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VORWORT

Nachgeschenkt!

Liebe Leserinnen und Leser,

nach dem kleinen Aprilscherz in der vergangenen Ausgabe
wenden wir uns jetzt wieder dem Tagesgeschéft zu. Immer-
hin [auft eine Emission Uber 40 Mio. EUR, ein guter Bekann-
ter: die Karlsberg Brauerei.

Erwdhnenswert in diesem Zusammenhang ist nicht der
Umstand, dass die Saarlédnder sicherlich problemlos eine
Refinanzierung ihrer Anleihe 2012/17 bewerkstelligen kén-
nen, noch dass auch diese Unternehmensanleihe vorzeitig
zurlckgefuhrt werden soll — zu Uber pari, also 101%, im
Ubrigen.

Nein, erwdhnenswert bei Karlsberg ist indes, dass das Fami-
lienunternehmen Gberhaupt dem Kapitalmarkt erhalten bleibt.
Kurz gesagt: dass zinsfreigeplagte Investoren Gberhaupt die
Moglichkeit erhalten, weiter zu akzeptabler Rendite in ein so
solides Unternehmen wie Karlsberg investieren zu diirfen.

Das ist alles andere als selbstversténdlich. Karlsberg hatte,
hat und wird stets auch andere Méglichkeiten haben als eine
notierte Unternehmensanleihe — a.k.a. KMU-Anleihe, Mittel-
standsanleihe —, fur die sich viele andere Emittenten in der

e BondGuide Musterdepot: No Brain, full Pain (S. 8)

e News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen (S. 10)

e Interview mit Andrew Flowers, Enterprise Holdings Ltd. (S. 12)

e Interview mit Christian Weber, Ralph Breuling, Karlsberg Brauerei (S. 15)

* Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick (S. 18)

e Impressum (S. 24)

e Law Corner: OLG Dresden: Unzulassigkeit eines Opt-in-Beschlusses
nach Insolvenzeréffnung (S. 25)

Offentlichkeit praktisch entschuldigen miissen und wo
auch Karlsberg (zum Gliick nur ein wenig) in Sippenhaft ge-
nommen wurde/wird. Interessant deshalb, wie locker das
Management mit dem vermeintlichen Mittelstandsanleihen-
Stigma umgeht (Seiten 15-17). Au chanté!

Sei’s drum: Karlsberg wird sicherlich locker durchgehen und
das ist gut fir den Gesamtmarkt, zeigt es doch, dass ein
Emittent mit grundsolidem Image auch weiterhin dem Kapital-
markt erhalten bleiben sollte — und selbst mdchte.

Um es nochmals klar hervorzustellen: Der Gesamtmarkt der
KMU-Anleihen ist nicht German Pellets, Golden Gate, MIFA
oder getgoods. Diese gehéren zu den ca. 20%, die eben
ausfallen werden — aus welchen Griinden, das muss teilweise
die Staatsanwaltschaft klaren, was zweifellos bedauernswert
ist, aber eben nicht auf die 80% soliden Mittelstandler ab-
strahlen darf.

Kommt mir irgendwie bekannt vor: 80-20-Regel oder Pareto-
Prinzip. Googeln Sie mal. Warum sollte es beim Investieren
anders sein?

Viel Spal3 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
D bei BondGuide auf Twitter @bondguide !

g Horen Sie uns auch im Netz auf BérsenRadioNetwork.

-


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/

VERSICHERUNG

ur Thr

Deput

Wir sind ein europaweit erfolgreicher
Versicherungskonzern und wachsen
profitabel. Wachsen Sie mit uns und
sichern sich 7% Zinsen jahrlich.

FRAGEN?

ir@enterprise-holdings.de
Telefon 089-1392889-0
www.enterprise-holdings.de

7%-Anleihe 2015/20 WKN A1ZWPT ISIN DE0O00A1ZWPT5 Rating BBB- Bdrse Frankfurt — Entry Standard

7%-Anleihe 2012/17 WKN A1G9AQ ISIN DE0O00A1G9AQ4 Rating BBB Borse Frankfurt — Entry Standard

Diese Anzeige stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Zeichnung von Schuldverschreibungen der
Enterprise Holdings Limited dar. Die allein maRgeblichen, von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gebilligten Wertpapierprospekte sind
kostenfrei unter www.enterprise-holdings.de erhltlich.
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken

Unternehmen i | Zeitraumder | | Zielvolumen | . (Rating- | (sonst.Corporate | BondGuide- |

(Laufzeit) . Branche . Platzierung . Plattform” | inMio.EUR Kupon . agentur)® . Finance/Sales)’ . Bewertung?® | Seiten

Karlsberg Il | Brauerei . vsl. 19.-21.4. | ES . mind.30 | n.nbek. | BB® . Bankhaus Lampe, | folgt , BondGuide #08/2016,
} : } } (40) } } (CR) } KB ; } S. 15

Dt. Bidung Studienfonds’ Studien- | vsl. Q2/2016 ' vsl. PMDUS | vsl. 10 ' vsl. 4,00% | ! ' folgt ' BondGuide #08/2016,
| darlehen | } } } } 1 | } S.10

6B47 Real Est. Invest. Il | Immobiien ' vsl. H1/2016 | n.nbek. | nnbek. | nnbek. | iB ! ' folgt  'BondGuide #19/2015,
: : : : : . (Fer) . : : S.10

" ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), 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; ® Veréanderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grin/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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlage

Penell ! 25.-27.04. | AGV/Abst. 0. Versammlg. | u.a. Auswechslung des Sicherheitentreuhanders

Abkirzungsverzeichnis: CO — Moglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, LZV — Verlangerung der
Anleihelaufzeit, NV — Anderung der Negativverpflichtung, VKDG - Verzicht auf Kiindigungsrechte, WgAV — Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit

Anzeige

— -

»wErfoIgreich Anleihe Emissionen «

s SINVAN[=VNE
Wir Ubernehmen lhre Mediaplanung MARKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

Rendite aktuell B+ oder weniger A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating

PORR | & Il, Duirr II, SG Witten/Herdecke, 1

<3% TAG | & Il, ATON Finance,
DIC Asset Il & Ill, DSWB |, Berentzen

| UBMI &I, S&T, publity (WA), SNP, |

3 bis 5% Stauder | ] Bastei Lilbbe, Hahn-Immobilien, !
] Dt. Bildung 1

GEWA5to 1, \Energiekontor | &II, Edel II, 3W Power (WA),:

5 bis 7% Stauder Il, Cloud No. 7, KSW, ! ! mybet (WA), DEWB, Adler RE I, 1 &1lI, !
’ Underberg I, lll & IV IPSAK, Stern Immobilien, : ! Constantin Il, Seidensticker, L&C RE,
Eyemaxx | ; ] IPM, ETL, Hallhuber \

7 bis 9% SeniVita Social (WA), ; BioEnergie Taufkirchen, ; ; Minaya (WA), JDC Pool, ALBIS, g
o Vedes II, Euroboden 1 Eyemaxx Il & V o 1 Accentro, Edel I, GIF H

] i | gamigo, Travel24, Identec, Peine, |

Royalbeach | & I, ] i ) B .

Senivita (GS), Metalcorp ] ! ] Singulus, 3W Power Il, Maritim II, !

: . 0 ] Solar8, FCR, Herbawi, Photon, .

Eyemaxx IIl & IV, ' . ' ' '

> 9% A ] Enterprise | & II i = ' ABIII, IV &V, More & More, Beate Uhse, !
- ] 0 ] DEMIRE, HPI (WA), Valensina, .

Peach Property, Wohrl, ' ' '

o ! ! ' Schneekoppe, HanseYachts I, '

Procar |, SeniVita ] H ] ) H

1 ' 1 Timeless Homes H

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

12 480
431
10 400
326
304
8 320

6 240
4 160
2 80
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 YTD
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (li.) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

" Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berticksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschiittungen/Insolvenzquoten
2 Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.3.2016
German Pellets i 238 Insolvenzantrag am 10.2.2016
friedola | 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

DF Deutsche Forfait | 30 Insolvenzantrag in EV am 29.9.2015
MBB | n.bek. Insolvenzantrag am 23.6.2015

Penell | 5 Insolvenzantrag am 2.2.2015

MS Deutschland i 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014
MT-Energie i 14 Insolvenzantrag am 8.10.2014
Golden Gate i 30 Insolvenzantrag in EV am 2.10.2014
MIFA i 25 Insolvenzantrag in EV am 29.9.2014
Rena Lange i 5 Insolvenzantrag in EV am 9.9.2014
Schneekoppe i 10 Insolvenzantrag in EV am 8.8.2014
Mox Telecom i 35 Insolvenzantrag in EV am 17.6.2014
Strenesse i 12 Insolvenzantrag in EV um 16.4.2014
Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.3.2014
Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.2.2014
SAG. i 42 ' Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013
hkw | 10 l Insolvenzantrag am 10.12.2013
getgoods.de | 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

FFK Environment | 16 l Insolvenzantrag am 24.10.2013
Centrosolar | 50 Insolvenzantrag in EV.am 17.10.2013
Windreich | 125 1 Insolvenzantrag am 6.9.2013

Alpine ' 100  Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Solen (vorm. Payom) | 28 1 Insolvenzantrag am 16.4.2013

SiC Processing : 80 ' Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
bkn biostrom : 25 ' Insolvenzantrag am 13.6.2012
Solarwatt : 25 1 Insolvenzantrag in EV am 13.6.2012
SIAG : 12  Insolvenzantrag in EV.am 19.3.2012
Ausgefallenes Anleihe-Volumen ! 1.250,6 !

Insolvente Emittenten ' 28

Ausgefallene KMU-Anleihen ' 36

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewéahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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Beratung bei einer
Barkapitalerhdhung einschlieRlich
Prospekterstellung

2015
Il

CLOUD N¢ 7

Beratung bei
Schuldscheindarlehen u.a.
zur Refinanzierung der Anleihe

II

# DREF

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2015
Il

‘ﬂ'l"l'(‘ommunintions | NTT Com Security

Beratung bei einer
Kapitalerhéhung einschlieRlich
Prospekterstellung

2015

Sie wollen hoch hinaus -
wir sorgen fur eine sichere Basis.

www.heuking.de

PANTALE®N

Beratung bei einer
Barkapitalerhthung

Royalbeach’

BROATSE & ASTION

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschliellich Prospekterstellung

II

AK Holding

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2015
Il

westgrund

AKTIENGESELLSCHAFT

Beratung bei zwei
Kapitalerhdhungen mit und ohne
Prospekterstellung und einer
Pflichtwandelanleihe

2014

IE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

I u
.GERMAN
) STARTUPS
GROUP

Beratung bei Privatplatzierung
und Entry Standard Listing

= fairvalue
REIT

Beratung bei einer Wandelanleihe
und einer Barkapitalerhéhung
einschlieflich Prospekterstellung

II

westgrund

AKTIENGESELLSCHAFT

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

2015
Il

Deate Ohse-

e

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieRlich Prospekterstellung

2014

I=
SDBIAG

Tieutsche Hintreh lnnovasiv AL

Beratung bei IPO

2015
Il

Parkstadt Center
& Parkstadt Hotel

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

- £
SeniVita®

Beratung bei einer
Wandelanleihe einschliellich
Prospekterstellung

2015
Il

E2 \WGZ BANK

Die Initiativbank

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

2014

Wir bieten lhnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Borsengange, Secondary

Placements, Platzierung von Anleihen, &ffentliche Ubernahmen

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schlie3lich der Betreuung von Hauptversammlungen bérsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die

sich schon seit tGber zehn Jahren flr unsere Mandanten auszahilt.

kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Hamburg

Chemnitz Koln

Diisseldorf
Frankfurt

Miinchen
Stuttgart

Briissel
Zirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER
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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 Ausfalwahrscheinfichkett

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbesténde vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) — Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergénzt.

