jun 14 CFVDUS 5. jai 7,8%: CC¥® . 12,0 | in Insolvenz | DICAMA 18
(2019) | A11QQ8 i i i i i . (Feri) i i i i
Rena | 1 Technologie iDez 10 1 FVS 1 43 1 nein 1 7,0%3 D? 1 9,1 1 in Insolvenz 1 Blattchen FA 1 *
(2015) | ATEBW9 1 1 1 1 1 | EH) 1 1 1 1
Rena Il  Technologie Jun/dul13  FVFRA 34 nein: 83% DY 91 inlnsolvenz | IKB P
(2018) | ATTNHG 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1 1 1
Rena Lange 1 Modehéndler iDez 13 1 Fv DUS 1 5 1 nein 1 8,0%3 BB-? 1 0,8 1 in Insolvenz 1 Acon Actienbank 1 *
(2017) | AIZAEM i i i i i . (CR) i i i i
SAG. |  Energiedienstieistung  'Nov/Dez 10+ FVFRA 251 ja'  68% BB+ | 27,3 innsolvenz | Baader Bank P
(2015) | ATEB4A i i i i i . (CR) i i i i
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SAG. Il  Energiedienstleistung 1 Jul 11 CFVFRA 170 nein . 7,5% BB+ | 81,0 inlnsolvenz : Schnigge (AS), P
(2017) . ATKOK5S ! ! ! ! ! . (CR) ! ! | youmex (LP) !
Schneekoppe * Ernahrung 1Sep 10 (FVFRA& 10 | ja  65% ' 59 inlnsolvenz | Schnigge P
(2015) | ATEWHX : | bUs i i i i i i i 1
SIAG | Stahlbau Jul 11 CFVFRA 12 nein: 9,0%: CCC+* | 0,0 ! inlnsolvenz | IKB (AS), 18
(2016) ' AIKRAS ! ! ! ! ! L(S&P) ! ! Blattchen & Partner (LP)
SiC Processing 1 Technologie iFeb/Mrz 11 1 FvS 1 80 1 nein 1 7,1%3 D 1 2,9 1 in Insolvenz 1 FMS 1 *
(2016) | ATH3HQ 0 0 : : : . (CR) i i 1 1
Solen (Payom) | Ereuerbare Energien 1Apr 11 CFVS | 28 nein: 7,5%: B9 | 2,0 ! inInsolvenz  FMS 10
(2016) ' A1H3M9 : | : ; : . (CR) : : : 1
Strenesse 3 Modehandler iMrz 13 3 FV FRA 3 12 3 ja 3 9,0%3 3 52,0 3 in Insolvenz 3 Oddo Seydler Bank 3 *
(2017) | ATTM7E : i i i i i i i i 1
Windreich Il  Erneuerbare Energien 1 Jul 11 FVS 75 | ja'  65% BB+ | 82 ininsolvenz | FMS P
(2016) | ATH3V3 i i i i i . (CR) i i i i
Zamek 1 Lebensmittel iMai 12/Feb 133 Fv DUS 1 45 1 ja 1 7,8%3 DY 1 2,5 1 in Insolvenz 1 conpair 1 *
(2017) | ATKOYD i i i i i . (CR) i i i i

‘ ‘ 'Summe 52334 @' 6,95% i ‘ ‘

: : | Median | 30,0 | | 7,25% | BB 1 1 5,5% | :

) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Disseldorf, 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 1auft; ® Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/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

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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leuchtet zweiwdchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstédndischer Unternehmen. Bond-
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LAW CORNER

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

y2Amend & Extend” - eine effiziente Alternative zur Refinanzierung

von Anleihen

Auf den Markt fiir KMU-Anleihen rollt eine Refinanzierungs-
welle mit einem Tilgungsvolumen von mehreren Milliarden
Euro zu (vgl. BondGuide Whitepaper , Refinanzierungen
2015/2016%). Neben Anschlussfinanzierungen durch Folge-
anleihen, Schuldscheinemissionen, Umtauschangebote bei
Mehrfachemittenten oder auch syndizierte Kredite kann ein
Emittent insbesondere auch versuchen, die Refinanzierung
nach den Méglichkeiten des Schuldverschreibungsgesetzes
(SchVG) in Angriff zu nehmen. So ist méglich, den Anleihe-
gldubigern MaBnahmen durch Anderungen der Anleihebedin-
gungen vorzuschlagen, die wirtschaftlich wie eine Refinanzie-
rung der Anleihe wirken: Hierzu gehért insbesondere eine
Prolongation der Anleihe.

