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VORWORT

Mildernde Umstande

Liebe Leserinnen und Leser,

wie wenig forderlich ein Generalverdacht in Bezug auf KMU-
Anleihen ist, zeigen jungste Beispiele. Und: Wer Mainstream-
Meinung nachmacht oder verfélscht, oder nachgemachte
oder verfalschte sich verschafft und in Verkehr bringt, wird
mit Gelaber nicht unter zwei Seiten bestraft.

So scheinen selbst erfolgreiche Turnarounds diverser Emit-
tenten — inzwischen sogar flr AuBenstehende sichtbar in
jungsten Geschéftszahlen — weiterhin am Generalverdacht,
wie man ihn seit German Pellets und Steilmann wohl hegen
musse, ohne Impact abzuperlen.

Drei bis vier aktuelle Beispiele kann ich aus dem Stehgreif
nennen, nicht alle kenne ich auswendig. Denn nochmals:
Es gibt rund 200 KMU-Anleihen. Nur vier davon trugen den
Namen German Pellets und drei Steilmann.

Die folgenden Beispiele sind nicht zufélligerweise aus dem Bond-
Guide Musterdepot: gamigo, Homann Holzwerkstoffe, VST Buil-
ding. Spieleplattformbetreiber gamigo befindet sich bereits
seit Uber einem Jahr im BondGuide Musterdepot und hat seit-
her fast 40% im Kurs zugelegt. Den hohen Kupon noch nicht
mitgerechnet. Jedenfalls sehen mittlerweile auch Andere,
dass der operative Turnaround auBer Frage stehen durfte.

e League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt (S. 6)

¢ BondGuide Musterdepot: Friihjahrsauskehr (S. 7)

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

e Interview mit Dr. Andreas Spiegel, Karlie Group (S. 12)

» Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick (S. 15)

e Impressum (S. 21)

e Law Corner: Riickerwerb von Mittelstandsanleihen durch Gesellschafter oder Dritte (S. 22)

Jungstes Beispiel: Homann Holzwerkstoffe. Bei der Prime
Standard-Anleihe geht es immerhin um 100 Mio. EUR. Diese
Woche erschienen die 2015er Zahlen und sie waren so, wie
sie Geschéftsflhrer Fritz Homann stets in Aussicht gestellt
hatte, ohne dass man ihm Glauben schenkte. Das einzige,
worum er noch vor wenigen Monaten bat, war: etwas Zeit,
bis sich die operativen Veranderungen auch Schwarz auf
WeiB3 ausweisen lassen.

Drittes Beispiel: VST Building. Die Story erinnert stark an
gamigo, gab es doch auch beim Verschalungsspezialisten
einen Schwenk in der Unternehmensausrichtung, die jedoch
erst mit Verzégerung in den Geschéftszahlen Niederschlag
wird finden kdnnen. Das wird sicherlich in Kiirze der Fall sein.

Selbst Peach Property — auch im Musterdepot — kénnte man
noch dazu z&hlen: Strategiewechsel — sukzessive Verbesse-
rung der operativen Zahlen — andere Wahrnehmung im Markt.

Ich habe meine Strafe auf eine Vorwort-Seite beschrankt statt
wie angedroht auf zwei — mildernde Umstande fiir BondGuide-
Leser. Anleger, die auf verfdlschte Mainstream-Meinung
hereinfielen, scheinen mir eh schon hinreichend gebeutelt.

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/
http://www.bondguide.de/topnews/plattformanbieter-gamigo-spielt-sich-mit-2015er-geschaeftszahlen-weiter-nach-oben/
http://www.bondguide.de/topnews/homann-holzwerkstoffe-schafft-2015-ertragssprung-anleihe-201217-legt-auf-ueber-90-zu/
http://www.bondguide.de/dgap-news/dgap-news-vst-building-technologies-ag-src-research-vergibt-4-sterne-fuer-vst-unternehmensanleihe/
http://www.bondguide.de/topnews/peach-property-baut-juengst-begebene-hybridanleihe-um-die-haelfte-aus-volumen-jetzt-375-mio-chf/
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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

Dt. Bildung Studienfonds | Studien- ' vsl. Q2/2016 | vsl. PM DUS ! vsl. 10 . vsl. 400% | ! . folgt | BondGuide #08/2016,
| darlehen | } } } } 1 1 } .10

6B47 Real Est. Invest. Il | Immobilen | vsl. H1/2016 ' n.nbek. | nnbek. ' nnbek | iB.(Fer) ! folgt ' BondGuide #19/2015,
1 1 1 1 1 1 1 ; | 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 wirtschaftiichen Perspektiven; ¥ Anleiherating,
ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung 18uft; ® Veranderung 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

Termin . Anlass/Ort | Hauptbeschlussvorschldge

Unternehmen !

Penell 25.-27.04. AGV/Abst. o. Versammig. u.a. Auswechslung des Sicherheitentreuhdnders
Karlie ' 09.05. . 1. AGV/ Bad Wiinnenberg i u.a. L2V, ZR, ggf. ZN

Scholz l 19.05. l 3. Tagfahrt/Wien l n.bek., ggf. Vorbereitung Anleiherestrukturierung

Abkirzungsverzeichnis: CO — Moglichkeit zur vorzeitigen Anleiherlickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, LZV — Verlangerung der
Anleihelaufzeit, NV — Anderung der Negativwerpflichtung, VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, WgAV — Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN — Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung,
ZS - Zinsstundung

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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s FINANCIAL
Wir Ubernehmen lhre Mediaplanung MARKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

Rendite aktuell A- oder hoher

B+ oder weniger ohne (giiltiges) Rating

PORR I &I, Durr Il, SG Witten/Herdecke,

AB I, IV &V, More & More, Beate Uhse,
DEMIRE, HPI (WA), Schneekoppe,
HanseYachts Il, Timeless Homes

SeniVita Social (WA),
Euroboden, Mitec

< 3% TAG | &I, ATON Finance, DIC Asset Il &I, E
S&T, DSWB |, Berentzen, Hallhuber |
) UBM | & Il, publity (WA), SNP, ,
3 bis 5% Stauder I, Underberg I, Il & IV ] Bastei Lubbe, Hahn-Immobilien, '
,  Adler RE Ill, Katjes Il, Dt. Bildung |
____________________ S aspiiener iegt b eitptptoni AN

i 1 Energiekontor | & II, Edel | &I, H
GEWA 5 to 1, Cloud No. 7, 1 |
KSW. IPSAK ! ! 3W Power (WA), mybet (WA), DEWB, !
5 bis 7% Stauder Il ’ \ - ] Adler RE | & Il, Constantin II, .
Stern Immobilien, ' ' . ) '
! ! Seidensticker, L&C RE, IPM, ETL, !
Eyemaxx | &I | ] .
i 1 Accentro, Peach Property '
) | BioEnergie Taufkirchen, 1 ] H
7 bis 9% Vedes I - . en - ! Minaya (WA), JOC Pool, ALBIS, GIF
, Eyemaxx V, Enterprise | ] 1

E E E gamigo, Travel24, |dentec, Peine,

Royalbeach | & I, 1 ' ' ) -
1 ' ' Singulus, 3W Power II, Maritim II,
Metalcorp, Eyemaxx Il &IV, [ ! )
. 1 . ' 1 Solar8, FCR, Herbawi, Photon,
> 9% KTG Il & Ill, Wéhrl, Procar |, Enterprise |l ' - 1

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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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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KARLSBEII&
Beratung bei einer

Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2016
Il

westgrund

AKTIENGESELLSCHAFT

Beratung zur Durchfiihrung
des 6ffentl. Ubernahmeangebots
der ADLER Real Estate AG

II

# DREF

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

i: o
SeniVita’

UNTER:

Do e e s

Beratung bei einer
Wandelanleihe einschlielich
Prospekterstellung

2015

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

www.heuking.de

I:
SYGNIS

Beratung bei einer
Barkapitalerhdhung einschlieRlich
Prospekterstellung

2015
Il

SDBIAG

Beutachs Hiotech Innovativ AL

Beratung bei IPO

II

Parkstadt Center
& Parkstadt Hotel

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

2015
Il

(MTTCommuniariom | NTT Com Security

Beratung bei einer
Kapitalerhéhung einschlieRlich
Prospekterstellung

2015

BE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

H

PANTALE®N

Beratung bei einer
Barkapitalerhdhung

Royalbeach’

BROATSE & ASTION

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieflich Prospekterstellung

II

AK Holding

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2015
Il

westgrund

AKTIENGESELLSCHAFT

Beratung bei zwei
Kapitalerh6hungen mit und ohne
Prospekterstellung und einer
Pflichtwandelanleihe

2014

I u
.GERMAN
) STARTUPS
GROUP

Beratung bei Privatplatzierung
und Entry Standard Listing

= fairvalue
REIT

Beratung bei einer Wandelanleihe
und einer Barkapitalerhohung
einschlieflich Prospekterstellung

II

CLOUD N° 7

Beratung bei
Schuldscheindarlehen u.a.
zur Refinanzierung der Anleihe

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


http://www.heuking.de
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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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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 28 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 15 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
I Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle
Better Orange 231 IR.on 9 notierten Anleihen.
IR.on 20 Instinctif Partners, edicto e8

Anzeige

sonoGuipe  Jahrespartner 2016

Das Portal fur Unternehmensanleihen

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 Yy Startkapital KW 32/2011 H 100.000 EUR
& s '

~ ) MUSTERDEPOT ~ sermee :
> i

"’< Liquiditat H 21.351 EUR
1

o, Gesamtwert , 143.603 EUR
"y 1

f y Werténderung total i 43.603 EUR
1

! 4 seit Auflage August 2011 ' +43,6%
1

» seit Jahresbeginn: : +1,2%

Frihjahrsauskehr

Alles neu macht der Mai. Nein, nicht alles, aber wir besetzen NS SPAICH. ANL. 11/16 (WKN: A1KQZL)
im Musterdepot doch mal hier und dort um. Eineinhalb Posi-
tionen missen weichen, Eineinhalb Zukéufe.