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Bondm Entry Prime m:access Primérmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Standard FWB ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS* ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR ab 20 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
I I I I I I
1 1 1 1 1 1
| | | | | |
| | | | | |
| | | | | |
I I I I I I
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-
, 1 Nachranganleinen , 1 Unternehmen 1 gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
| | | | | |
| ' ' 1+ > 3 Jahre 1 Standards I
1 1 1 1 1 1
bisher notiert '8 157 118 ‘4 A (0),B(1),C(7) '3
| | | | | |
Jahresabschluss E bis +6 ior. 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 ' quasi ' quasi” ' quasi® ' quasi® ' quasi® ' quasi®

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 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 51 Oddo Seydler 30 Conpair 17 Conpair 9
Wegerich & Cig? 26  Steubing 16 FMS 15 ! DICAMA 7
equinet 20 ! quirin 11 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 46 Norton Rose 25 Oddo Seydler 44 Oddo Seydler 30
Heuking Kuhn Luter Wojtek 27 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 14 FMS 15 E Steubing 13
GSK, Mayrhofer & Partner e 15 GSK 9 Steubing, equinet, quirin e 14 quirin 11

" 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) ¥ vormals youmex Invest AG
Biallas 24 Better Orange 16 o L o

| Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 18-24)
Better Orange 23 ! IR.on, Instinctif Partners, edicto  je 8 notierten Anleihen.
IR.on 19 Biallas, cometis eb

Anzeige

Das Portal fur Unternehmensanleihen

sonoGuipe  Jahrespartner 2016

Creditreform Eqs,GHDUP

Rating Agentur

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY

HCE

Iz HEUKING KUHN LUER WOJTEK /L

STANDARD & POOR'S
RATINGS SERVICES youmex

McGRAW HILL FINANCIAL

<
| —
S
=
=
c
S
A
=

Ir Sin

www.bondguide.de/bondguide-partner

W

e www.bondguide.de ¢ BondGuide ® BondGuide-Flash e
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;'."' ' f' Ubersicht — Bond Guide Musterdepot
& 7\ BONDGUIDE

a £ 7~ Startkapital KW 32/2011 \ 100.000 EUR
55 M USTE R D E POT Wertpapiere i 127.978 EUR
by Liquiditat E 16.271 EUR
& Gesamtwert : 144.248 EUR
f ) Wertanderung total \ 44.248 EUR
/4 seit Auflage August 2011 E +44,2%
" seit Jahresbeginn: E +1,7%
No Brain, full Pain
Interessante News im Musterdepot: Zum einen endlich wie-  3W POWER S.A. 14/19 (WKN: A1ZJZB)
der neuer Héchststand, zum anderen scheinen auch die jiings- .
ten Ideen aufzugehen. Und: der Joker. -
3W Power hatte eine Umtauschquote von ungefahr 8 zu 1, NJ )
d.h. fur jeweils acht angebotene Teilschuldverschreibungen m ‘
erhielten Anleger den Umtauschkurs von 101% - kein - ﬁ m\’ww(nﬂ% i ’WJ e
schlechtes Geschéft. Wir haben fiir 10.000 Nominale gefihrt, | \
die sich damit auf 9.000 reduzieren. Der Gewinn wird der Ul ' N
Cash-Position gutgeschrieben. Die Frage bleibt jetzt: Was - — e e — — _

passiert mit den restlichen Stlicken, sacken die nun wieder ab?
Quelle: BondGuide

BondGuide Musterdepot

Anleihe 1 Branche i Kauf- | Nomi- | Kaufdatum | Kauf- | Kupon | Zins- | Kurs | derzeitiger ; Depot- | Gesamt- | #Wochen ; Risiko-
(Laufzeit) 1 WKN . wert* | nale* | . kurs \ ertrage 1 aktuell 1 Wert* | anteil i verdnderung . im Depot | einschat-

' ' ' ' ' ' ibis dato*: ' ' i seit Kauf | zung**
MS Spaichingen 1 Maschinenbau 1 9525, 10.000; 12.0811 | 9525 , 7,25%, 3.3838, 101,00, 10.100 | 7,0% +41,6% | 243 A
(2016) I ATK QZL i i i i i i i i 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wienerberger ! Baustoffe ' 12705 ! 15000 ' 07/2012, ! 84,70 ! 650% ' 2466! 101,50 15225 ! 10,6% ! +39,2% ! 1315 ! A
(2017/unbegr.) ' AOG 4X3 ' ' ' 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
gamigo ' Gaming ' 7.775! 10000 ' 12/2014, ' 77,75 ! 850% ' 825! 91,50' 9450 ' 6,3% ! +28,3% ' 505 ! B
(2018) 0 AT NJY 0 0 0 09/2015 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HanseYachts I ! Yachten ' 4413! 5000' 161014 ! 8825 ! 800% ' 600! 97,00' 4850 ! 3,4% ! +235%' 78 ' B
(2019)  A11 QHZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.AG. Solarstrom Il # ! Energiedienstieistung | 3.263 ! 5.000 ! 230312 ! 6525 ! 7,50% ' 2272! 2975' 1488 ! 1,0% ! +152% ' 211 ' B
(2017) Al ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alfmeier ! Maschinenbau ' 10.800 ! 10.000 ' 27.06.14 ' 10800 ' 7,50% ' 1.370' 10600' 10.600 ' 7,3% +108% ' 95 ! B-
(2018) 1 ATX 3MA ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
KTG Energie ! Biogaswirtschaft | 14.876 ' 15000 ' 10/2014, ' 99,7 ' 7,25% ' 1.161' 101,20' 15180 ' 10,5% ' +98% ' 55 ! B-
(2018) + A1M ' ' o 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Peach Property ! Immobilien ' 9975! 10000 ' 311014 ' 99,75 ' 660% ' 965! 9950 ' 9.950 ' 6,9% ! +94% ' 76 ! A
(2016)  ATK Q8K ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

. . . . . . . . . . . . .
Ferratum | Finanz-Dienstlstgn ;  5.325 | 5.000 ; 17.04.15 | 106,50 |, 8,00% , 400, 107,50 | 5375 | 37% +8,5% | 52 v B+
(2018) 1 AIX 3 i i i i i i i i 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann ! Holzwerkstoffe | 4.200 ! 5000 ' 050216 ! 8400 ! 7,00% ! 67! 8800! 4400 ! 3,1% ! +64%' 10 ! B-
(2017) + AIROVD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIC Asset li ! Immobilien ' 10.350 ! 10000 ! 26.06.15 ! 103,50 ! 463% ' 374! 10550 ' 10550 ! 7,3% ! +55% ! 42 ! B+
(2019) 1 A12 T4 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Helma Eghm.bau ! Bau/Baustoffe ' 10.725 ! 10000 ' 06.03.15 ' 107,25 ! 588% ' 655! 10500 ' 10500 ' 7,3% ! +4,0% ' 58 ' A
(2018) + AIX8HZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3W Power ! Stromversorgung | 6.773 ! 9.000 ! 180316 ! 7525 ! 6,00% ! 42! 77,00 6930 ! 48% ! +2,9% ! 4 ' C+
(2019) 1+ A1Z JZB ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Volkswagen ! Automobile ' 3938! 5000' 220116 ' 7875 ' 350% ' 40! 7860' 3930 ' 2,7%! +08% ' 12 ! B
(2030/49) + A1ZYTK ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SeniVita Social Estate WA ! Soziales Wohnen ' 10.125 ! 10.000 ' 18.09.15 ' 101,25 ! 650% ' 375! 97,50 ' 9750 ' 6,8% ' +00%' 30 ' B
(2020) JA18S : : : : : : : : : : : :
Gesamt 1 1 124.766 | 1 1 1 , 15.000 . , 127.978 | 88,7% . 1 1
Durchschnitt 1 1 1 1 1 i 6,7% 1 1 1 1 +13,7% 76,6
*in EUR

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



8/16 ¢ 15. April ® Seite 9

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Foto: © 3W Power S.A./AEG Power Solutions B.V.

Die Ratio sagt, dass ein Unternehmen, das seine Anleihen zu
101% zum Umtausch anbietet, nicht morgen den Bach run-
tergehen kann. Daher belassen wir 3W Power wie eine nor-
male Position im Depot. Allerdings steht sie zur Disposition,
falls wir Cash bendétigen.

Peach Property lauft nur noch wenige Monate. Hier lautet
unser Plan, die Anleihe bis zur Endfalligkeit durchzuziehen
und dann in den Hybriden (WKN A18 VYV) der Schweizer zu
tauschen. Der bietet dhnliche Konditionen wie die aktuelle
Unternehmensanleihe, wirde jedoch ab Beginn des Floating-
Zeitraums (ab 12/2018) richtig attraktiv flr Investoren wer-
den. Eine solide Bank — da zu teuer, wirden die Schweizer
diese Anleihe sicher so bald wie mdglich killen.

PEACH PROP.ANL.11/16 (WKN: A1KQ8K)
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Quelle: BondGuide

Die Karlsberg-Anleihe 2012/17 steht weiter bei Uber 103%,
obwohl klar ist, dass die Saarlander bei erfolgreicher Emis-
sion ihrer Folgeanleihe 2016/21 den Call zu 101% ziehen. Wir
verkaufen daher, wie gewohnt mit Vorankindigung zum
Schlusskurs Freitagabend. Es bleibt ein Gewinn von rund
7,5% Uber die gesamte Haltedauer von eineinhalb Jahren.

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

15%
18,8%

12%

9%

6,3%

2014

5,8%

2015

7,3%
6%

3,3% I
0%

3%
1,7%
H2/2011 2012 2013

2016
Quelle: BondGuide
Ich erinnere mich hier an einen Leserbrief, der lautete: ,, Wie

kénnen Sie nur Karlsberg zu 108% kaufen, das ist doch ein
sicherer Verlust!, wie kann man so bléd sein?“ — Ach?

Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH

Ausblick

Unsere Investitionsquote sinkt auf ca. 89%, damit haben wir
wieder genug Spielraum flr Opportunitaten. Rechnet man die
1,7% nach dem ersten Quartal hoch, kommt man auf 6,5 bis
7% Rendite im Gesamtjahr. Und erinnern Sie sich noch an
die Stimmung Ende Januar & Anfang Februar wahrend der
German-Pellets-Havarie? Unter dem Strich ein Non-Event.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.