Laufzeitverlangerung

Ein Emittent unter Refinanzierungsdruck kann seinen Anleihe-
glaubigern insbesondere vorschlagen, durch eine Anderung
der Anleihebedingungen die Laufzeit der betreffenden Anlei-
he zu verlangern. Diese Laufzeitverldangerung kann dem Emit-
tenten die ndtige Luft verschaffen, die erforderlichen Cash-
flows fur die Rlckzahlung oder (Teil-)Refinanzierung einer An-
leihe zu erwirtschaften.

Diese Art der Anleiherefinanzierung kann allerdings nur dann
gelingen, wenn der Emittent Uber ein gesundes operatives
Geschaft verflgt. Die Anleiheglaubiger miissen darauf ver-
trauen kénnen, dass der Emittent — zumindest mittel- bis
langfristig — die erforderlichen Cashflows fiir die Ruckflihrung
seiner Unternehmensfinanzierung auch erwirtschaften kann.

Ist dies der Fall, dann durfte eine Laufzeitverlangerung gute
Aussichten auf die Zustimmung haben. Es handelt sich dann
auch aus Sicht der Anleihegldubiger um ein ausgewogenes
Refinanzierungskonzept, das ihre Interessen berlcksichtigt.
Die vom Emittenten vorgeschlagene Laufzeitverlangerung
einer Anleihe ist insoweit vergleichbar mit der rechtzeitig
ersuchten Abstimmung eines Kredithehmers mit seiner
Bank uiber die Prolongation eines Kredits.

Fir den Emittenten hat die Laufzeitverlangerung der Anleihe
den Vorteil, dass er keine neuen Mittel von Investoren einwer-
ben muss. Zudem werden die Kosten fiir die Refinanzie-
rung einer Anleihe durch eine bloBe Anpassung der Anleihe-
bedingungen regelméBig deutlich geringer ausfallen als die
Emissionskosten fur die Platzierung neuer Wertpapiere.

Der Emittent kann fur die Laufzeitverlangerung der Anleihe
auf die bestehende Investorenbasis zurlickgreifen. Anders als
bei umfassenden RestrukturierungsmaBnahmen auf der
Grundlage des SchVG (z.B. beim Debt-Equity-Swap) kann
bei einer Refinanzierung mittels bloBer Anpassung der Anlei-
hebedingungen in vielen Féllen die Bestellung eines ge-
meinsamen Vertreters entbehrlich sein.

Anpassung des Zinssatzes

Die Emittenten werden sich mit Blick auf das derzeitige Zins-
umfeld zudem oftmals wiinschen, die relativ hohen Zinssatze
aus der Zeit der Emission der jeweiligen Anleihen zu reduzie-
ren. Dem werden die Anleihegldubiger nur dann zustimmen,
wenn sich fUr sie das Risikoprofil verbessert — z.B. durch die
(zusatzliche) Bestellung werthaltiger Sicherheiten zu ih-
ren Gunsten.

Fazit

Die Laufzeitverlangerung — ggf. verbunden mit einer Zins-
reduzierung und einer Nachbesicherung — kann fiir den Emit-
tenten einen effizienten Weg zur Refinanzierung einer Anleihe
darstellen. Insbesondere bedarf es hierflr keinen weiteren
von der BaFin zu billigen Wertpapierprospekt. Grundvoraus-
setzung flr eine erfolgreiche Refinanzierung nach den Mdg-
lichkeiten des SchVG ist neben einem tragfahigen Geschafts-
modell, dass der Emittent die erforderlichen Beschluss-
fassungen der Anleiheglaubiger rechtzeitig anstoBt.
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