115

Zunéchst einmal: Karlsberg | ging zu 103,25% am Freitag-
abend vor zwei Wochen aus dem Depot, d.h. Ausbuchung

zu 103% - denn 0,25 Prozentpunkte sind bei uns stets
Transaktionsgebiihren. Die Cashposition ist entsprechend J\
bereinigt.

Zum zweiten: 3W Power war bis dato eine Schnapsidee.
Zwar haben wir ein Zehntel unserer Position zu 101% andienen ~ 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**
Wienerberger | Baustoffe 1 12,705, 15.000 ; 07/2012, | 84,70 ; 650% , 2513, 101,75, 15263 | 10,6% | +39,9% ;, 134 A
(2017/unbegr.) 1+ AOG 4X3 ' ' + 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
gamigo 1 Gaming \ 7.775, 10.000 ; 12/2014, | 77,75 | 8,50% , 866, 92,85, 9285 | 6,5% , +30,6% 53 1 B+
(2018) AT NJY , | | 09/2015 , , , , , | | |

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HanseYachts I ! Yachten ' 4413! 5000' 161014 ! 8825 ! 800% ' 615! 9600' 4800 ' 3,3% ! +227% ' 80 ! B
(2019) 1 A11 QHZ i i i i i i i i 5 5 0 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # | Energiedienstleistung }  3.263 | 5.000 ; 23.08.12 | 6525 | 7,50% , 2286, 2975, 1488 | 1,0% , +157% , 213 B
(2017) + AIK OKS ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
KTG Energie ! Biogaswirtschaft | 14.876 ! 15.000 ' 10/2014, ' 99,17 ! 7,25% ' 1.213! 10235' 15353 ! 10,7% ! +11,4% ' 58 ' B+
(2018) + AIM L25 ' ' 1+ 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Peach Property ! Immobilien ' 9975! 10000 ' 311014 ! 99,75 ! 660% ' 990! 99,90 ' 9990 ! 7,0% ! +101% ' 78 ' A
(2016)  ATK Q8K ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ferratum ! Finanz-Dienstistgn ! 5.325 ! 5000 ' 17.0415 ' 10650 ' 800% ' 415! 10750 ' 5375 ' 37%' +87% ' 54 ! A
(2018) 1 A1X 8VZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

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% ! 1.399! 103,00' 10.300 ' 7,.2% ' +83% ' 97 ! B-
(2018) 1 At ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIC Asset Il ! Immobilien ' 10350 ! 10.000 ! 26.06.15 ' 103,50 ! 4,63% ' 392! 106,00 ! 10.600 ' 7,4% ' +6,2% ' 44 ' A
(2019) | A12 T64 i i i i i i i i 5 0 0 0

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

£5  Volkswagen ! Automobile ' 8238 10000 ! 22.01-16 ' 82,38 ' 350% ' 24! 8650 ' 8650 ' 60%' +53% ' 35 | B
gfé (2030/49) t A1ZYTK ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann | Holzwerkstoffe | 4.200 ; 5.000 ; 05.02.16 | 84,00 ; 7,00% , 81, 85,00 4250 | 3,0% ; +3,1% | 12 \ B-
(2017) + AIROVD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Helma Eghmbau ! Bau/Baustoffe ! 10.725! 10000 ' 06.03.15 ' 107,25 ! 588% ' 678! 10300 ' 10300 ' 7,2% ! +24% ' 60 ' A
(2018) 1 AIX BHZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

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

T VST Buiding ' Baustoffe ' 3900! 6.000' 29.0416 ! 6500 ! 850% ' 0! 6500' 3900 ! 2,7%! +0,0% ! o ' B
=4 (2019) 1 ATH ZPD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
&5 3w Power ! Stromversorgung | 3.763 ! 5000 ! 180316 ! 7525 ! 6,00% ! 35! 7200' 3600 ! 25% ! -3,4% ! 6 ! O+
il (2019)  A1Z JZB ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

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% ! 400! 91,00' 9100 ' 6,3% ! 62% ! 8 ! C+
(2020) + A13 SHL ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

I I I I I I I I I I I I I
Gesamt : 1 120.431 : : : 1 11.906 1 122253 | 851% . : :

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Durchschnitt 1 1 1 i i i 6,8% . i 1 1 i +10,3% . 61,6

*in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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noch den aktuellen Kurs Uber pari mit. Der Maschinenbau-
konzern war seit der ersten Stunde, also August 2011, im
BondGuide Musterdepot und bescherte unter dem Strich
(Kursveranderung + Zinsen) einen Gesamtgewinn von 40%
auf das eingesetzte Kapital, 4% bezogen auf das Muster-
depot und zeichnet damit fir rund ein Zehntel des Gesamt-
zuwachses seit Start vor fast finf Jahren verantwortlich. Ich
wunschte, die Minchner wirden wie Karlsberg eine Folge-
anleihe auflegen, in die wir anzulegen uns gliicklich schatzen
durften — doch das ist wohl utopisch.

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

15%
13,8%

12%

Neuaufnahme VST Building: Keine sichere Sache, aber viel Renditepotenzial.

Foto: © VST
oto: © VST Gruppe 9%

kdnnen, also rund 25 Prozentpunkte Gewinn, allerdings liegen [3% 6.3%
die verbleibenden 90% nunmehr 2,5% im Minus — kein guter 6% 5.8%
Deal. Ein BondGuide-Leser hatte es prognostiziert und war
offenbar schlauer als wir. Wir fahren die 3W-Position auf 5.000

Nominal herunter, ganz einsehen mag ich meine Verfehlung

3,3%
3%

. 1,2%
noch nicht. .

0%
" H2r011 2012 2013 2014 2015 2016
Wir verkaufen unseren ,altesten” Depottitel, MS Spaichingen.

Die Anleihe 2011/16 lauft ohnehin in Klrze aus, wir nehmen  Quelle: BondGuide

Und schlieBlich als Neuaufnahme VST Building, flir 6.000 EUR
nominal. Die Anleihe notiert bei 65% und rentiert mit 8,5%
Kupon, d.h. die laufende Verzinsung betragt 13% und die
rechnerische Rendite bis zur Endfalligkeit 25% p.a. Es ist
klar, dass das keine sichere Sache ist, daher nur eine halbe
Position. Ich mdchte lhnen aber erldutern, weshalb wir das
trotzdem fir eine probate Idee halten.

Ich meine bei VST einige Parallelen zu gamigo zu erkennen.
So ist das noch ausstehende Anleihevolumen wirklich gering
(6 Mio. EUR) und v.a. geringer als dem Markt allgemein ge-
wartig; das Geschaftsmodell hat sich verdndert, man hat
Fehlentwicklungen (hier: das Generalunternehmer-Bauge-
schéaft) abgestoBen; der wirtschaftliche Turnaround ist ent-
weder vollzogen oder wird in Kirze in den Zahlen fur auch
andere sichtbar werden; auch gamigo stand auf depressivem
Niveau bei 65%, als BondGuide sie ins Musterdepot avan-

Mit Gewin aus dem Depot: Es waren genau 103,25%.
Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH cieren lieB3.
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Zwei Warnhinweise: Die VST-Anleihe ist notorisch illiquide.
Wir setzen deshalb auch ein Limit bei 70%, gultig fur Freitag
zum Erscheinen dieser BondGuide-Ausgabe. Der zweite
Punkt ist, VST macht bei uns dann 2,7% Depotanteil aus.
VST waére die siebte ,halbe” Position, statt normaler Posi-
tionen zu 10.000.

Beim VW-Floater kaufen wir jetzt sozusagen die zweite Halfte
nach, Kurs aktuell 86%. Die Idee, VW in vermeintlicher Krise
zu kaufen, war genau richtig. Der Floater rentiert nicht hoch,
ist aber immer noch besser als Nullverzinsung fiir Cash.

Wienerberger und KTG-Energie bleiben nach dem Zukauf
in der Februar-Krise mit 15.000 Ubergewichtet. Und da bei
beiden nicht das geringste Risiko zu erkennen ist, bleiben sie
es auch, bis uns etwas vom Gegenteil liberzeugen sollte u/o
wir Cash bendtigen. Beides ist derzeit nicht der Fall — im
Gegenteil: Unsere Investitionsquote sinkt auf 85%.

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Ausblick

Egal, was Sie hiervon nachbilden: behalten Sie unbedingt das
Gesamtbild im Auge. Also setzen Sie nicht ausschlieBlich auf
die hier aufgeflihrten hoéher rentierlichen ldeen wie eben
VST, Homann, HanseYachts oder VST Building. Das Bond-
Guide Musterdepot kann sich dies erlauben, weil es mehr als
gut (hat
Februar schon gesehen), ordentlich im Plus liegt und des-
halb soliden Puffer auch mal fiir einen Fehlgriff besitzt. Falls

diversifiziert ist man im Januar/

Sie nur fUnf Titel wahlen kénnen, dann sollten Sie die vier,
wenn nicht flinf sichersten nehmen, die ich lhnen auch
gerne nochmals auffiihre: Wienerberger — KTG-Energie —
Volkswagen — Peach Property — DIC Asset — Ferratum —
Helma Eigenheimbau. Das waren sogar sieben - your
Choice.