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

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

Karlsberg Brauerei schenkt neue Anleihe aus
Geplant ist die Emission einer Folgeanleihe (2016/21) im
Gesamtnennbetrag von bis zu 40 Mio. EUR. Als Mindest-

emissionsvolumen sind zunachst 30 Mio. EUR angesetzt, die
zur vorzeitigen Abldsung der 2012 ausgereichten 7,375%-
Erstanleihe (2012/17) Gber 30 Mio. EUR verwendet werden
sollen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei Karlsberg zischt’s: Die Traditionsbrauerei will auf einen neuen KMU-Bond anstoBen.
Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH

Deutsche Bildung setzt auf Folgeanleihe

Die auf die Vergabe von Studiendarlehen spezialisierte Gesell-
schaft bereitet die Emission einer zweiten Anleihe zur Finan-
zierung der Kreditvergabe an junge Talente vor. Die Folge-
emission durfte ein Volumen von 10 bis 15 Mio. EUR auf-
weisen und einen Kupon zwischen 4 bis 5% p.a. bezahlen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

/ l 012&56789VUODQ'

Dt. Bildung: Um weitere Studienkredite zu begeben, missen neue Mittel her — Anleihe Il
soll’s richten. Foto: © Deutsche Bildung AG

posterXXL: bye, bye Bondmarkt

Nach zuletzt Mitec wird mit dem Fotodienstleister ein weiterer
KMU-Anleiheemittent seine regulér erst im kommenden Jahr
fallige 7,25%-Anleihe vorzeitig ablésen und dem Bond-
segment wohl vorerst den Rlicken kehren. Zum letzten ,,Foto-
termin“ am 27. Juli 2016 gibt’s 102% zzgl. offener Stlickzin-
sen.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ein Jahr friher als gedacht: posterXXL macht sich fligge und kiindigt seinen 5,9-Mio.-
EUR-Bond. Foto: © posterXXL GmbH

Solvesta: neuer Wandler voll platziert

Nach ihrem jungsten Wandelanleihen-Deblt drangte die
Beteiligungsgesellschaft kirzlich erneut an den Bondmarkt:
Ausgegeben wurde ein weiterer Wandler im Gesamtvolumen von
2,88 Mio. EUR. Der dreijahrige Bond startete als Nullkupon-
Anleihe zu einem Gesamtausgabebetrag von 2,4 Mio. EUR.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Solvesta ging mit ihrem nicht bérsennotierten Wandler 2016/19 Il jlingst Investorengelder
fischen. Foto: © stockphoto-graf/www.fotolia.com

Peach Property: Hybridanleihe ausgebaut
Der Zuricher Immobilieninvestor sichert sich frische Anleihe-
gelder: Hierflr stockten die Schweizer ihren im Dezember



http://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-karlsberg-brauerei-bringt-neue-unternehmensanleihe-unters-volk/
http://www.bondguide.de/topnews/deutsche-bildung-will-zweite-anleihe-folgen-lassen-kupon-duerfte-bei-maximal-5-liegen/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-posterxxl-rene-lezard-alstria-office-gamigo-adler-real-estate-und-eterna/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-karlsberg-solvesta-hkw-energiekontor/
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vorigen Jahres emittierten, zeitlich unbegrenzt laufenden
5%-Hybridbond im Wege einer institutionellen Privatplatzie-
rung um die Halfte auf jetzt 37,5 Mio. CHF auf.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Peach Property: Dank solidem Investoreninteresse wurde der Hybridbond um die Halfte
ausgebaut. Foto: © Schlierner/www.fotolia.com

Scholz Holding: ,,Anleihe-Recycling” voraus?

Der finanziell stark abgewertete Recyclingkonzern hat im lau-
fenden Investorenprozess zuletzt wohl weitere Fortschritte
erzielt — eine Investorenldésung scheint in greifbarer Nahe.
Bitter flr Bondholder: Das Konzept sehe u.a. auch die Re-
strukturierung der 182,5-Mio.-EUR-Scholz-Anleihe (2012/17)
VOr.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Scholz: Folgt nach der Stundung der Anleihezinsen jetzt das gefiirchtete , Anleihe-Recy-
cling“? Foto: © Scholz Holding GmbH

Nordex: ,,Green-Schuldschein“ bringt 550 Mio. EUR
Der Wind wehte Richtung Schuldscheinmarkt: Aufgelegt
wurde ein auf Nachhaltigkeitsstandards basierender Jumbo-
Schuldschein zur Finanzierung der Acciona-Windpower-
Ubernahme. Ein Teil floss auBerdem in die Tilgung der am
12. April endfélligen 150-Mio.-EUR-Unternehmensanleihe
(2011/16).

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit dem Mega-Schuldschein tiitete Nordex den Merger der spanischen Acciona Wind-
power final ein. Foto: © Nordex SE

Mitec 16st Anleihe vorzeitig ab

Der Automobilzulieferer 16st seinen im Frihjahr 2012 plat-
zierten Bond vorzeitig zum 2. Mai ab - fast ein Jahr vor dem
offiziellen Tilgungstermin. Méglich macht’s der Gesellschaf-
terwechsel zu Jahresbeginn und eine damit verbundene
Kapitalerhdhung sowie u.a. neue Bankdarlehen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mitec zieht den Finger und zahlt seinen 7,75%-Bond lber 25 Mio. EUR vorzeitig zu
101% zuriick. Foto: © Marc Dietrich/www.fotolia.com



http://www.bondguide.de/topnews/peach-property-baut-juengst-begebene-hybridanleihe-um-die-haelfte-aus-volumen-jetzt-375-mio-chf/
http://www.bondguide.de/topnews/scholz-holding-folgt-jetzt-das-gefuerchtete-anleihe-recycling/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-nordex-peach-property-salzgitter-kloeckner-werke/
http://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-mitec-zahlt-unternehmensanleihe-vorzeitig-zu-101-zurueck/
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Interview mit Andrew Flowers,
CEOQO,
Enterprise Holdings Ltd.

BONDGUIDE INTERVIEW

,Qualitatsanleihen werden sich durchsetzen®

BondGuide: Herr Flowers, trotz der beiden hier in Frankfurt
notierten Anleihen ist Enterprise Holdings hierzulande einer
breiten Masse nicht gut bekannt — Ihr Geschéftsmodell in
einigen Worten kompakt zusammengefasst?

Flowers: Die unter der Holdinggesellschaft Enterprise
Holdings Ltd. konsolidierten Tochterunternehmen bieten
unabhangige White-Label Nischenversicherungsldsungen
auBerhalb des Lebensversicherungsbereichs an sowie versi-
cherungsnahe Dienstleistungen wie z.B. Schadensfallbear-
beitung und -management, Bergung, Versicherungsmakler-
tatigkeit, Underwriting, Software, Telematik, Underwriting
Beratung, Ruckversicherung und andere Dienstleistungen
auBerhalb des Versicherungsgeschafts. Die einzelnen Gesell-
schaften bilden unsere Profit-Center entlang der Wertschop-
fungskette. Die Hauptkategorien der angebotenen Versiche-
rungen sind aus den Bereichen Autohaftpflicht, Rechtschutz,
Hausrat und Garantieleistungen. Die Hauptmarkte sind zur-
zeit GroBbritannien, Frankreich und Griechenland. Die neue
Konzernstruktur entstand 2015 mit der kostenlosen Einbrin-
gung der Tochtergesellschaften durch die Altgesellschafter.
Dadurch flossen dem Konzern 22 Mio. GBP an Eigenkapital
zu. Mit der verbreiterten Geschéftsbasis und dadurch
hoéherer Wertschépfung ist der Konzern wesentlich besser

ENTERPRISE HLDGS 12/17 (WKN: A1G9AQ)
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ENTERPRISE HLDGS 15/20 (WKN: A1ZWPT)
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aufgestellt als in der Vergangenheit — zum Vorteil der Anleihe-
glaubiger.

BondGuide: Ihr Geschéftssitz lag ja zunachst in Gibraltar.
Kurzlich erfolgte ein Umzug nach Jersey — auch dies sicher-
lich etwas, das man erlautern muss.

Flowers: Durch die Sitzverlegung der Konzernholdinggesell-
schaft, die operativen Tochtergesellschaften bleiben unverén-
dert, erhalten wir mehr Flexibilitdt und realisieren gleichzeitig
Steuererleichterungen ohne Nachteile fir Anleiheglaubiger.
Wir haben natirlich unterschiedliche Méglichkeiten innerhalb
Europas gepruft. Die intensive Analyse und Beurteilung ergab
letztendlich, dass Jersey die beste Wahl fiir den neuen Sitz
der Konzernholding ist. Ein gutes Beispiel daflr ist die
Hastings Group Holdings, ein bdrsennotierter Sachversi-
cherer aus dem FTSE 100 mit einer Marktkapitalisierung von
1,2 Mrd. GBP. Hastings hat kurz vor dem Bdrsengang in
London den Sitz der Konzernholding von GroBbritannien
ebenfalls nach Jersey verlegt.

BondGuide: Die beiden Unternehmensanleihen von Enter-
prise Holdings, 2012/17 und 2015/20, haben unterschied-
liche Sicherungskonzepte. Kénnten Sie die kurz erlautern?
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Flowers: Wie einige Analystenstudien zeigen, bieten unsere
Anleihen ein weit Uberdurchschnittliches Paket an Sicherhei-
ten zu Gunsten der Anleihegldubiger. Dartiber hinaus sparen
wir als einziger Anleiheemittent Zins und Tilgung auf einem
separaten Sonderkonto an zu Lasten des Working Capitals,
aber zu Gunsten der Anleiheglaubiger. Bei der Anleihe
2015/20 sind das monatlich 10% der jahrlichen Zinszahlung,
bei der Anleihe 2012/17 sind es die Zinsen plus Rickzah-
lungsbetrag. Mit diesen auf einem Girokonto gebundenen
Mitteln kdnnen wir operativ nicht wirtschaften, es ist fir uns
stotes Kapital“ ohne nennenswerten Ertrag. Wir haben zudem
aus den bisher angesparten Guthaben im Oktober 2015
gekindigte Anleihen im Volumen von 9,2 Mio. EUR zu-
rickgekauft. Das aktuelle Guthaben auf dem Konto betragt
2,2 Mio. EUR und reicht bereits heute aus, um alle Zins-
zahlungen bis zur Falligkeit der 2012/17 Anleihe zu bedienen.

BondGuide: Die beiden Unternehmensanleihen notieren in-
teressanterweise aktuell 17 Punkte auseinander — kdnnen Sie
Griinde dafir erkennen?

Flowers: Wir sehen im gesamten Anleihemarkt aktuell eine
sehr hohe Volatilitat, hier noch dazu verbunden mit relativ
geringem Umsatzvolumen. Als einzige Versicherungsanleihe
im Segment fir Mittelstandsanleihen sind wir sicher ein eher
exotisch anmutender Emittent mit Sitz auBerhalb Deutsch-

Motor insurance
GAP insurance
Legal insurance
Warranty insurance
Rent bond insurance
Taxi insurance
(since 2007)

‘ 57%

Headquarters Jersey

(since 12/2015)

Motor insurance
(since 2014)

new

' Motor insurance
10% (since 2013)
0

Die geografische Prasenz der Enterprise Holding in Europa
Foto: © Enterprise Holdings Ltd.

lands und englischsprachiger
versuchen wir mit transparenter Kommunikation, freiwilliger
Quartalsberichterstattung und regelméBiger Information aus-
zugleichen. Ein Punkt ist besonders wichtig hervorzuheben:
Wir sind vermutlich der einzige Anleiheemittent, der im
Gegensatz zu den anderen Unternehmen von den EU
Aufsichtsbehérden unter standiger Beobachtung und Pr-
fung steht. Allein diese Tatsache vermindert das Risiko fur
Investoren erheblich, scheint aber wenig Beachtung zu fin-
den. Woher der Markt die aktuelle Risikobewertung ableitet,
ist fir uns nicht nachvollziehbar.

Rechnungslegung. Das

BondGuide: Bis zur Falligkeit der Erstanleihe 2012/17,
Volumen 20 Mio. EUR, sind es weniger als eineinhalb Jahre.
Welche Optionen flr eine Refinanzierung ziehen Sie aktuell
in Betracht?

Flowers: Die vollstdndige Rickzahlung der Anleihe am
26. September 2017 ist in unseren Planungen berlicksichtigt
und wird im Wesentlichen durch die erwarteten Gewinne
und die positiven Cashflows der Konzerngesellschaften
finanziert. Die Fahigkeit zur Rickzahlung wurde bereits im
Januar 2017 der Creditreform im Rahmen der Ratingpriifung
ausflhrlich dargelegt. Zins und Tilgung werden monatlich auf
einem Sonderkonto angespart und regelmaBig auf der
Website verdffentlicht. Und es gibt noch eine Besonderheit

Motor insurance
Legal insurance
(since 2013)

27%
(applied for

. branch status
Motor insurance )

(since 2013)

6%
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Foto: © Enterprise Holdings Ltd.

bei uns gegenliber anderen Emittenten: die zugeflossene
Liquiditat aus den Anleihen bleibt liquide. Als Versicherung
legen wir die Gelder unserem Geschéftszweck entsprechend
wieder an und investieren sie nicht in Fabrikanlagen, Vorrate
oder Marketingkampagnen. Damit sind wir sehr flexibel und
verfligen jederzeit Uber ausreichende Zahlungsmittel.

BondGuide: Fuhlen Sie sich mit ihren Bonds noch wohl am
deutschen Kapitalmarkt?

Flowers: Wir haben hier inzwischen erfolgreich zwei Anleihen
emittiert und insgesamt knapp 60 Mio. EUR eingesammelt.
Der Markt ist in jungster Zeit sicher schwieriger geworden,
aber wir sind fest davon Uberzeugt, dass sich Qualitats-
anleihen durchsetzen werden.

BondGuide: Derzeit wird ja viel Uber einen ,BrExit“ ge-
sprochen. Wo und in wie weit wére Enterprise Holdings davon
betroffen?

Flowers: Mit diesem Thema beschéftigen wir uns seit Mona-
ten. Sollten sich die Briten am 23. Juni fir den EU-Austritt
entscheiden, hatte das auch flr unsere Versicherungsdienst-
leistungen massive Auswirkungen. Damit wirde namlich

Until 2013 2014/15 2015/16 +
« Focus on strong + Moderate Gross * New business / vertical
Gross Written Written Premium/ integration: broader
Premium growth. growth income basis

« Efficient workflows

+ European expansion * Net profit before tax

* In—house claims handling,
cost savings
« Setup

+ Controlled
claims claims ’
handling handling w-'(l"-
unit

 Process optimization

* Increased risk
management

« Solvency Il

Foto: © Enterprise Holdings Ltd.

auch Gibraltar seinen EU-Status verlieren und unsere dort
ansassige Versicherungsgesellschaft Enterprise Insurance
Company plc kdnnte das europaweite Geschéaft mit dem
einhergehenden Wegfall der EU-Erlaubnis nicht mehr be-
treiben. Deshalb haben wir schon friihzeitig begonnen, uns
fur diesen Fall vorzubereiten und eine Struktur aufzusetzen,
die uns beféhigt, unser bisheriges Versicherungsgeschéft wie
gewohnt weiter zu filhren — auch im Falle eines sogenannten
BrExit.

Eine kluge Entscheidung? Ende 2015 verlegte Enterprise Holdings den Geschéftssitz von
Gibraltar ins franzosische Jersey. Foto: © mkos83/www.fotolia.com

BondGuide: Und wie steht es mit den Vorgaben aus
Solvency I1?

Flowers: Solvency Il stellt neue Bewertungsvorschriften hin-
sichtlich Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten auf, die
kinftig mit Marktwerten anzusetzen sind. Auf diese Weise
soll das Risiko der Insolvenz eines Versicherers verringert
werden. Diese neuen EU-RegulierungsmaBnahmen betreffen
unsere Versicherungsgesellschaft in Gibraltar. Seit mehreren
Jahren schon arbeiten wir intensiv an der Umsetzung der
Vorgaben und wir erwarten, wie geplant, innerhalb des
Kalenderjahres 2016 alle Vorgaben aus Solvency Il vollum-
féanglich zu erfullen und damit mindesten ein Jahr vor dem
offiziell vorgegebenen Umsetzungstermin Ende 2017. Damit
gehdren wir zu den besten in Europa.

BondGuide: Herr Flowers, dann werden wir uns sicherlich in
Klrze schon wieder unterhalten.

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Interview mit

BONDGUIDE INTERVIEW

Christian Weber, Generalbevollmachtigter,
Ralph Breuling, Finanzvorstand,
Karlsberg Brauerei

,2Bewusst fur den Kapitalmarkt entschieden”

Interview mit Christian Weber, Generalbevollméchtigter, und
Ralph Breuling, Finanzen, Karlsberg Brauerei, tiber die Karls-
berg-Folgeemission, Kapitalmarktverantwortung und Fernseh-
Biere — was auch immer das genau sein mag ...

BondGuide: Herr Breuling, Herr Weber, neue Anleihe — neues
Gluck: Streben Sie diesmal einen deutlich reduzierten Zins-
satz an? Fir die bisherige Karlsberg-Anleihe 2012/17 mis-
sen immerhin 7,375% p.a. berappt werden.

Breuling: Ja, wir wollen die vorherrschende Niedrigzins-
phase nutzen, um unsere mittel- bis langfristig ausgerichtete
Finanzierungsstruktur zu festigen. Bei unseren Gesprachen
mit potenziellen Investoren in dieser Woche versuchen wir
ein entsprechendes Zinsniveau herauszufinden. Wir werden
daher auch noch vor dem Zeichnungsstart eine Zinsspanne
bekanntgeben, innerhalb derer der jahrliche feste Kupon
dann nach Ende der Angebotsphase, voraussichtlich am
21. April, festgelegt wird.

Weber: Karlsberg ist zudem vier Jahre weiter als bei der Erst-
emission. Wir haben unsere Ertragskraft deutlich verbessert
und uns als verldsslicher Kapitalmarktteilnehmer und gutes
Investment am Kapitalmarkt etabliert. Auch das Rating haben
wir aufgrund der bevorstehenden Platzierung vorgezogen:
Die im Jahr nach der Erstemission verbesserte Note ,,BB* ist
von Creditreform erneut bestétig worden.

BondGuide: Das Volumen stand zunéchst nicht fest, Bond-
Guide hatte hier mit 35+ Mio. EUR einigermaBen ordentlich
geraten — was haben Sie vor mit dem Erl6s?

Breuling: Die Mittelverwendung ist in der Tat klar definiert: Es
geht um die vorzeitige Refinanzierung unserer bestehenden
Anleihe in H6he von 30 Mio. EUR. Daher haben wir diese
Hoéhe auch als Mindestvolumen festgelegt. Das Zielvolumen
betragt 40 Mio. EUR. Der Uber die 30 Mio. EUR hinaus-
gehende Emissionserlds flieBt in die Mitfinanzierung von
Investitionen, die wir jedes Jahr durchfihren und die ein
kontinuierlicher Prozess zur Optimierung unserer Position im
Wettbewerb sind.

KARLSBERG BR.ITV 12/17 (WKN: ATREWV)
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BondGuide: Wir hatten ehrlich gesagt ein wenig befilrchtet,
dass Karlsberg vom Kapitalmarkt verschwinden wirde bei
Ablauf der Anleihe 2012/17, denn lhnen als grundsolidem
Emittenten héatten sicherlich auch alternative Finanzierungs-
mdglichkeiten offen gestanden.

Weber: Dank unserer soliden Finanzstruktur stehen uns ver-
schiedenste Finanzierungsmd&glichkeiten Gber Fremd- oder
Eigenkapital zur Verfigung. Es kommt daher auf den richti-
gen Mix an. Mit der Begebung der neuen Anleihe bekennen
wir uns klar zum Kapitalmarkt, mit dem wir seit 2012 sehr
gute Erfahrungen gesammelt haben. Dieses Instrument der
Unternehmensfinanzierung ist fir uns als mittelsténdisches
Familienunternehmen ein gutes Mittel, um eine diversifizierte
Finanzierungsstruktur sicherzustellen.

Breuling: Fir uns ist zudem Kontinuitat ein wichtiges Thema.
Wir kdnnen nicht mal rein, dann raus, und spater méchte man
vielleicht doch wieder am Kapitalmarkt sein. Daher wollen wir
Investoren auch Kontinuitét bieten. Karlsberg plant wie eh
und je langfristig — und wir sind der Meinung, das Produkt
Unternehmensanleihe passt zu uns.

BondGuide: Die etwas unseligen Diskussionen um ,Mittel-
standsanleihen” wie zuletzt im Januar/Februar lassen Sie
kalt, perlt das an Karlsberg ab wie frisch gezapftes Pils?

Weber: Ja, hier mochte ich unterstreichen, dass wir nicht die
geringsten negativen Erfahrungen mit diesem Markt gemacht
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haben, ganz im Gegenteil: Unsere Unternehmensanleihe
2012/17 stand zu keinem einzigen Zeitpunkt unter pari.

Aktuell wieder bei rund 104% und ...

BondGuide: ... und das obwohl Sie doch vorhaben, vorzeitig
bei 101% abzulésen, wenn man die Nachrichten richtig liest.
Weber: Ein Jahr vor Laufzeitende, also Ende September
2016, kénnen wir zu 101% zurlickzahlen. Wir halten das fur
einen unschéatzbaren Vertrauensbeleg, dass unsere Erst-
anleihe nach wie vor deutlich Uber pari notiert, obwohl die
Nachrichtenlage wie Sie sagen klar ist.

Breuling: Dem kann ich nur beipflichten. Wir sind allen Anfor-
derungen des Marktsegments immer nachgekommen und
haben freiwillig sogar mehr geliefert. So veroffentlichen wir
beispielsweise unsere Unternehmenszahlen sobald sie uns
vorliegen und nicht auf den letzten Driicker, nur weil das
der Finanzkalender so vorschreibt. Wir sehen hier unsere
Verantwortung gegentber Investoren und nehmen diese an.
Das ist eine bewusste Entscheidung, genauso wie unsere
Entscheidung, weiterhin am Kapitalmarkt zu bleiben.

Foto © Karlsberg Brauere| GmbH

BondGuide: Bei unserem letzten gemeinsamen Gesprach
hatten Sie mich aufgeklart, was ,Fernseh-Biere* seien —
2016 ist wieder FuBball-Jahr, genau wie bei der Erstemission
2012. Wie groB ist der Einfluss auf Karlsberg?

Weber: Die Medaille hat wie zu erwarten zwei Seiten. Es
kommt auf die Ubertragungszeiten an, das Wetter, und
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natdrlich wie weit das deutsche Team kommt. Exakt planbar
ist das nicht. Karlsberg hat allerdings historisch bedingt ein
ganz ordentliches Frankreich-Geschéft, deshalb spielt auch
das franzosische Team ein wenig flr Karlsberg, wenn Sie so
mogen.

Breuling: FuBball-Jahre sind gute Jahre, aber auch das
Marketing und die Kommunikation flr Promotion-Aktionen
sind aufwendiger. Generell wird viel Giber FuBball und Uber-
tragungen in einem GroBereignis-Jahr gesprochen — das ist
fur die gesamte Brauerei-Branche vorteilhaft. 2014 mit dem
Gewinn der FuBball-WM war aber sicherlich herausragend
als Einzelbeispiel.

Weber: Man kann konstatieren, dass der Vermarktungserfolg
dabei stets eine Kombination aus ganz verschiedenen
Faktoren ist. Wichtig: SpaB beim Spiel. Sonderereignisse wie
»WM dahemm® sind gut flr alle Biere, egal wer damit wirbt.