Alle genannten Kéaufe/Verkdufe bis auf VST Building wie
gewohnt zum Schlusskurs Freitagabend.

Falko Bozicevic

12,50 EUR
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

Ekosem-Agrar titet Anleihe-Prolongationen ein
Die deutsche Holding der auf Milchproduktion in Russland
ausgerichteten Ekoniva-Gruppe kann aufatmen: Wahrend der

einmonatigen Anfechtungsfrist sind keine Klagen eingegan-
gen: Somit stehe der beschlossenen Laufzeitverldangerung
der Ekosem-Bonds um je vier Jahre nichts mehr im Wege.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ekosem-Agrar ackert nicht nur auf dem Feld — der Lohn: die angepeilten Anleiheverlan-
gerungen. Foto: © Ekosem-Agrar GmbH

Karlie Group: tierisch abgekampft

Beim in der Restrukturierung befindlichen Heimtierbedarfs-
handler steigt der Sanierungsbedarf. Da eine pinktliche
Rlckzahlung der 6,75%-Anleihe (2013/18) tGber 10 Mio. EUR
nicht méglich erscheine, strebt Karlie jetzt eine Anleihe-
restrukturierung mit Laufzeitverlangerung und Kuponreduzie-
rung an.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

uuuuiliiﬂ P

i i

Tierisch ernst: Am 9. Mai soll die Karlie-AGV Uber die geplante Anleiherestrukturierung
abstimmen. Foto: © Karlie Group GmbH

Underberg: Erstanleihe zurlickbezahlt

Der Spirituosenhersteller hat seine 7,125%-Erstanleihe
(2011/16) Uber 70 Mio. EUR termingerecht abgel6st. In die-
sem Zusammenhang wurde auch der finale Kupon plnktlich

und vollumfénglich bedient — zum Abschied gab es neben
100% noch einen letzten Zins-Schnaps Gber gut 5 Mio. EUR.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Anleiheinhaber genehmigten sich zum Abschied von Underberg | noch einen Kurzen.
Foto: © Semper idem Underberg GmbH

Karlsberg Brauerei platziert Folgeanleihe im Eiltempo
Was fur ein Auftritt der saarldndischen Traditionsbrauerei:
Bereits am ersten Zeichnungstag war der neue 5,25%-
Brauerei-Bond (2016/21) aufgrund des Investorenansturms
binnen weniger Stunden restlos ausverkauft und das avisierte
Zielvolumen von bis zu 40 Mio. EUR vollsténdig platziert.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Karlsberg konnte friihzeitig bei einem kuhlen Blonden auf die erfolgreiche Neuemission
anstoBen. Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH



http://www.bondguide.de/topnews/ekosem-agrar-anleiheverlaengerungen-endgueltig-beschlossene-sache/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-karlie-penell-smart-solutions-adler-real-estate/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-underberg-eyemaxx-senivita-sozial-hkw/
http://www.bondguide.de/topnews/zweitanleihe-im-eiltempo-platziert-karlsberg-brauerei-stoesst-fruehzeitig-auf-erfolgreiche-anleiheemission-an/

9/16  29. April ® Seite 11

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Scholz Holding: bald vom Schrott befreit?

Der finanziell abgewertete Recyclingkonzern verhandelt
exklusiv mit US-Finanzinvestor KKR Uber eine umfassende
Rekapitalisierung. Ob und inwieweit hierfir auch die Inhaber
der 182,5-Mio.-EUR-Scholz-Anleihe (2012/17) fir einen
Sanierungsbeitrag zur Kasse gebeten werden, ist zwar noch
nicht bekannt, allerdings werden sie schon mal vorsorglich
zur nachsten AGV am 19. Mai eingeladen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Scholz: Setzt KKR nach einem etwaigen ,Bond-Recycling“ schon bald die rettende
Kapitalspritze an? Foto: © ViennaFrame/www.fotolia.com

3W Power: Ergebnis des Anleiheriickkaufs

Die Holding der operativen AEG Power Solutions lud die
Inhaber ihrer 50-Mio.-EUR-Stufenzinsanleihe (2014/19) zu
einem anteilsméaBigen Anleihertickkauf zu unschlagbaren
101% ein — bei einem Kurs von zuletzt um die 80% stiel3 das
Angebot erwartungsgemaB auf eine opulente Investoren-
nachfrage.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei einer 8-mal hdheren Andienungsquote konnte 3W Power freilich nicht jeden Bond-
holder beriicksichtigen. Foto: © photo 5000/www.fotolia.com

Anzeige
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Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, die Sie im Mainstream nicht finden werden.
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Interview mit

Dr. Andreas Spiegel,
Geschaftsflihrer
Karlie Group GmbH

“

41

BONDGUIDE INTERVIEW

,Lieber schon jetzt und ohne Zeitdruck die Refinanzierung angehen®

Interview mit Dr. Andreas Spiegel, Karlie Group GmbH, zum
Aufruf zur Anleihegldubiger-Versammlung Anfang Mai,
Kommunikation mit dem Kapitalmarkt und was Anleger jetzt
tun sollten.

BondGuide: Herr Dr. Spiegel, Karlie méchte eine AGV an-
setzen. Was werden die Tagesordnungspunkte sein, in lhren
eigenen Worten zusammengefasst?

Spiegel: Das ist richtig: Wir méchten die Anleihebedingungen
der Karlie-Anleihe 2013/18 &ndern lassen. Es gibt drei Tages-
ordnungspunkte: Der wesentlichste ist die Verlangerung der
Anleihelaufzeit um drei Jahre. Dies ist die Zeit, die wir brau-
chen, um fir die Tilgung der Anleihe zum Nominalwert Cash
aufzubauen.

BondGuide:
einer anderweitigen Refinanzierungsmaoglichkeit planen?

Spiegel: ... vorsichtshalber nicht. Wir mlssen es also aus
eigener Kraft schaffen — dazu die drei zuséatzlichen Jahre.
TOP 2 ist, den Kupon um 1,75 Punkte zu reduzieren. Dies ist
einerseits kein zu groBes Zugestandnis, das wir Investoren
abverlangen, andererseits verschafft diese moderate Redu-
zierung des Zinssatzes Karlie aber doch gewissen operativen
Spielraum. Die uns von den Banken und Gesellschaftern

... das heiBt indirekt auch, dass Sie nicht mit

KARLIE GROUP GMBH 13/18 (WKN: A1TTNG9)

Quelle: BondGuide

bereitgestellte Liquiditat ist knapp bemessen. Und schlieB-
lich als TOP 3 eine zusétzliche Verldngerungsoption um ein
weiteres Jahr bis 2022, falls sich die Erholung der Karlie
Group etwas verzdgern sollte.

BondGuide: Sozusagen ein Pufferjahr?

Spiegel: Exakt. Nach heutigem Stand und bestem Wissen
gehen wir davon aus, dass ein weiteres zusatzliches Jahr
dann aber auf jeden Fall ausreichen sollte, um die Anleihe zu
bedienen - und flr den Fall, dass wir dieses Jahr 2022 be-
ndtigen, bieten wir den Anleiheglaubigern eine Zinsaufholung
fur alle Jahre an.

BondGuide: Schatzen Sie, dass es im ersten Anlauf klappt,
kennen Sie |Ihre Anteilseigner einigermaBen?

Spiegel: Ja, ich halte das fir mdglich. Gut 10 Mio. EUR ste-
hen aus, davon sind rund ein Drittel in Handen von unserem
Gesellschafter Perusa. Diese Anteile sind allerdings nicht
stimmberechtigt, kénnen also dem Quorum nicht zugerech-
net werden. Wir haben Giberschlagen, dass wir vom Rest grob
die Hélfte direkt zurechnen und identifizieren kénnen.

BondGuide: Aber das kénnte bedeuten, dass sich Privat-
anleger gar nicht erst vom Sofa erheben und ihr Stimmrecht
verfallen lassen ...

Spiegel: ... das méchten wir natirlich nicht, denn wir wissen
nicht, ob alle uns bekannten Anleihegldubiger auch tatséach-
lich zur Glaubigerversammlung kommen werden. Privatanle-
ger sollten bitte unbedingt von ihrem Stimmrecht Gebrauch
machen oder sich vertreten lassen, was ganz einfach ist.
Jede Stimme zahlt!

BondGuide: Wird man Bad Winnenberg-Haaren auf der
Landkarte finden?

Spiegel: Das ist in der Nahe von Paderborn. Unser Standort
ist leicht tUber den Flughafen Paderborn-Lippstadt und durch
die Nahe zur A2 zudem leicht mit dem Auto zu erreichen.
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Ost-Westfalen liegt nicht im Niemandsland, falls Sie das
andeuten mdchten.

BondGuide: Auf gar keinen Fall. Wie kommt es, dass |hr
GroBinvestor Perusa ein Drittel des Fremdkapitals hélt, aber
nicht stimmberechtigt ist?

Spiegel: Perusa hat im Jahr 2014 Uber die Anleihe Uber
3 Mio. EUR Liquiditat ins Unternehmen flieBen lassen, um
dieses zu stitzen. Eigner oder mit dem Eigner verbundene
Unternehmen sind laut Schuldverschreibungsgesetz nicht
stimmberechtigt, um Interessenskonflikte zu vermeiden.
Perusa hélt ja nicht nur ein Drittel der Anleihe an Karlie,
sondern auch 100% des Eigenkapitals.

BondGuide: Wie konnten Sie denn weitere groBere Inves-
toren identifizieren?

Spiegel: Seit meinem Antritt Ende 2014 haben wir uns mit
der Anlegerkommunikation bewusst zurlickgehalten — wir
wollten die Situation zundchst sondieren und Ergebnisse
liefern. Daher haben sich einige Investoren ihrerseits bei
Karlie gemeldet und so konnten wir den Kontakt aufbauen.
Bisher habe ich den Eindruck, dass diese Investoren unseren
Vorschlagen, wenn nicht begeistert, so doch wenigstens
wohlwollend gegeniiberstehen. Damit besteht immerhin die
Aussicht, die Anleihe zu 100% zurlickgezahlt zu bekommen,
wéhrend sie aktuell bei 20 bis 25% steht, womit zweifellos
niemand glucklich sein kann.

BondGuide: Haben Sie genligend zeitlichen Spielraum fir all
die notwendigen Fristen? — Bei z.B. Singulus wurde es am
Ende auch ein wenig knapp.

Spiegel: Dies wenigstens ist kein Problem. Laut Planung ist
die Liquiditat bis Juni 2018 gesichert. Unser Punkt ist ja
gerade der folgende: Wir sehen voraus und gestehen schon

P, s LTS

Karlie-Zentrale: Nach einer Sortimentsanpaasung und der Bereinigung weiterer Baustellen steigt nach Spiegels Darstellung die Lieferquote stetig. Foto: © Karlie Group

jetzt ein, dass wir Mitte 2018 voraussichtlich noch nicht in
der Lage sein werden, die Anleihe wie vorgesehen zuriick-
zuflhren, und ...

BondGuide: ... das ist eine sehr einsichtige Antwort ...
Spiegel: ... und genau deshalb méchten wir lieber jetzt ohne
Zeitdruck Klar-Schiff machen.

BondGuide: Kann Karlie Anleiheglaubigern denn Aussicht
auf Besserung in den Geschéaftszahlen machen? — Das letzte
Geschaftsjahr verlief ja doch sehr nlichtern.

Spiegel: Da kann ich Ihnen nicht widersprechen. Inzwischen
greifen die eingeleiteten MaBnahmen und die Chancen
stehen gut, die im IDW S6-Gutachten getroffenen Planungs-
annahmen auch zu erreichen. Wir haben im letzten Jahr eine
Verbesserung des operativen Ergebnisses in Hohe von ca.
7 Mio. EUR erreicht und das aktuelle Geschéftsjahr verlauft
etwas besser als geplant.

BondGuide: Haben Sie die operativen Probleme wieder im
Griff bzw. besteht die realistische Aussicht darauf?

Spiegel: Im vergangenen Jahr wurden wesentliche Baustel-
len abgearbeitet. Neben der Einflhrung eines einheitlichen
IT-Systems haben wir die Sortimentsharmonisierung abge-
schlossen und redundante Funktionen abgebaut. Unsere
Lieferquote steigt stetig. Und auch der Umsatzriickgang
scheint sich zu verlangsamen. Also: Ich will nicht behaupten,
wir sind flr alle Zeiten Uber den Berg, aber ich bin zumindest
zuversichtlich, dass es so sein durfte. Wir rdumen aber immer
noch Sand aus dem Getriebe.

BondGuide: Wie steht es mit einem Debt-to-Equity-Swap?
Der bietet immerhin das gréBte Aufholpotenzial fir Anleihe-
glaubiger, inklusive fur Perusa.
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Spiegel: Das bezweifele ich — das Eigenkapital hat derzeit
keinen Wert. Aufgrund der hohen Verschuldung wird es
lange dauern, hier eine Wertaufholung zu erreichen. Unser
Ziel ist es, den Anleihegldubigern lhr Geld schnellstmoglich
und in vollem Umfang zurlickzuzahlen. Gleichzeitig soll die
Anleiherestrukturierung einfach und fir jeden nachvoll-
ziehbar sein. Erste Gesprache bestatigen unser Vorgehen,
da wir von den uns bekannten institutionellen Anleiheglaubi-
gern Unterstiitzung bekommen. Unser Ziel ist: Verlangerung
um 3 oder nétigenfalls 4 Jahre, Reduzierung des Zinskupons
um 1,75 Punkte. Das ist alles, und das versteht jeder.

BondGuide: Die Wahl eines gemeinsamen Vertreters steht
nicht auf lhrer Tagesordnung — weshalb nicht?

Spiegel: Ein gemeinsamer Vertreter ist vom Gesetz vorgese-
hen, wenn die Anleihe breit gestreut ist und die Anleger im
Fall komplexer Verhandlungen Unterstlitzung sowie ein
»Sprachrohr” brauchen. Dies ist bei uns nicht der Fall. Viele
Anleiheglaubiger sehen einen gemeinsamen Vertreter zudem
kritisch, da dem Unternehmen zuséatzliche Kosten entstehen
und dem Management wertvolle Zeit geraubt wird. Da wir von

Nicht im Niemandsland: Die Karlie Group hat ihren Sitz unweit von Paderborn.

Foto: © Karlie Group

den Banken bereits Uber einen externen Sanierungscon-
troller kontrolliert werden, wiirde in unserem Fall Doppelarbeit
entstehen.

BondGuide: Herr Spiegel, dabei also viel Erfolg, und wenn
alles nach Plan lauft, finde ich Bad Wuinnenberg-Haaren
Anfang Mai auch im Navi. Wir sprechen uns also so oder so
in Kirze.

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

Anzeige

Der Bewertungs- und Finanzierungsleitfaden
fUr Investoren & Startups
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Startup auszeichnet, welche Faktoren den Erfolg beeinflussen, wie sie ihr
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Der Autor deckt auf, wie Investoren Startup-Projekte wirklich bewerten. Er
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Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

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 ...”