BondGuide: Was genau hat Karlsberg mit Frankreich zu
schaffen?

Weber: Als im Saarland ansdssige Brauerei hat Karlsberg
in der Vergangenheit mehrfach die Nationalitdt gewechselt.
Das Gebiet des heutigen Saarlandes stand im Laufe seiner
jungeren Geschichte zeitweise unter franzdsischer Hoheit

1,WM daheim*

oder Einfluss. Daher ist Frankreich flir uns der zweitwichtigste
Markt. Aktuell verkaufen wir mehr Fassbier in Frankreich als
in Deutschland.

BondGuide: Kann man bei Bier das Rad tberhaupt noch neu
erfinden?

Weber: Vielleicht mit Schaum unten. Aber SpaB beiseite: Es
gibt stets einige Innovationen, egal ob Mate-Bier, Craft-Bier
oder Cross-overs. In der Praxis sieht es so aus, dass man
mit Bierprodukten eher in andere Getrankesegmente ein-
dringt und dort Marktanteile substituiert. Denken Sie an
MiXery oder alkoholfreie Biermischgetranke, die es vor
Jahren Uberhaupt noch nicht gab: Die Marktanteile kom-
men in dem Beispiel also aus dem Limonadenbereich.
Breuling: Die Trends hin zu einer bewussteren Erndhrung, hin
zur Regionalitat und hin zu biergeschmacklichen Besonder-
heiten sind sehr ausgepragt. So kam das Wachstum im
Biermarkt in den letzten Jahren vor allem durch alkoholfreie
Biere und Biermischgetrdnke. Genau diese Segmente
decken wir mit unserem Produktportfolio ab.

BondGuide: Herr Breuling, Herr Weber, viel Erfolg bei Ihrer
Folgeemission!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

ke

Das brandneue Karlsberg EM 2016 (Tische Mitte rechts) befindet sich noch in der klinischen Vermarktungsphase, schmeckte aber auch schon vor der FuBball-EM recht lecker. Bitte

wenden Sie sich an den Handler |hres Vertrauens. Foto: © BondGuide
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Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

(Ziel-)
Volumen in | platziert
Mio. EUR

Voll- + Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

Kurs

aktuell

Rendite

Technische
p.a. Begleitung
durch ...”

Chance/
Risiko??

Singulus iMaschinenbau iMrz 12 iEntry 55 ja 7,75%3 35,073 225,5% Oddo Seydler Bank
(2017) ' ATMASJ ! ' Standard | ! ! ! ! ; ; !
Peine Modehandler Jun/Jul 13 FVS 4 nein 8,00%3 cY 11,00 206,1% quirin Bank *
(2018) | ATTNFX | | | | | | (CR) | i ! |
Travel24 Online-Reisen Sep 12 Entry 21 nein 7,50%3 24,00 189,7% Acon Actienbank y
(2017) ' AIPGRG : ' Standard ! : : : : ; ; :
Laurel iDamenbekIeidung iom 12 iEntry 20 ja 7,13%3 cce? 23,453 167,4% Oddo Seydler Bank
(2017) ' ATREST ! ' Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ; ;
Karlie Group \ Heimtierbedarf Jun 13 . Entry | 10 | nein . 6,75%: B? . 18,20 140,0% | Viscardi (AS), 25
(2018) I A1TNG9 . . Standard | . . | (SR) . ! | Blattchen & Partner (LP) .
René Lezard iModehéndIer iNov 12 iEntry 15 ja 7,25%3 cce? 30,003 127,2% Schnigge (AS), UBJ (LP)
(2017) ' ATPGQR ! ' Standard | ! ! '(CR) ! ; ; !
Valensina iFruchtséf'te 3Apr11/Aug 123 FV DUS 65 ja 7,38%3 BB-Y 96,753 126,5% Conpair
(2016) | ATH3YK i i i i i | (CR) i ! ! i
More & More Modehandler Jun 13/Feb 143 FVS 10 ja 8,13%3 cc? 41,00 69,5% quirin bank *
(2018) | ATTND4 | | | | | 1 (CR) | ! ! |
Rickmers  Logistik + Jun/Nov 13 &  Prime . 275 | ja . 888% B2 . 41,75 66,8% ' Oddo Seydler Bank 75
(2018) ' ATTNA3 'Mrz/Nov 14 ! Standard ' ! ! '(CR) ! ; ; !
Beate Uhse Erotikartikel Jul14 Entry 30 ja 7,75%3 BB-Y 30,58 61,9% Scheich & Partner (AS), *
(2019) PA12T1W ! ' Standard | ! ! ' (EH) ! ; | Wegerich & Cie'" (LP) !
Maritim Vertrieb Il Logistik Nov 14 FV HH 25 ja 8,25%3 95,00 58,4% Acon Actienbank =
(2016) | A13R5R i i i i i i i ! ! i
BDT Automation Technologie Sep/Okt 12 Entry 17 nein 8,13%3 cce? 61,00 51,1% Oddo Seydler Bank (AS), *
(2017) ' ATPGQL ! ' Standard | ! ! '(CR) ! ; ' DICAMA (LP) !
Smart Solutions (vorm. Sympatex) + Funktionstextilien ' Dez 13 | Entry ; 13 | ja .« 800% CCCY | 44,95 49,3% | Oddo Seydler Bank o *
(2018) ' ATX3MS ! ' Standard | ! ! '(CR) ! ; ; !
Herbawi ' Modehandler L Okt 14 | FVFRA | 1 | nein | 7,75%: B+¥% . 40,00 | 46,4% | DICAMA x
(2019) | A12T6J : : : : : [(Fer) ! : :
Underberg | ESpirituosen 3Apr11/Jun 123 FV DUS 70 ja 7,13%3 B+? 99,353 46,0% Conpair
(2016) | ATH3YJ 0 0 0 0 0 | (CR) i ! ! i
Sanders Il Bettenzubehor iom 13/Jul 14 Entry 22 ja 8,75%3 B+Y 57,503 38,8% Oddo Seydler Bank (AS),
(2018) ' ATX3MD ! ' Standard | ! ! '(CR) ! ; | Steubing (LP) !
Ekosem | | Agrarunternehmen ‘Mrz 12 . Bondm | 50 | ja  8,75%: DY . 80,00 ! 37,7% ' Fion 19
(2017) | AIMLSJ i i i i i | (CR) i ! ! i
Alno Kiichenmabel iApr 13 Entry 45 ja 8,50%3 B-% 71,45 28,6% Oddo Seydler Bank =
(2018) ' ATR1BR ! ' Standard | ! ! '(SR) ! ; ; !
Identec RFID-Technologie Okt 12 FV Berlin, HH-H} 25 nein 7,5%3 96,50 26,6% FMS
(2017) ' A1G82U : ' & Wien : : '+ Bonus! : ; ; :
VST Building Tech. \ Bautechnologie | Sep/Okt 13 | Entry 1 8 | nein : 850%: CC? . 67,00 23,3% | VEM Aktienbank *
(2019) ' ATHPZD ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ; ; !
Ekosem Il / Agrarunternehmen  + Nov 12/0kt 13 Bondm | 78 | ja i 850%: D . 73,70 22,6% | Fion P
(2018) | AIRORZ i i i i i | (CR) i ! ! i
Schneekoppe iErnéhrung ESep 10 EFVDUS 1 ja 3,50%3 50,003 22,4% Schnigge
(2020) | ATEWHX | | | | | | | i ! |
Sanha Heizung & Sanitar Mai 13/Jan 143 Entry 38 ja 7,75%3 BY 78,01 21,6% equinet Bank
(2018) ' ATTNA7 : ! Standard | : : ' (CR) : : : !
KTG Agrar Il | Agrarrohstoffe  JunDez 11, Feb 13,1 Entry . 210 |« ja  7,13% BB-? . 87,00 20,9% | equinet Bank
(2017) " ATH3VN 'Feb/Dez14 ' Standard ! ! '(CR) ! ; ; !
SeniVita Sozial Pflegesinrichtungen Mai 11 Entry 14 ja 6,50%3 BB? 98,96 19,1% quirin bank G
(2016) ' AIKQ3C : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Wohrl Modehandler Feb 13 Entry 30 ja 6,50%3 BB-? 82,95 18,2% Viscardi
(2018) ' ATROYA ! ' Standard | ! ! ' (EH) ! ; ; !
Golfino iBekIeidung iMrz 12 iEntry 12 ja 7,25%3 B+? 90,953 18,2% Oddo Seydler Bank (AS),
(2017) ' AIMASE : ! Standard | : : ' (CR) : ; ' DICAMA (LP) :

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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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 ...”
3W Power |l  Energie +Aug 14 FVFRA 45 1+ ja : 600%: ' 80,50 | 17,8% | Oddo Seydler Bank o
(2019) | A12J28 : : : : : : : : : :
eno energy : Erneuerbare Energien : Jun 11 : PM DUS (0) : 10 : nein : 7,38%3 DY : 85,00 : 17,0% : GBC, Bankhaus Neelmeyer : e
(2018) | A1H3VS : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
Homann | Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13 Prime . 100 | ja  7,00%: BY | 87,25 | 16,2% | Oddo Seydler Bank (AS), 1 ***
(2017) . ATROVD 1 & Mai 14 . Standard | . . 1 (CR) . ! | Conpair (LP) .
Air Berlin VV ! Logistik " Mai 14 . FV FRA : 82 | ja | 563%: . 76,75 16,0% L
(2019) | AB100N i i i i i i i | ! i
Enterprise Holdings II Finanzdienstleister Mrz 15 Entry 30 nein 7,00%3 BBB-% 77,33 15,0% VEM Aktienbank
(2020) ' A1ZWPT ; ' Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ; !
Metalcorp  Metallhandler +Jun 18/Mai 14 Entry 81+ ja : 875%: BB © 90,00 ¢ 14,8%  Schnigge (AS), DICAMA (LP)  **
(2018) ' ATHLTD : ! Standard | : : ' (CR) : ; ; :
gamigo + Online-Spiele +Jun 13 CFVFRA 5 1 nein : 850%: B+ ' 90,50 | 14,2% | Kochbank (AS), GBC (LP) ™
(2018) P ATTNY 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1 1 1
Royalbeach | | Sportartikel | Okt 11 (FVS | 14 | nein | 8,13%: BB? 97,00 | 14,0% | FMS 2 G
(2016) | ATKOQA i i i i i L (CR) i | ! i
Neue ZWL Zahnradwerk | Automotive Feb 14 Entry 25 ja i 750%: BY . 85,80 18,8% | Steubing (AS), DICAMA (LP) : **
(2019) ' A1YCTF ; ' Standard ! ; ; '(CR) ; ; ; !
Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 FV DUS 10 ja 3,00%3 BB-? 63,00 13,7% 5
(2021) | ATHBF8 : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
KTG Agrar Il iAgrarrohstoffe iom 14 iEmry 45 nein 7,25%3 BB-? 84,303 13,1% Scheich & Partner (AS),
(2019) | A11QGQ | | Standard | | | | (CR) | | | Wegerich & Cie'" (LP) !
Neue ZWL Zahnradwerk Il | Automotive | Feb 15 | Entry | 25 | ja i 7,50%: B . 82,02 12,7% | Steubing (AS), DICAMA (LP) | **
(2021) ' A13SAD : ' Standard ! : : '(CR) ! ; ; !
Eyemaxx Il " Immobilien ‘Mrz 13 | Entry | 11 0 ja 1 7,88% BB-Y 89,30 | 12,4% | VEM Aktienbank
(2019) ' A1TM2T ; ' Standard ! ; ; ' (CR) ; ; ; ;
FCR Immobilien  Immobilien L Okt 14 FVFRA 5 . onein 8% + 102,75 | 11,8%  Eigenemission
(2019) . A1YC5F . . . . + Bonus . ! 1 .
Photon Energy : Erneuerbare Energien : Mrz 13 : FV FRA : 5 : nein : 8,00%3 BB-? : 95,15 : 11,2% : Eigenemission : >
(2018) | ATHELE 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1 1 1
Eyemaxx IV  Immobilien ' Sep 14 | Entry : 19 | nein : 8,00%: BB-? i 90,50 | 11,1% | ICF 5
(2020) ' A12T37 : ! Standard ! : : '(CR) ! ; ; !
Air Berlin Il ' Logistik " Apr 11/Jan 14 Bondm L0225 1 ja i 825%. | 9578 11,0% | *
(2018) | AB100B | | | | | | | i ! |
Peach Property  Immobilien FJul 11 + Entry 46 nein : 6,60% BB+ . 99,20 10,8%  equinet Bank
(2016) " ATKQ8K : ' Standard ! : : ' (CR) : ; ; :
Royalbeach Il : Sportartikel : Nov 15 : m:access : 3 : nein : 7,38%3 BB? : 88,00 : 10,8% : Acon Actienbank : >
(2020) L A161Ld 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1 1 1
DEMIRE . Immobilien ' Sep 14/Mrz 15: FV FRA . 100 « ja : 7,50%: . 91,851 10,6% ' Oddo Seydler Bank 5
(2019) | A12T13 i i i i i i i | ! i
Procar | ' Autohandel 1 Okt 11 (FVDUS 12 | nein | 7,75% BB? | 98,86 10,0% ' Conpair |
(2016) | ATKOU4 | | | | | L (CR) | i ! |
Senivita Soz. GS  Pllegeeinrichtungen  : Mai 14 FVFRA 22 . nein : 8,00%: BB? © 95,00 9,9% | ICF, Blattchen FA
(2019/unbegr.) ' AIXFUZ : : : : : ' (CR) : ; ; !
Air Berlin IV + Logistik ‘Mai 14 CFVFRA -+ 170 ja 1 6,75% © 93,00 96%
(2019) | AB10O0L | | | | | | | i ! |
HanseYachts Il  Boots- und Yachtbau : Mai 14 + Entry : 18 1 nein . 800%: " 95,95 | 9,5%  Steubing o
(2019) 'A11QHZ : ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
Enterprise Holdings | | Finanzdienstleister 1 Sep 12 + Entry | 20 | ja i 7,00% BBB* | 97,04 9,2%  VEM Aktienbank e
(2017) ' A1G9AQ ; ' Standard ! ; ; '(CR) ! ; ; !
Timeless Homes Immobilien iJun 13 PM DUS (0) 10 n bek.} 9,00%3 100,103 9,2% Eigenemission
(2020) | ATRO9H i i i i i i i | ! i

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Unternehmen
(Laufzeit)

eterna Mode
(2017)

BioEnergie Taufkirchen
(2020)

GIF
(2016)

Euroboden
(2018)

Minaya Capital WA
(2018)

JDC Pool
(2020)

Edel |
(2016)

Eyemaxx Il
(2017)

BeA Behrens Il
(2020)

ALBIS Leasing
(2016)

Eyemaxx V
(2021)

Sanochemia
(2017)

SeniVita Social WA
(2020)

Vedes I
(2019)

Accentro (vorm. Estavis)
(2018)

IPM
(2018)

Hallhuber
(2016)

KTG Energie
(2018)

PNE Wind
(2018)

Lang & Cie RE
(2018)

Eyemaxx |
(2016)

Edel Il
(2019)

Stauder Il
(2022)

Stern Immobilien
(2018)

Procar Il
(2019)

Adler Real Estate Il
(2019)
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Zeitraum der ' Plattform”

Platzierung

Branche
WKN

Modehandler Sep 12/Jun 133 Bondm
 ATREXA . .

3 Energieversorger : Jul13 : m:access

| ATTNHC ; ;

3 Automotive 3 Sep 11 3 Fv DUS

| ATKOFF ! !
 Immobilien Jul 13 ' PMDUS (O)
' AIRESB ! !

3 Beteiligungen 3 Aug 13 3 PM DUS (C)
| ATX3H1 ! !

: Finanzdienstleister ~ + Mai/Jun 15+ FV FRA

' A14J9D ! !

+ Medien & Unterhaltung: Mai 11 ' FV FRA

' ATKQYG ! !

. Immobilien | Apr 12 | Entry

" ATMLWH ! ' Standard

| Baumaterial Nov 15 | Entry

| A161Y5 . | Standard

3 Finanzdienstleistung : Sep 11 : MSB

' AICROX : :

+ Immobilien ' Mrz 16 ' FV FRA

" A2AAKQ ! !

\ Pharmazie ' Aug 12 . Entry

| A1G7JQ . | Standard

| Pflegeeinrichtungen ' Mai 15 I FV FRA

" A18SHL ! !

3 Spiele & Freizeit : Jun 14 : Entry

L AT1QJA . | Standard

+ Immobilien +Nov 13 ' FV FRA

" ATX3Q9 ! !

" Immobilien | Okt 13 ' FV'S & FRA
" ATXBNK ! !

+ Modehander +Jun 13 PMDUS ()
| ATTNHB ! !

3 Biogasanlagen : Sep 12 : Entry

| ATML25 | Standard

3 Erneuerbare Energien : Mai/Sep 13 : Prime

. A1R074 . | Standard
/ Immobilien ' Aug 15 | FV FRA

' A161YX ! !

/ Immobilien Jul 11 | Entry

| ATKOFA . | Standard
Medien & Unterhaltungi Mrz 14 FV FRA

' AIX3GV : :
Bierbrauerei Jun 15 FV FRA
'A161L0 ! !

/ Immobilien  Mai 13 | Entry Standard
| A1TM8Z . | & m:access
Autohandel Dez 14 Fv DUS

' A13SLE ; ;
Immobilien Mrz/Jul 14, Prime

. A11QF0 1 Jan 15 | Standard

(Ziel-)
Volumen in | platziert
Mio. EUR

12

22

50

15

10

32

20

50

100

11

10

130

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Voll-

ja

ja

nein

nein

ja

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

ja

ja

ja

ja

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

8,00%3 B+?
| (CR) |

6,50%3 BBB-%
| (SR) :

8,50%3 BB+
1 (CR)

7,38% BB-%
L (SR)
7,00%3

6,00%

7,00%:

7,75%: BBB-%

. (CR)
7,75% B

| (EH)
7,63%3 BB

| (CR)

7,00%3 BBB?
1 (CR)

7,75% B-?
. (CR)

6,50%: BBY
| (EH)

7,13%3 BB+
| (Feri)
9,25%

5,00%3

7,25% BB-?
[ (CR)

7,25%3 BB+
| (CR)

8,00%3 BB-?
1 (CR) |
6,88%3

7,50%: BBB-® |
L (CR) 1
7,00%3

6,50%3 B+Y
1 (CR)

6,25% BBB-%

| (SR)
7,25%3 BBY

| (CR)
6,00%3 BB-?

| (SR)

Kurs Rendite Technische Chance/
aktuell p.a. Begleitung Risiko??
durch ...”
99,00 | 8,7% Fion
93,00 : 8,5% : GCl Management Consultingi e
99,95 ; 8,4% ; DICAMA ; e
97,95 : 8,4% : SCALA CF : e
97,50 : 8,2% : Acon Actienbank :
93,50 : 7,9% : Steubing : *
99,91 : 7,8% : Acon Actienbank : e
100,10 ; 7,7% ; VEM Aktienbank ; e
101,00 : 7,6% 1 quirin bank :
100,00 : 7,5% : mwb Fairtrade : e
98,50 : 7,5% : Small & Mid Cap 1B : e
100,50 ; 7,3% ; Lang & Schwarz ; o
97,33 : 7,3% : ICF :
100,00 : 7,1% : Steubing : e
105,00 : 7,0% : Oddo Seydler Bank : .
95,50 : 7,0% : Oddo Seydler Bank : o
102,00 : 6,9% : IKB : *
101,00 6.8% Schnigge (AS),
equinet Bank (LP)
102,75 6.7% M.M. Warburg (AS), Oddo
Seydler Bank
100,50 : 6,7% : ICF : o
} 100,20 ; 6,6% ; VEM Aktienbank, ICF ; s
| 100,95 : 6,6% : Acon Actienbank : e
100,00 ; 6,5% ; ICF ; e
99,75 : 6,4% : VEM Aktienbank : e
103,16 : 6,2% : Schnigge :
100,00 | 6,1% : Oddo Seydler Bank 1 e
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Unternehmen Branche Zeitraum der *  Plattform” (Ziel-)
(Laufzeit) WKN Platzierung
Mio. EUR

posterxXL : Fotodienstleister : Jul 12 : m:access : 6
(2016) ' ATPGUT ; ! !
Underberg Ill Spirituosen Jul 15 FV FRA 30
(2020) ' A13SHW : : :
Seidensticker Bekleidung Mrz 12 PM DUS (0) 30
(2018) ' ATKOSE ; ; ;
Energiekontor | . Erneuerbare Energien ' Sep 11 | FV FRA | 8
(2021) ' ATKOM2 : : :

Adler Real Estate | " Immobilien Mrz/Apr 13 1 Entry | 35
(2018) ' ATR1A4 ! ' Standard !
Energiekontor Il : Erneuerbare Energien : Jul12 : FV FRA : 11
(2018/22) " AIMLWO : : :

IPSAK + Immobilien +Nov 12 + Bondm 30
(2019) ' ATRFBP ; ; ;

DEWB  Industriebeteiligungen : Apr 14 FV FRA | 10
(2019) ' A11QF7 : ! :

Cloud No. 7 +Immobilien +Jun/Jul 18 Bondm 30
(2017) ' ATTNGG ! ! !

ETL Freund & Partner Finanzdienstleistung Feb 12/Feb 133 FV'S 25
(2017) ' ATEVBU : : :

GEWA 510 1 Immobilien Mrz 14 Entry 35
(2018) 'ATYCTY ! ' Standard |

3W Power WA | Energie Nov 15  FV FRA | 14
(2020) ' A179U5 : : :

Adler Real Estate Il " Immobilien ' Apr/Okt 15 Prime . 350
(2020) ' A14J3Z ! ' Standard !
Hérmann Finance : Automotive : Nov 13 : Entry : 50
(2018) ' ATYCRD : ! Standard |

KSW Immobilien Immobilien Okt 14/Jun 153 Entry 25
(2019) ' AT2UAA ! ! Standard |

mybet Holding WA | Beteiligungen ' Dez 15 | FV FRA | 5
(2020) ' AIX3GJ : : :
Underberg Il \ Spirituosen CJul 14 I FV FRA | 30
(2021) "AT1QR1 ! | |
Deutsche Rohstoff : Rohstoffe : Jul/Sep 13 : Entry : 51
(2018) ' ATRO7G : ' Standard |
Constantin Il : Medien & Sport : Apr 13 : Entry : 65
(2018) ' ATRO7C ! ' Standard !
Underberg IV . Spirituosen ' Dez 15 . FV FRA | 20
(2018) ' A168Z3 : : :

Alfmeier Prézision | Automotive Okt 13 " Entry | 30
(2018) " ATX3MA ! ' Standard !
Ferratum : Finanzdienstleister : Okt 13 : Entry : 25
(2018) ! AIX3VZ : ! Standard |
Karlsberg Brauerei | : Bierbrauerei : Sep 12 : Entry : 30
(2017) " ATREWV ! ! Standard |

SNP + Firmensoftware ‘Mrz 15 ' FV FRA 10
(2020) ' A14J6N : 1 :

Bastei Ltibbe + Verlagswesen L Okt 11 FVDUS 30
(2016) ' A1KO16 ! ! !