Singulus iMaschinenbau }Mrz 12 }Emry 55 ja 7,75%} 36,503 224,6% Oddo Seydler Bank
(2017) ' AIMASJ ; ' Standard ! ; ; ; ; ; ; ;
Peine Modehéndler Jun/Jul 13 FVS 4 nein 8,00%} co 11,50 205,4% quirin Bank *
(2018) | ATTNEX | | i | | | (CR) | i ! i
Laurel Damenbekleidung fom 12 Entry 20 ja 7,13%} cce? 23,283 173,9% Oddo Seydler Bank
(2017) ' AIREST ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ; ; !
Travel24 ‘ Online-Reisen ‘ Sep 12 ‘ Entry ‘ 21 ‘ nein ‘ 7,50%3 ‘ 27,66 ‘ 169,3% ‘ Acon Actienbank ‘ *
(2017) ' AIPGRG ' ' Standard ! ' ' ' ' ; ; '
René Lezard iModehéndIer }Nov 12 }Emry 15 ja 7,25%} cce? 29,95} 131,3% Schnigge (AS), UBJ (LP)
(2017) ' AIPGQR ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ; '
Karlie Group | Heimtierbedarf Jun 13 | Entry | 10 nein ' 6,75% BY | 33,07 | 82,1% | Viscardi (AS), |
(2018) I ATTNG9 ! | Standard | ! ! ' (SR) ! ] | Bléattchen & Partner (LP) !
More & More Modehéndler Jun 13/Feb 14} FVS 10 ja 8,1 3%3 cc? 41,00 70,2% quirin bank e
(2018) | ATTND4 0 0 ; 0 0 | (CR) | i ! ;
Beate Uhse Erotikartikel Jul 14 Entry 30 ja 7,75%} BB-? 34,00 56,5% Scheich & Partner (AS), *
(2019) CA12TIW ! ! Standard ! ! ! L(EH) ! ] | Wegerich & Cie'” (LP) !
Smart Solutions (vorm. Sympatex) : Funktionstextilien : Dez 13 : Entry : 13 : ja : 8,00%3 cce? : 42,40 : 53,7% : Oddo Seydler Bank : *
(2018) ' AIX3MS ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ; ; !
Rickmers Logistik Jun/Nov 13 & Prime 275 ja 8,88%} B-? 53,00 49,1% Oddo Seydler Bank *
(2018) | ATTNA3 ' Mrz/Nov 14 | Standard | ! ! | (CR) ! ] { !
Herbawi Modehandler Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75%} B+92 40,00 46,7% DICAMA e
(2019) | A12T6J 0 0 ; 0 0 | (Feri) | i ! ;
BDT Automation Technologie Sep/Okt 12 Entry 17 nein 8,13%} cce? 74,00 33,2% Oddo Seydler Bank (AS), *
(2017) ' AIPGQL ! 'Standard ! ! ! '(CR) ! ; | DICAMA (LP) !
Alno Kiichenmobel iApr 13 Entry 45 ja 8,50%} B-%® 69,95 30,2% Oddo Seydler Bank
(2018) ' AR1BR ' ' Standard ! ' ' ' (SR) ' ; ; '
Mitec Automotive Automotive Mrz 12 Bondm 25 nein 7,75%3 BB-% 100,71 29,4% FMS *
(2016) | ATKONJ | | | | | . (SR) | i ! |
Identec  RFID-Technologie ~ + Okt 12 + FV Berlin, HH-H: 25 1 nein i 7,5% . 97,60 | 26,1%  FMS
(2017) | A1G82U ! 1 &Wien ! ! '+ Bonus, ! ] { !
eno energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jun 11 ‘ PM DUS (C) ‘ 10 ‘ nein ‘ 7,38%3 Do ‘ 74,95 ‘ 25,4% ‘ GBC, Bankhaus Neelmeyer ‘ *
(2018) | ATH3VS | | i | | | (CR) | i ! i
VST Building Tech. Bautechnologie ESep/Okt 13 Entry 8 nein 8,50%} cie? 64,983 24,7% VEM Aktienbank
(2019) ' ATHPZD ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ; '
Sanders |l Bettenzubehdr fom 13/Jul 14 Entry 22 ja 8,75%} B+ 74,003 24,4% Oddo Seydler Bank (AS),
(2018) " AIX3MD ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ' Steubing (LP) '
3W Power II + Energie Aug 14 FVFRA 45  ja | 600% L 7150 22,8%  Oddo Seydler Bank P
(2019) | A1Z2JZB 0 0 0 0 0 0 0 i ! ;
Schneekoppe Erndhrung ESep 10 Fv DUS 1 ja 3,50%} 50,003 22,6% Schnigge
(2020 | ATEWHX | | | | | | | i ! i
Sanha Heizung & Sanitar Mai 13/Jan 143 Entry 38 ja 7,75%} BY 78,20 21,7% equinet Bank o
(2018) ' ATTNA7 ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ; ; '
Maritim Vertrieb 11 Logistik Nov 14 FV HH 25 ja 8,25%} 98,95 19,5% Acon Actienbank x>
(2016) | A13R5R | | | | | | | i ! 1
Golfino + Bekleidung Mrz 12 * Entry 12 ja o 7,25% B+Y © 9145 17,9%  Oddo Seydler Bank (AS), ™
(2017) ' AIMAQE ' ' 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 ...”
Air Berlin V Logistik Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63%} 73,65 17,8% *
(2019) | AB100ON | | | | | | | 1 1 1
SeniVita Sozial ' Pflegeeinrichtungen  + Mai 11 + Entry 4 ja 1 650% B+Y ' 99,50 | 16,8% | quirin bank i
(2016) ' A1KQ3C ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ; '
KTG Agrar Il  Agrarohstoffe + JunDez 11,Feb 1; Entry . 210 ¢ ja 1 7,183% BB L 91,15 16,6% | equinet Bank
(2017) " ATH3VN 'Feb/Dez14 ! Standard ! ! '(CR) ! ; ; !
Homann ' Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13 Prime ¢ 100 ¢ ja i 7,00%: BY © 88,00 16,8%  Oddo Seydler Bank (AS), ™
(2017) ' AIROVD ' & Mai 14 ' Standard ! ! ! ' (CR) ' ; ' Conpair (LP) '
Royalbeach | Sportartikel Okt 11 FVS 14 nein 8,13%} BBY 96,50 15,6% FMS
(2016) | ATKOQA | | | | | L (CR) | i ! |
Metalcorp iMetaIIhéndIer iJun 13/Mai 143 Entry 31 ja 8,75%3 BB 90,033 14,3% Schnigge (AS), DICAMA (LP)
(2018) ' ATHLTD ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ; '
Ekosem | | Agrarunternehmen ‘Mrz 12 . Bondm | 50 ja | 8,75%1 D? . 81,50 14,2% ' Fion |
(2021) | ATMLSJ | | i | | | (CR) | i ! i
Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 Fv DUS 10 ja 3,00%} BB-? 63,00 13,8% G
(2021) | ATHF8 : : : : : CcR : : :
Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12/0kt 13} Bondm 78 ja 8,50%} DY 78,00 13,7% Fion **
(2022) | ATRORZ | | | | | L (CR) | i ! |
Neue ZWL Zahnradwerk |+ Automotive Feb 14 * Entry % 1 ja 1 7,50%: B © 86,08 18,7% | Steubing (AS), DICAMA (LP) « **
(2019) ' A1YC1F ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ; '
Enterprise Holdings Il Finanzdienstleister Mrz 15 Entry 30 nein 7,00%3 BBB- 82,03 13,1% VEM Aktienbank
(2020) ' A1ZWPT ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ; '
gamigo + Online-Spiele +Jun 13 FVFRA 5 | nein : 850% B+ © 92,80 12,9% | Kochbank (AS), GBC (LP) ™
(2018) | ATTNJY 1 : : : 1 | (CR) 1 1 1 :
Sanochemia 3 Pharmazie 3 Aug 12 3 Entry 3 10 3 nein 3 7,75%3 B-? 3 95,00 3 12,2% 3 Lang & Schwarz 3 o
(2017) 'A1G7JQ ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ; ; !
Neue ZWL Zahnradwerk Il iAutomotive Feb 15 Entry 25 ja 7,50%} BY 85,003 11,7% Steubing (AS), DICAMA (LP)
(2021) ' A13SAD ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ' ; ; '
KTG Agrar |l }Agrarrohstoﬁe fom 14 }Emry 45 nein 7,25%} BB-? 88,303 11,6% Scheich & Partner (AS),
(2019) ' A11QGQ ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ] | Wegerich & Cie'” (LP) !
Eyemaxx IV Immobilien Sep 14 Entry 19 nein 8,00%} BB-? 90,50 11,1% ICF
(2020) ' A12T37 ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ; ; '
Euroboden  Immobilien LJul 13 PMDUS (©) | 6  nein  7,38% BB-* | 93,00 11,1% | SCALA CF
(2018) | ATRESB | | i | | | (SR) | i ! i
FCR Immobilien  Immobilien Okt 14 CFVFRA 5 i onen 8% + 103,50 | 11,0% | Eigenemission
(2019) ' A1YC5F ! ! ! ! '+ Bonus! ! ; ; '
Senivita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00%} B+ 93,00 10,8% ICF, Blattchen FA
(2019/unbegr) " AIXFUZ ! ! ! ! ! '(CR) ! ; ; !
waéhrl Modehéndler Feb 13 Entry 30 ja 6,50%} BB-? 93,60 10,6% Viscardi
(2018) ' AIROYA ' ' Standard ! ' ' ' (EH) ' ; ; '
Photon Energy 3 Erneuerbare Energien 3 Mrz 13 3 FV FRA 3 5 3 nein 3 8,00%3 BB-? 3 96,45 3 10,4% 3 Eigenemission 3 o
(2018) | ATHELE | | | | | L (CR) | i ! |
Royalbeach Il ‘ Sportartikel ‘ Nov 15 ‘ m:access ‘ 3 ‘ nein ‘ 7,38%3 BB? ‘ 90,02 ‘ 10,2% ‘ Acon Actienbank ‘ o
(2020) | A161LJ 0 0 ; 0 0 | (CR) | i ! ;
DEMIRE Immobilien Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50%} 93,55 10,0% Oddo Seydler Bank
(2019) | A12T13 | | | | | | | 1 1 i
HanseYachts Il  Boots- und Yachtbau « Mai 14 + Entry 18+ nein  800% \ 9545 9,8%  Steubing
(2019) ' A11QHZ ! ' Standard ! ' ' ' ' ; ; :
Eyemaxx Il ilmmobilien }Mrz 13 }Emry 11 ja 7,88%} BB-? 96,003 9,5% VEM Aktienbank
(2019) ' ATTM2T ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ; ; '
Air Berlin Il * Logistik  Apr 11/Jan 141 Bondm ©225 1 ja o 8,25% | 98,28 9,5% i
(2018) | AB100B : ‘ : : : ‘ : : : :

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

(Laufzeit)

SeniVita Social WA
(2020)

Timeless Homes
(2020)

Air Berlin IV
(2019)

Procar |
(2016)

Minaya Capital WA
(2018)

GIF
(2016)

BioEnergie Taufkirchen
(2020)

eterna Mode
(2017)

Enterprise Holdings |
(2017)

JDC Pool
(2020)

Eyemaxx V
(2021)

BeA Behrens I
(2020)

ALBIS Leasing
(2016)

Vedes I
(2019)

Lang & Cie RE
(2018)

Peach Property
(2016)

Edel |
(2016)

Accentro (vorm. Estavis)
(2018)

Stauder Il
(2022)

IPM
(2018)

PNE Wind
(2018)

Eyemaxx |
(2016)

Eyemaxx Il
(2017)

mybet Holding WA
(2020)

posterXXL
(2016)

Stern Immobilien
(2018)

Hérmann Finance
(2018)

KTG Energie
(2018)

Branche
WKN

i Pflegeeinrichtungen
| A13SHL

3 Immobilien

. ATRO9H

Logistik

| AB100L

3 Autohandel

| ATKOU4

3 Beteiligungen

| ATX3H1

3 Automotive
! ATKOFF

| Energieversorger
' ATTNHC

Modehandler
' ATREXA

3 Finanzdienstleister
I A1GOAQ

3 Finanzdienstleister
. A14J9D

" Immobilien

| A2AAKQ

3 Baumaterial

' A161Y5

3 Finanzdienstleistung
1 ATCROX

Spiele & Freizeit

L AT1QJA

3 Immobilien

I A161YX

" Immobilien

| ATKQ8K
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Zeitraum der
Platzierung