Stauder | : Bierbrauerei : Nov 12 : Entry : 10
(2017) ' ATRE7P : ! Standard |

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Voll-
Volumen in | platziert

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

7,25% BB?
L (CR)

5,38%3 B+
| (CR)

7,25%3 B+?
1 (CR)
6,00%3

8,75% BB-
L (SR)
6,00%3

6,75%3 BBB»
| (SR)
6,00%3

6,00%: BBB%®
L (CR)

7,50%3 BBB+?
| (CR)

6,50%3 BBB»
1 (CR)
5,50%3

4,75%:
| (SR)

6,25%3
. (EH)

6,50%
1 (CR)

6,25%3

6,13%
. (CR)

8,00%3
. (CR)

7,00%:

5,00%:
. CR)

7,50%3
. (CR)

8,00%3
. (CR)

7,38%:
1 (CR)

6,25%

6,75%: BBB+Y
L (CR)
7,50%3 B+?
. (CR)

Kurs Rendite Technische Chance/
aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
durch ...”
102,25 6,0% | Conmit
98,40 : 5,9% : Oddo Seydler Bank : e
102,50 : 5,8% : Schnigge : **
102,50 : 5,8% : : *
105,40 : 5,8% : Oddo Seydler Bank :
103,00 : 5,7% : : *
103,53 : 5,6% : Rodl & Partner : o
101,00 : 5,6% : Oddo Seydler Bank : rx
100,53 : 5,5% : Blattchen FA : Hrx
103,00 : 5,5% : FMS, equinet Bank : e
101,80 : 5,5% : equinet Bank (AS), FMS (LP) : i
100,00 : 5,5% : Oddo Seydler Bank : *
97,65 : 5,5% : Oddo Seydler Bank : o
102,00 : 5,4% : equinet Bank : e
108,70 : 5,3% : ICF (AS), FMS (LP) : e
104,25 : 5,3% : Oddo Seydler Bank : *
104,25 : 5,2% : Oddo Seydler Bank : o
106,03 : 52% : ICF : o
103,50 : 51% : Oddo Seydler Bank : .
99,88 : 5,0% : Oddo Seydler Bank : e
105,75 5,0% Steubing (AS), DICAMA (LP)
107,60 : 4,7% : ICF : e
104,03 : 4,4% : KB : *
106,70 : 4,3% : Wegerich & Cie'" : o
101,25 : 4,3% : Conpair : >
104,95 | 4,2% : QOddo Seydler Bank (AS), 1 -

| Conpair (LP)
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Unternehmen
(Laufzeit)

Helma Il
(2018)

Katjes |l
(2020)

UBM Development |
(2019)

UBM Development Il
(2020)

FC Schalke 04
(2019)

publity WA
(2020)

Hahn-Immobilien
(2017)

paragon
(2018)

Mitec Automotive
(2016)

MS Spaichingen
(2016)

S&T
(2018)

DIC Asset Il
(2019)

SG Witten/Herdecke
(2024)

DSWB |
(2020)

ATON Finance
(2018)

Deutsche Borse Il
(2041)

Berentzen
(2017)

TAG Immobilien |
(2018)

DIC Asset Il
(2018)

SAF-Holland
(2018)

Porr I
(2018)

TAG Immobilien Il
(2020)

Darr Il
(2021)

RWE
(2021)

Porr |
(2016)

Deutsche Bdrse IV
(2025)

Branche
WKN

3 Baudienstleister

Zeitraum der ¢ Plattform”

Platzierung

Sep 13/Mrz : Entry

I A1X3HZ 114 | Standard

3 Beteiligungen : Mai 15 : Entry Standard
' A161F9 i ' & FvDUS

/ Immobilien ' Jul/Dez 14, 1 Entry Standard
" A1ZKZE 'Mrz 15 " & FV Wien

3 Immobilien : Dez 15 : Entry Standard
. A18UQM | . & FV Wien
FuBballverein Jun 12/Sep 133 Entry

L ATMLAT . | Standard

" Immobilien ' Nov & Dez 15 | FV FRA

' A169GM ! !

" Immobilien ' Sep 12 . PM DUS (C)
| ATEWNF ! !

3 Automotive : Jun 13/Mrz 143 Entry

| ATTND9 | | Standard

3 Automotive : Mrz 12 : Bondm

" ATKONJ ! !

3 Maschinenbau : Jun/Jul 11 : Entry

' ATKQZL ! ' Standard

/ IT-Dienstleister ' Mai 13 | Entry

P ATHJLL . | Standard
Immobilien Sep 14/Apr 153 Prime

| A12T64 | | Standard
Studiendarlehen Nov 14 PM DUS (B)
' A12UD9 ! !

. Studentenwohnheime  Jun/Nov 15+ FV FRA

' A1ZWBU ! !

' Industriebeteiligungen | Nov 13 / Prime

| A1YCQ4 ) | Standard

3 Borsenbetreiber : Aug 15 : Prime

L A161W6 . | Standard

| Spirituosen | Okt 12 | Entry

I ATRE1V . | Standard

* Immobilien ' Jul 13/Feb 14 | Prime

. ATTNFU . . Standard
+Immobilien 1 Jul 13/Feb 14 1 Prime

| ATTNJ2 ) | Standard
 Automobilzulieferer Okt 12  Prime

. ATHA97 . | Standard

. Baudienstleister Nov 13 | Entry

" ATHSNV ! ' Standard

. Immobilien Jun 14 \ Prime

1 A12T10 . | Standard
 Automobilzulieferer + Mrz 14 ' FVFRA

| ATYC44 ! !

3 Energiedienstleister : Feb 09 : Prime

. AOT6L6 . | Standard

. Baudienstleister ' Nov 12 | Entry

' ATHCJJ ! ' Standard

3 Borsenbetreiber : Okt 15 : Prime

' A1684V

| Standard

(Ziel-)
Volumen in | platziert
Mio. EUR

200

50

13

25

23

15

175

7

200

600

50

310

100

75

50

125

300

.000

50

500

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Voll-

Kupon Rating Kurs
(Rating- | aktuell
agentur)®

5,88%3 BBB? 103,803

| (CR) | i

5,50%3 BBY 104,953

| (CR) : 1

4,88%. 102,80 |

4,25%3 101,973

6,75%3 BB-? 109,003

| (CR) 1 1
3,50%3 100,003
6,25% BBB-*? | 103,95 |

| (SR) | i
7,25%3 BB+? 108,053

| (CR) : 1
7,75%353“1 101,203

(SR 1 1
7,25% BB+? /100,98 |

| (CR) : 1
7,25% BBB-Y | 108,10 |

| (CR) | i

4,63%3 105,253

3,60%3 105,003

4,68%: BBB®? | 107,00

| (CR) : 1
3,88%3 103,003
2,75%3AA 102,553

| (S&P) : 1

6,50% 1 105,78 |

5,13%3 106,353

5,75%3 107,553

7,00%3 BBB? 109,483

L (EH) : 1

6,25% 1 110,75 |

3,75%3 107,153

2,88%3 107,503

6,50%3 BBB? 128,163

| (S&P) : 1

6,25%3 103,333

1,63%3AA 107,873

| (S&P) i !

Rendite
p.a.
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Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

4,2% Steubing

4.2% Bankhaus Lampe (AS),
| IKB (LP)

3,9% | IKB,
| Steubing & quirin (Aufstockung)

3,8% ' quirin bank

3,7% ' equinet Bank

3,5% : quirin bank

3,5% ' Schnigge

3,0% Bankhaus Lampe (AS),
| Oddo Seydler Bank (LP)

2,9% SCALA CF

2,9% ' IKB, equinet,
| BankM (Co-Lead)

2,6% | Deutsche Bank

2,6% : Deutsche Bank (AS), BNP,
| Goldman Sachs, Morgan Stanley

2,6% | Oddo Seydler Bank

2,3% « Oddo Seydler Bank

2,2%  Baader Bank

2,2% KB

2,0%  Steubing

2,0% « Oddo Seydler Bank

1,8% ' Deutsche Bank, HSBC

1,0% « Oddo Seydler Bank

1,0% ' Oddo Seydler Bank

0,8% : Goldman Sachs,
' J.P. Morgan (AS), UBS
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Unternehmen
(Laufzeit)

MTU
(2017)

Deutsche Borse |
(2022)

Deutsche Borse |l
(2018)

Scholz
(2017)

HPI WA
(2024/unbegr.)

Steilmann-Boecker lI
(2017)

Steilmann-Boecker |l
(2018)

Steilmann-Boecker |
(2017)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

German Pellets Il
(2019)

German Pellets Il
(2018)

friedola
(2017)

DF Deutsche Forfait
(2020)

MBB
(2019)

Penell
(2019)

MS Deutschland
(2017)
MT-Energie
(2017)

MIFA
(2018)

Mox Telecom
(2017)

Strenesse
(2017)

Rena Il
(2018)

Rena |
(2015)"2

Zamek
(2017)

hkw
(2016)

SAG. |
(2015)"

SAG. I
(2017)
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Branche Zeitraum der @ Plattform”
WKN Platzierung
3 Technologie : Jun 12 : Prime
| AIPGW5 . | Standard
3 Borsenbetreiber : Okt 12 : Prime
. AIRE1W . | Standard
| Bérsenbetreiber ‘Mrz 13 | Prime
| A1R1BC . | Standard
Recycling Feb 12/Feb 133 Entry
' AIMLSS ! ' Standard
 Industriedienstleister  Dez 11/Okt 13 FV FRA
" AIMAQO ; ;
 Modehéndler ‘Mrz 15 ' FV FRA
| A14J4G ; ;
: Modehandler ' Sep 14 | FVFRA
" A12UAE ! !
Modehandler Jun 12/Jun 133 Entry
' AIPGWZ ' & Mrz/Aug 15 | Standard
3 Brennstoffe : Nov 15 : FVS
| A141BE ! !
3 Brennstoffe : Nov 14 : Prime
. A13R5N . | Standard
| Brennstoffe Jul/Aug 13 | Bondm
' ATTNAP ! !
Freizeitartikel Apr 12 Fv DUS
" ATMLYJ : :
3 Exportfinanzierer : Mai 13 : Entry
1 A1R1CC . | Standard
 Emeuerbare Energien : Mai 13 ' FvDUS
' ATTM7P ! !
| Elektronikdienstleister  Jun 14 . FvDUS
| A11Q08 ! !
3 Tourismus : Dez 12 : FV FRA
' AIRE7V ! !
3 Biogasanlagen : Apr 12 : Fv DUS
" AIMLRM ! !
+ Fahrrachersteller ‘Aug 13 ' FV FRA
' A1X25B ! !
 Telekommunikation L Okt 12 'FVS
' AIRE1Z ! !
+ Modehandler ‘Mrz 13 ' FVFRA
' ATTM7E ! !
Technologie Jun/dul 13 FV FRA
| ATTNHG ! !
+ Technologie ' Dez 10 FVS
" ATEBWO ! !
| Lebensmittel ' Mai 12/Feb 13! FV DUS
" ATKOYD ! !
. Personaldienstleister + Nov 11 FvDUS
' ATKOQR ! !
3 Energiedienstleistung : Nov/Dez 10 : FV FRA
' ATEB4A ! !
iEnergiedienstIeistung E\Jul 11 FV FRA

' ATKOK5

(Ziel-)

33

45

14

72

50

14

25

35

12

34

43

45

10

25

17

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Voll-

Volumen in | platziert
Mio. EUR

ja

ja

ja

ja

ja

ja

ja

ja

nein

ja

ja

nein

ja

nein

ja

nein

nein

ja

ja

nein

nein

nein

Kupon

Kurs
aktuell

Rating
(Rating-
agentur)®

s,oo%iBaaS@ 102,733
. (Moody's) | 1
2,38%3AA 112,71
| (S&P) : 1
1,13% AA 1 102,13 |
| (S&P) 1 1
8,50%3 @2 14,00
L (EH) : 1
3,50%3 15,003
7,00%3 DY 15,03
| (CR) : 1
7,00% D® . 29,90 |
| (CR) 1 1
6,75% DY . 4501
| (CR) : 1
8,00%3 DY 0,65
| (CR) 1 1
7,25%3 DY 1,99
| (CR) : 1
7,25% D? . 2,031
| (CR) 1 1
7,25%3 B2 3,55
| (SR) i !
2,00%3 DY 23,05
| (SR) | i
6,25%335539’ n.bek}
| (CR) : 1
7,75%3 cc® 5,60
| (Feri) 1 1
6,88%3 D% 8,37
| (Feri) : 1
8,25%3 D? 8,70
| (CR) 1 1
7,50%3 @@z 3,11
| (Feri) : 1
7,25% BBBY . 305!
| (CR) 1 1
9,00%3 41 ,oo}
8,25%3 D? 4,35
| (EH) | i
7,00%3 D? 3,92
| (EH) : 1
7,75% D° L1521
| (CR) 1 1
8,25% BBB-Y | 4,40
| (CR) : 1
6,25%3 BB+ 31,00
| (CR) | i
7,50%3 BB+? 29,75

((CR)

Rendite
p.a.

Technische
Begleitung
durch ...”

0,7% Oddo Seydler Bank

0,4% : Deutsche Bank, BNP, Citi

0,0% | Commerzbank, DZ Bank,
| JP Morgan

n.ber. | Oddo Seydler Bank (AS),
| Blattchen & Partner (LP)

n.ber. : Stiddeutsche Aktienbank

in Insolvenz : Oddo Seydler Bank

in Insolvenz | Oddo Seydler Bank

in Insolvenz : Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP),
| Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

in Insolvenz | quirin bank
‘

in Insolvenz | quirin bank
‘

in Insolvenz | quirin bank
‘

in Insolvenz | Conpair
!

in Insolvenz | equinet Bank
!

in Insolvenz : Donner & Reuschel (AS),
| FMS (LP)

in Insolvenz | DICAMA

in Insolvenz | quirin Bank
!

in Insolvenz | ipontix
‘
‘

in Insolvenz | equinet Bank
‘

in Insolvenz | FMS

in Insolvenz : Oddo Seydler Bank

in Insolvenz | IKB
‘

in Insolvenz : Blattchen FA

in Insolvenz | Conpair
!

in Insolvenz : DICAMA

in Insolvenz | Baader Bank
!

in Insolvenz : Schnigge (AS),
| Wegerich & Cie'" (LP)

Chance/
Risiko??
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Unternehmen Branche Zeitraum der ' Plattform" (Ziel-)
(Laufzeit) WKN Platzierung
Alpine . Baudienstleister  Mai 12 (FVMUC & 100
(2017) ' ATGANY ; " Wien ;
bkn biostrom + Biogasanlagen ‘Mai/dun 11 MSB : 25
(2016) | ATKQBV ; ; ;
FFK Environment : Ersatzbrennstoffe : Mai 11 : Fv DUS : 16
(2016) | ATKQ4Z ; ; ;
getgoods.de : E-Commerce : Sep 12/Jun & : FVS : 60
(2017) | ATPGVS Okt 13 ! !
SIAG  Stahlbau Jul 11 I FV FRA | 12
(2016) ' ATKRAS ; ; ;
SiC Processing : Technologie Feb/Mrz 11 ' FV FRA : 80
(2016)"" . ATH3HQ | ! !
Windreich Il : Erneuerbare Energien : Jul 11 : FVsS : 75
(2016) ' ATH3V3 ; ; ;
; fSumme 10.728
| | | Median . 250

Voll-
Volumen in | platziert

Chance/
Risiko??

Rendite
pa.

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs
aktuell

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

ja 6,00%3 0,98 in Insolvenz *

nein : 7,50%3 BBB¥ : 3,05 : in Insolvenz : mwb Fairtrade : =
i | (CR) i ! ! i

nein 7,25%3 DY 2,55 in Insolvenz biw, GBC *
| | (CR) | i ! |

ja 1 7.75%: D% © 0,21 {inInsolvenz | GBC T
i . (CR) i ! ! i

nein | 9,00%: CCC+¥ | 0,01 lin Insolvenz | IKB (AS), ' *
. | (S&P) . ! | Blattchen & Partner (LP) .

nein : 7,13%3 DY : 1,55 : in Insolvenz : FMS : 3
i | (CR) i ! ! i

ja 6,50%3 BB+ 7,44 in Insolvenz FMS *
| | (CR) | i ! |
D 678%: i ‘ j ;
| 7,19%, BB- 1 1 7,0% | 1

" 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 Einschéatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsféhigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; @ Anleinerating, ansonsten Unternehmensrating;

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung o.4.); © 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; ? Rating abgelaufen/nicht aktuell; '” unbeauftragte, tberwiegend quantitative (Financial Strength)
Ratings; ' vormals youmex Invest AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endfélligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; '® Antrag auf Fortsetzung
der bérsenméBigen Handelbarkeit Gber die reguldre Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fort-
setzung der bdrsenmaBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Borse Uber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt

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

BondGuide ist der Newsletter fir Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwdchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschétzungen
zu anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch, unabhéngig und
transparent. Daneben stehen Ubersichten, Statistiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rickblicke, Interviews
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren,
aber auch Unternehmensvorstdnde und -geschéftsflhrer. Bond-
Guide setzt sich ein fir eine kritische Auseinandersetzung des
Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Kapitalmarktféhigkeit
mittelsténdischer Unternehmen und l&dt alle Marktteilnehmer ein
zum konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment fir Mit-
telstandsanleihen negative Auswlichse wie vormals am Neuen
Markt oder im Geschéft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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von

LAW CORNER

Dr. Christian Becker, Partner,

Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,
GORG Partnerschaft von
Rechtsanwalten mbB, Minchen

OLG Dresden: Unzulassigkeit eines Opt-in-Beschlusses

nach Insolvenzeroffnung

Nach einer Entscheidung des OLG Dresden vom 9.12.2015
soll ein Opt-in-Beschluss geméaB § 24 Il SchVG fir sog.
Altanleihen, die vor dem 5.8.2009 emittiert wurden, nach
Insolvenzeréffnung unzuldssig sein. Fir die Restrukturierungs-
praxis ist die Frage nach einem mdéglichen Opt-in im Insol-
venzverfahren aber von besonderer Bedeutung. Sie betrifft
im Kern auch die grundsétzliche Frage, ob und inwieweit
Beschliisse nach MaBgabe des SchVG im Insolvenzverfahren
Uberhaupt méglich sind. Der Bedarf fiir solche Beschliisse ist
nicht zu unterschétzen — kénnen doch MaBnahmen nach dem
SchV@G als Teil eines Insolvenzplans gefasst bzw. (iber Plan-
bedingungen mit einem Insolvenzplan verzahnt werden. Inso-
weit lohnt ein ndherer Blick auf die Entscheidung des OLG
Dresden.

Opt-in-Beschluss nach § 24 1l SchVG

Auch sog. Altanleihen, die vor dem 5.8.2009 begeben wurden,
kdnnen grundsatzlich dem Regime des SchVG unterstellt
werden. Erforderlich hierflr ist, dass die Anleiheglaubiger mit
Zustimmung des Emittenten gemaB § 24 Il SchVG beschlieBen,
die Anleihebedingungen entsprechend zu &ndern (Opt-in).
Der Wortlaut des § 24 Il SchVG enthélt in diesem Zusammen-
hang keine Einschrankung fiir den Fall der Erdffnung eines
Insolvenzverfahrens Uber das Vermdégen eines Emittenten.

Entscheidung des OLG Dresden (Az. 13 U 223/15)
Das OLG Dresden hat jiingst dennoch entschieden, dass die
Maoglichkeit eines Opt-in nach Insolvenzeréffnung nicht mehr
mdglich sei. Begriindet hat das OLG Dresden seine Entschei-
dung insbesondere damit, dass aus § 19 | SchVG folge, die
Anleiheglaubiger kénnten nach Insolvenzeréffnung lediglich
noch von den Mdglichkeiten Gebrauch machen, die die In-
solvenzordnung biete. Abgesehen von der Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters (§ 19 Il SchVG) seien im Insolvenz-
verfahren keine Mehrheitsbeschliisse nach MaBgabe des
SchVG mehr moglich.

Kritische Wirdigung

Weder der Wortlaut noch die systematische Stellung des
§ 19 1 SchVG rechtfertigen unseres Erachtens die restriktive
Auffassung des OLG Dresden. Auch der Gesetzgeber hat
in der Begriindung zum ESUG klargesellt, dass ein Debt-
Equity-Swap gemaB § 5 Ill 1 Nr. 5 SchVG noch nach In-
solvenzerdffnung beschlossen werden kann (BT-Drucks.
17/5712, S. 31). Warum flr weitere MaBnahmen des § 5 llI
SchVG oder fur einen Opt-in-Beschluss nach § 24 1l SchvVG
etwas anderes gelten soll, ist nicht ersichtlich.

Ferner spricht auch die in § 19 Ill SchVG angelegte Stel-
lung eines ,starken“ gemeinsamen Vertreters in der Insol-
venz dagegen, nach Insolvenzerdffnung keinen Opt-in und
keine weiteren Beschliisse nach MaBgabe des SchVG zu
fassen.

Auch in einer Insolvenz besteht das Schuldverhéltnis zwi-
schen Emittent und Anleiheglaubigern fort. Daher haben
diese nach unserer Einschatzung auch weiterhin die M&g-
lichkeit, das bestehende Schuldverhéaltnis durch Beschliisse
nach dem SchVG zu andern. § 19 | SchVG soll die Be-
stimmungen der InsO lediglich ergénzen. Sofern keine Spe-
zialregelungen der InsO bzw. des § 19 SchVG greifen,
bleiben die Vorschriften des SchVG nach Insolvenzeréffnung
anwendbar.

Fazit

Unseres Erachtens sprechen die besseren Argumente dafr,
dass auch nach Erdffnung eines Insolvenzverfahrens ein
Opt-in und weitergehende Beschlisse nach MaBgabe des
SchVG mdglich sind. Aus Sicht der Restrukturierungspraxis
bleibt mit Spannung abzuwarten, ob auch der BGH in dem
bereits anhangigen Revisionsverfahren (Az. Il ZR 377/15)
diese Einschatzung teilt und die Entscheidung des OLG
Dresden korrigiert.