Plattform"”

m:access

Sep 12/Jun 133 Bondm

3 Entry
| Standard

Mai/Jun 15 FV FRA

Sep 11

Jun 14

| Medien & Unterhaltung: Mai 11

| ATKQYG
3 Immobilien
| A1X3Q9

3 Bierbrauerei
I A161L0

3 Immobilien
I ATXBNK

Okt 13

3 Entry

| Standard
' MSB

3 Entry

| Standard
LV FRA

| Entry

| Standard

FV S & FRA

3 Erneuerbare Energien 3 Mai/Sep 13 3 Prime

| ATRO74

3 Immobilien
| ATKOFA

3 Immobilien
! ATMLWH

3 Beteiligungen
| A1X3GJ

3 Fotodienstleister
L A1PGUT

" Immobilien
| A1TM8Z

3 Automotive
| ATYCRD

3 Biogasanlagen
| ATML25

| Standard
3 Entry
| Standard

3 Entry
| Standard

m:access

* Entry Standard
| & m:access

3 Entry

| Standard

3 Entry

| Standard

(Ziel-)
Volumen in | platziert

10

170

12

15

53

20

15

15

22

50

20

15

46

12

100

11

12

50

50

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

Voll-

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

Kupon Rating Kurs
(Rating- | aktuell
agentur)®

6,50% BB™ © 91,00

| (EH) | 1

9,00%} 100,00}

6,75%3 94,05}

7,75%} BBY 99,30

. CR) ; 1
7,00%} 97,00}
8,50%3 BB+ | 9995

| (CR) 0 1
6,50%3 BBB-® | 03,80

| (SR) | 1
8,00%3 B+? 99,90

| (CR) : 1
7,00%} BBBY 98,83

CR) 1 1
6,00%! | 9450
7,00%3 BBBY . 98,00

| (CR) | 1
7,75%38 101,203

| (EH) 0 1
7,68%3 BBY? 100,01

| (CR) | 1
7,13%} BB+ 100,25}

| (Feri) ; 1
6,88%3 100,01
6,60%3 BB+ 1 100,01

| (CR) 0 1

7,00%3 100,003

9,25%3 105,953

6,50%3 B+? 99,50

(CR) 1 1
5,00%} 96,503
8,00%: BB-? + 108,00

1 (CR) 1 1
7,50%3 BBB-%? 100,21

| (CR) 0 1
7,75%3BBB-3’5‘ 102,00}

| (CR) | 1
6,25%3 100,10}
7,25%3885) 102,163

CR) 1 1
6,25%3 BBB-% 100,00}

| (SR) 0 1
6,25%3 BB-Y 100,04}

| (EH) | 1
7,25%} BB+? 102,65

[(CR)

Rendite
p.a.

Technische
Begleitung
durch ...”

9,3% } ICF 3

9,2% ‘ Eigenemission

9,2% }

9,2% ‘ Conpair

8,5% 3 Acon Actienbank 3

8,5%  DICAMA :

8,0% ‘ GCl Management Consultingi
8,0% | Fion

7,9% VEM Aktienbank

7,6% ‘ Steubing

7.6% Small & Mid Cap 1B

7,5% ‘ quirin bank

7,4% mwb Fairtrade

7,0% Steubing

7,0% ICF

6,7% ' equinet Bank i

6,6% Acon Actienbank

6,6% Oddo Seydler Bank

6,6% ICF

6,5% Oddo Seydler Bank

6,6%  M.M. Warburg (AS),

| Oddo Seydler Bank

6,5% VEM Aktienbank, ICF

6,4% VEM Aktienbank

6,3% Oddo Seydler Bank

6,3% 3 Conmit 3

6,2% ' VEM Aktienbank

6,2% ‘ equinet Bank ‘

6,0% Schnigge (AS),
| equinet Bank (LP)

Chance/
Risiko??

*rkk
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- * Kupon Rating Kurs
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in | platziert (Rating- | aktuell
agentur)®

Edel Il ' Medien & Unterhaltung: Mrz 14 (FVFRA 17 | nein | 7,00%! 102,51 |
(2019) | ATX3GV | | | | | | i 1
DEWB ' Industriebetelligungen + Apr 14 FVFRA 10 ja  6,00% ' 99,99 |
(2019) | AT1QF7 0 0 0 0 0 0 ; 1
Deutsche Rohstoff fRohstoffe 3Ju\/3ep13 }Emry 51 nein 8,00%EBB+5) 104,20}
(2018) ' AIRO7G ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ;
Cloud No. 7 ilmmobilien fJun/Juns iBondm 30 ja 6,00%}555%’ 100,03}
(2017) | ATTNGG 0 0 0 0 0 . (CR) 0 i
Energiekontor | 3 Erneuerbare Energien 3 Sep 11 3 FV FRA 3 8 3 ja 3 6,00%3 3 102,80 3
(2021) | ATKOM2 | | | | | | | 1
Adler Real Estate Il " Immobilien ‘Mrz/Jul 14, | Prime . 180 | ja | 6,00%: BB- 1 101,00 |
(2019) ' A11QFO ' Jan 15 ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ;
Procar |l iAutohandeI 3Dez14 EFVDUS 10 ja 7,25%}888? 105,00}
(2019) | A18SLE | | i | | | (CR) | 1
Energiekontor Il ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jul 12 ‘ FV FRA ‘ 1" ‘ ja ‘ 6,00%3 ‘ 103,25 ‘
(2018/22) ' AIMLWO ! ! ! ! ! ! ! ;
GEWA 5 to 1 ilmmobilien }Mrzm }Emry 35 ja 6,50%}BBBS>B> 101,50}
(2018) 'A1YCTY ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ;
ETL Freund & Partner  Finanzdienstleistung  + Feb 12/Feb 13 FV S 2%  ja | 750% BBB+ | 102,80
(2017) | ATEVBU 0 0 0 0 0 . (CR) 0 i
Seidensticker iBek\eidung iMrZWZ }PM pUS (C)} 30 ja 7,25%} B+? 103,00}
(2018) ' ATKOSE ! 1 1 1 1 | (CR) 1 1
3W Power WA }Energie }Nov15 }FVFRA 14 ja 5,50%} 100,00}
(2020) ' A1Z9U5 1 : : : : ; ; 1
IPSAK ilmmobilien }Novwz iBondm 30 ja 6,75%}888@8’ 104,50}
(2019) | ATRFBP | | 1 | | | (SR) | 1
Alfmeier Prézision iAutomotive }oms }Emry 30 ja 7,50%}BBE> 105,03}
(2018) " AIX3MA ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ;
KSW Immobilien ilmmobilien 30kt14/Jun153Emry 25 ja 6,50%388873)8’ 104,003
(2019) ' A12UAA ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ;
Adler Real Estate | . Immobilien Mrz/Apr 13 | Entry | 3 | ja | 875%: BB . 106,60 |
(2018) ' ATR1A4 ! ' Standard ! ! ! '(SR) ! ;
Constantin Il fMedien&Spon }Apms }Entw 65 ja 7,00%} 103,60}
(2018) ' AIRO7C ! ' Standard ! ! ! ! ! ;
Adler Real Estate |l ilmmobilien }Apr/oms }Prime 350 ja 4,75%388-5” 100,03}
(2020) ' A14J3Z ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ;
Ferratum }Finanzdiensueister }oms }Emry 25 ja 8,00%}BBBS>8> 107,50}
(2018) " A1X3VZ ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ;
Underberg Il ESpirituosen }Ju\m EF\/FRA 30 ja 6,13%}B+B> 106,75}
(2021) | AT1QR1 0 0 0 0 0 . (CR) 0 i
Helma Il | Baudienstleister ' Sep 13/Mrz 141 Entry | 3 | ja | 588% BBBY . 103,00 |
(2018) " AIX3HZ ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ;
Karlsberg Brauerei | }Bierbrauerei 38ep12 }Emry 30 ja 7,38%}BBB> 104,00}
(2017) ' AIREWV ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ;
UBM Development II ilmmobilien }Dez15 }EntryStandard} 75 ja 4,25%} 100,15}
(2020) ' A18UQM ! C&FVWien ! ! ! ! ! ;
SNP }Firmensoftware }Mrz15 EF\/FRA 10 ja 6,25%} 1o7,oo}
(2020) | A14J6N 0 0 0 0 0 0 0 1
Underberg Il ' Spirituosen L Jul 15 CFVFRA 30« ja | 538% B+ + 104,60
(2020) | A13SHW | | | | | L (CR) | i
Karlsberg Brauerei ll ' Bierbrauerei ' Apr 16 | Entry | 40 | ja | 5,25% BB? | 104,65 |
(2021) ' A2AATX ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ;
UBM Development | ilmmobilien }JuvDezm, }Emwsrandam} 200 ja 4,88%} 102,88}
(2019) " A1ZKZE 'Mrz 15 '&FVWien ! ! ! ! ! ;
Stauder | }Bierbrauerei }Nov12 }Emry 10 ja 7,50%EB+5) 105,57}
(2017) ' AIRE7P ' ' Standard ! ' ' ' (CR) ' ;

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

Rendite
p.a. Begleitung

Technische

durch ...”

6,0% ‘ Acon Actienbank ‘

6,0% Oddo Seydler Bank

6,0% ICF

6,0% Blattchen FA

57%

6,7%  Oddo Seydler Bank

5,7% | Schnigge

5,6% equinet Bank (AS), FMS (LP)

5,6% 3 FMS, equinet Bank

5,5% ‘ Schnigge

5,5% Oddo Seydler Bank

5,3% Rédl & Partner

5,3% 3 Steubing (AS), DICAMA (LP)

5,2% ICF (AS), FMS (LP)

5,1% Oddo Seydler Bank

5,0% Oddo Seydler Bank

4,8% Oddo Seydler Bank

4,7% ICF

4,7% ‘ Oddo Seydler Bank

4,5%  Steubing

4,4% IKB

4,3% quirin bank

4,2% ‘ Wegerich & Cie'" ‘

4,2% | Oddo Seydler Bank

4,2% : Bankhaus Lampe (AS),
| IKB (LP)

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

3,8% ‘ Oddo Seydler Bank (AS),
| Conpair (LP)

Chance/
Risiko??

ok
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Unternehmen

(Laufzeit)

Katjes Il
(2020)

Underberg IV
(2018)

Bastei Libbe
(2016)

FC Schalke 04
(2019)

paragon
(2018)

publity WA
(2020)

Hahn-Immobilien
(2017)

MS Spaichingen
(2016)

S&T
(2018)

SG Witten/Herdecke

(2024)

DIC Asset Il
(2019)

DSWB |
(2020)

Deutsche Borse Il
(2041)

SAF-Holland
(2018)

DIC Asset Il
(2018)

TAG Immobilien |
(2018)

Berentzen
(2017)

ATON Finance
(2018)

Porr Il
(2018)

TAG Immobilien Il
(2020)

Porr |
(2016)

Darr I
(2021)

RWE
(2021)

Deutsche Borse IV
(2025)

MTU
(2017)

Deutsche Borse |
(2022)

Deutsche Bérse I
(2018)

Hallhuber
(2016)
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Branche Zeitraum der ' Plattform"”
WKN Platzierung
| Beteiligungen ' Mai 15 | FvDUS &
| A161F9 ; | FRA
3 Spirituosen ‘ Dez 15 ‘ FV FRA
' A168Z3 ; ;
3 Verlagswesen ‘ Okt 11 ‘ Fv DUS

' ATKO16

FuBballverein Jun 12/Sep 133 Entry

| AIMLAT | Standard

3 Automotive 3 Jun 13/Mrz 143 Entry

. ATTND9 . | Standard

' Immobilien Nov & Dez 15 | FV FRA

' A169GM ' '

" Immobilien ' Sep 12 ' PM DUS ()

' ATEWNF

3 Maschinenbau Jun/dul 11 ‘ Entry

| ATKQZL | Standard

3 IT-Dienstleister ‘ Mai 13 ‘ Entry

L ATHJLL . | Standard

' Studiendariehen “Nov 14 ' PM DUS (B)
' A12UD9 ! !

" Immobilien | Sep 14/Apr 15 Prime

| A12T64 | Standard

3 Studentenwohnheime ‘ Jun/Nov 15 ‘ FV FRA
| A1ZW6U ! !

Lo
i Prime
|

3 Borsenbetreiber : Aug 15

| A161W6 . | Standard
3 Automobilzulieferer ‘ Okt 12 ‘ Prime

| ATHA97 . . Standard
 Immobilien 1 Jul 13/Feb 14 | Prime

L ATTNJ2 ! | Standard
 Immobilien ' Jul 13/Feb 14 1 Prime

| ATTNFU | | Standard
Spirituosen Okt 12 Entry

I ATRE1V | | Standard
3 Industriebeteiligungen ‘ Nov 13 ‘ Prime

| A1YCQ4 . . Standard
3 Baudienstleister 3 Nov 13 3 Entry

I ATHSNV ! | Standard
" Immobilien ' Jun 14 / Prime

1 A12T10 ! | Standard
3 Baudienstleister ‘ Nov 12 ‘ Entry

| ATHCJJ | | Standard
 Automobilzulieferer Mz 14 L FV FRA

| A1YC44 : :

3 Energiedienstleister ‘ Feb 09 ‘ Prime

| AOT6L6 . | Standard
 Borsenbetreiber Okt 15  Prime

. A1684V . . Standard
| Technologie Jun 12 / Prime

| ATPGW5 ! | Standard
3 Borsenbetreiber ‘ Okt 12 ‘ Prime

' ATRETW ! | Standard
3 Borsenbetreiber ‘ Mrz 13 ‘ Prime

| ATR1BC | | Standard
Modehandler Jun 13 PM DUS ()

' ATTNHB

(Ziel-)

Volumen in | platziert

20

30

30

20

23

15

175

7

600

75

100

310

50

200

50

125

50

300

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

Voll-

ja

nein

ja

ja

Kupon Rating Kurs
(Rating- | aktuell
agentur)®

5,50%3889) 106,55}
| (CR) | 1
5,00% B+ + 103,53 |
| (CR) 0 1
6,75%}BBB+9) 101,60}
L (CR) | i
6,75%3 BB-? 110,503
. (CR) 0 i
725% BB+ 1 108,46 |
L (CR) | i
3,50%} 101,50}
6,25% BBB-"Y | 104,50 |
| (SR) | 1
7,25%} BB+? 100,88}
. (CR) : i
7,25%EBBBf’) 108,50}
L (CR) | i
3,60%! + 105,00 |
4,63%} 105,60}
4,68%} BBB* 107,00}
| (CR) 0 1
2,75%: AA © 103,36 |
| (S&P) | 1
7,00%} BBB® 109,00}
. (EH) 0 i
5,75%} 107,253
5,13%! + 106,20 |
6,50%} 106,03}
3,88%3 104,403
6,25%3 110,753
3,75%} 108,00}
6,25%} 102,703
2,88%3 107,95}
6,50%}BBBE> 127,47}
| (S&P) | i
1,63%: AA © 106,56 |
| (S&P) 0 i
3,00%38aa33> 102,703
' (Moody's) ! 1
2,38% AA © 111,84
| (S&P) 0 1
1,13%3AA 102,203
| (S&P) | i

7,25%3 BB-? 103,15 |

((CR)

Rendite

Technische Chance/
p.a. Begleitung Risiko?®
durch ...”

3,7% ‘ Bankhaus Lampe (AS), ‘ wox

| IKB (LP) !
3,6% Oddo Seydler Bank
3,4% Conpair wx
3,2% ‘ equinet Bank ‘ =
3,2% Oddo Seydler Bank *
3,1% ‘ quirin bank ‘ &
8,0% | Schrigge |
3,0% Oddo Seydler Bank i
2,9% Oddo Seydler Bank o
2,.9%  SCALA CF |
2,9% ‘ Bankhaus Lampe (AS), ‘ **

| Oddo Seydler Bank (LP) !
2,8% IKB, equinet, BankM (Co- &

| Lead) !
2,6% Deutsche Bank (AS), BNP, s

| Goldman Sachs, Morgan Stanley |
2,3% IKB wx
2,3% Baader Bank wx
2,3% Oddo Seydler Bank e
2,3% Oddo Seydler Bank o
2,1% ‘ Deutsche Bank ‘ =
1,9% 3 Steubing 3 *
1,7% Oddo Seydler Bank -
1,7% Oddo Seydler Bank *
1,2% Deutsche Bank, HSBC @
1,1% Oddo Seydler Bank -
0,9% ‘ Goldman Sachs, ‘ *

| J.P. Morgan (AS), UBS .
0,6% Oddo Seydler Bank -

0,5% ' Deutsche Bank, BNP, Citi

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

n.ber.  IKB
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Unternehmen

(Laufzeit)

Scholz
(2017)

HPI WA
(2024/unbegr.)

Steilmann-Boecker lI
(2017)

Steilmann-Boecker Il
(2018)

Steilmann-Boecker |
(2017)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

German Pellets lIl
(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)"?

Zamek
(2017)

hkw
(2016)

SAG.I
(2015)

SAG. I
(2017)
Alpine
(2017)

bkn biostrom
(2016)

FFK Environment
(2016)

getgoods.de
(2017)

SIAG
(2016)
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Branche
WKN

3 Recycling
' AIMLSS

3 Industriedienstleister
| ATMAQ0

Modehandler
' A14J4G

Modehandler
' A12UAE

' Modehandler
' ATPGWZ

3 Brennstoffe
' A141BE

3 Brennstoffe
. A13R5N

3 Brennstoffe
| ATTNAP

3 Freizeitartikel
L ATMLYJ

| Exportfinanzierer
| A1R1CC

Zeitraum der
Platzierung

Plattform"”

Feb 12/Feb 13 Entry

| Standard

Dez11/0kt13} FV FRA

" Jun 12/Jun 131 Entry

1 & Mrz/Aug 15 | Standard

Nov 15

Mai 13

| Erneuerbare Energien ' Mai 13

' ATTM7P

3 Elektronikdienstleister ‘ Jun 14

' A11QQ8

3 Tourismus

| ATRE7V

3 Biogasanlagen
| AIMLRM

| Fahrradhersteller
| A1X25B

3 Telekommunikation
' AMRE1Z

Modehandler
' ATTM7E

3 Technologie
| ATTNHG

3 Technologie
| ATEBWO

3 Lebensmittel
| ATKOYD

3 Personaldienstieister
| ATKOQR

3 Energiedienstleistung ‘ Nov/Dez 10

' ATEB4A

Aug 13

Okt 12

| Standard

| Standard

FVS

Prime

Bondm

Entry

Mai 12/Feb 13/ FV DUS

Nov 11

3 Energiedienstleistung ‘ Jul 11

' ATKOK5

3 Baudienstleister
| A1GANY

3 Biogasanlagen
| ATKQsv

3 Ersatzbrennstoffe
| AKQ4Z

3 E-Commerce
| ATPGVS

Stahlbau
' AIKRAS

Mai 11

Sep 12/

1Jun & Okt 13 |

FvS

FV FRA

(Ziel-)

10

33

45

14

100

72

13

30

n.bek.

50

14

25

35

12

34

43

45

10

25

17

100

25

16

60

12

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

Voll-

Volumen in | platziert

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

Kupon Rating Kurs
(Rating- | aktuell
agentur)®

8,50%} co 18,52

| (EH) | 1
3,50%: © 20,00
7,00%3 D® 14,23

L (CR) | i
7,00%3 D¥ 29,30

. (CR) 0 i
6,75% DY | 450

| (CR) | 1
8,00%} D® 1,00

| (CR) 0 1
7,25%} D® 1,03

L (CR) 1 1
7,25%3 D¥ 0,98

. (CR) 0 i
7,25%3 B-Y 4,10

. (SR) | i
2,00% D? | 2425

| (SR) 0 1
6,25% BBBY | n.bek. |

| (CR) | 1
7,75%} cc® 5,60

| (Feri) 0 1
6,88%3 D% 8,44

 (Feri) | i
8,25%: D° . 851

. (CR) 0 i
7,50%} ccH 3,00

(Fer) :
7,26% BBBY | 3,09 |

(R |
9,00%} 43,51
8,25%} D? 4,00

L (EH) 0 i
7,00%3 DY 3,95

| (EH) | i
7,75% DY 155

. (CR) 0 i
8,25% BBB-? | 3,90 |

| (CR) | 1
6,25%} BB+ 29,73

| (CR) 0 1
7,50%} BB+ 29,76

L (CR) | i
6,00%: 0,09
750% BBB® . 3,06

L (CR) | i
7,25% D . 3,16

. (CR) 0 1
7,75%} DY 0,31

| (CR) | 1
9,00%} GO+ 0,01 |

| (S&P)

Rendite
p.a.

Technische
Begleitung
durch ...”

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

n.ber. ‘ Stddeutsche Aktienbank

in Insolvenz ‘ Oddo Seydler Bank

in Insolvenz ‘ Oddo Seydler Bank

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

. 4 -
in Insolvenz 1 quirin bank
!

. 14 -
in Insolvenz ' quirin bank
!

4 .
in Insolvenz 1 quirin bank
!

in Insolvenz 1 Conpair
!

in Insolvenz ‘ equinet Bank
in Insolvenz ‘ Donner & Reuschel (AS),
| FMS (LP)

in Insolvenz DICAMA

14 .
in Insolvenz ' quirin Bank
!

in Insolvenz | ipontix
!
!

. 14 .
in Insolvenz ' equinet Bank
!

in Insolvenz ‘ FMS

in Insolvenz ‘ Oddo Seydler Bank

!
in Insolvenz ' IKB
!

in Insolvenz | Bléttchen FA

1
in Insolvenz » Conpair
!

in Insolvenz ‘ DICAMA

) !
in Insolvenz 1 Baader Bank
!

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

in Insolvenz

!
in Insolvenz 1 mwb Fairtrade
!

in Insolvenz ‘ biw, GBC

in Insolvenz ‘ GBC

in Insolvenz IKB (AS),
| Bléattchen & Partner (LP)

*

*

Chance/
Risiko??
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Zeitraum der ' Plattform”

Platzierung

Unternehmen Branche (Ziel-)

(Laufzeit) WKN

SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV FRA 80
(2016)" ' ATH3HQ : ! 1
Windreich Il 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 11 3 FVS 3 75
(2016) ' ATH3V3 ' ' '
‘Summe ' 10.633
; ; ‘Median | 25,0

Voll- * Kupon
Volumen in | platziert
Mio. EUR

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating Kurs Rendite
(Rating- | aktuell p.a.
agentur)®

nein ‘ 7,13%3 DY ‘ 1,55 ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *
| L (CR) | i ! |
ja | 650% BB+ | 744 (ininsolvenz FMS
0 | (CR) 0 i ! 0
@ | 677% ! 3 3 !
' 7,13%' BB- ; i 6,6% ;

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

% Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfélligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung 0.4.); © 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, iberwiegend quantitative (Financial Strength)
Ratings; ' vormals youmex Invest AG; '@ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endflligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; '® Antrag auf Fortsetzung
der bérsenmaBigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfalligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fort-
setzung der bdrsenméaBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse Uber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt

ran—

Skala von * bis

BondGuide ist der Newsletter fir Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwdéchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschétzungen
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von

Partner,

LAW CORNER
Dr. Mirko Sickinger, LL.M.,
Sven Radke, LL.M.,

Salaried Partner,
Heuking Kihn Lier Wojtek, Koln

Ruckerwerb von Mittelstandsanleinen durch Gesellschafter oder

Dritte

Anleihertckkdufe werden hdufig von Emittenten vorge-
nommen, um ihre Fremdkapitalstruktur neu zu ordnen. Aller-
dings bieten sich fiir den Emittenten auch dann Méglich-
keiten, wenn die Anleihen durch einen Gesellschafter des
Emittenten oder einen gesellschaftsfremden Dritten erworben
werden.

Wenn die Anleihen eines Emittenten unter ihrem Nennwert
notieren, kann hierin die Chance fir den Emittenten liegen,
im Zuge eines Rickkaufs seine Fremdkapitalfinanzierung neu
zu strukturieren. Allerdings kann auch ein Gesellschafter des
Emittenten (bzw. im Falle einer AG ein Aktionar) oder ein ge-
sellschaftsfremder Dritter die Anleihen erwerben, etwa Uber
ein o6ffentliches Erwerbsangebot oder Uber die Bérse. Auch
in diesen Féllen bieten sich Optionen fiir den Emittenten:

Debt-to-Equity-Swap

Um die Finanzierung des Emittenten zu restrukturieren, kann
nunmehr ein sogenannter Debt-to-Equity-Swap vorge-
nommen werden. Dabei bringt der Gesellschafter bzw. der
Dritte die Anleihen im Rahmen einer Erhéhung des nomi-
nellen Gesellschaftskapitals des Emittenten als Sacheinlage
in den Emittenten ein. Im Gegenzug erhéht der Gesellschaf-
ter seinen Anteil am Kapital des Emittenten bzw. wird der
gesellschaftsfremde Dritte erstmals Gesellschafter des
Emittenten.

Dabei ist allerdings zu beachten, dass in Abhéngigkeit der
Rechtsform des Emittenten ggf. ein Gutachten Uber den Wert
der Sacheinlage (sprich der Anleihen) beizubringen ist (so
z.B. bei einem Emittenten in der Rechtsform der AG).

Fortbestehen der Anleiheforderung bei Verbriefung
Sofern die eingebrachten Anleihen nicht verbrieft sind, erlo-
schen die Forderungen aus den Anleihen automatisch, da
Schuldner und Glaubiger der Anleihen identisch sind. Sofern
die eingebrachten Anleihen dagegen verbrieft sind, erléschen
die Forderungen nicht automatisch, sondern erst mit Entwer-
tung der Wertpapierurkunde. Der Emittent hat es daher in der
Hand, die Anleihen weiter wie fremde Wertpapiere zu bilan-
zieren oder die Forderungen erléschen zu lassen.

Sonstige Einbringung

Alternativ zu der Erhéhung des nominellen Kapitals des Emit-
tenten kann ein Gesellschafter die Anleihen auch als Leistung
in die freien Kapitalrlicklagen der Gesellschaft einbringen,
d.h. als Einlage ohne die Ausgabe neuer Anteile. In diesem
Fall erhéht sich das bilanzielle Eigenkapital des Emittenten,
woran der Gesellschafter (mittelbar) partizipiert.

Ein Dritter kann der Gesellschaft die Verbindlichkeiten aus den
Anleihen erlassen, etwa im Gegenzug gegen Gewahrung eines
neuen Darlehens. Dieses neue Darlehen wird regelmaBig zu
anderen Konditionen als den Konditionen der Anleihe gewéhrt.

Gleichbehandlungsgrundsatz

Allerdings ist zu beachten, dass den vorstehend beschrie-
benen MaBnahmen im Hinblick auf weitere (verbleibende)
Anleiheinhaber eine Verletzung des Gleichbehandlungs-
gebots entgegenstehen kénnte:

Fir im Regulierten Markt notierte Anleihen ist mit § 30a
WpHG ein gesetzliches Gleichbehandlungsgebot statuiert:
Grundsatzlich widerspricht daher ein Debt-to-Equity-Swap
oder eine sonstige Einbringung dem Gleichbehandlungsge-
bot, wenn diese Méglichkeit nicht zugleich auch allen ande-
ren Anleiheinhabern angeboten wird. Ob und wenn ja, unter
welchen Voraussetzungen sich diese Ungleichbehandlung
rechtfertigen, ist von der Rechtsprechung und Literatur bis-
lang noch nicht aufgegriffen worden und lasst sich daher
nicht vorhersagen.

Sofern die Anleihe allerdings nur im Freiverkehr notiert ist, gilt
das Gleichbehandlungsgebot des § 30a WpHG nicht, so
dass der Vornahme eines Debt-to-Equity-Swaps oder einer
sonstigen Einbringung grundsétzlich kein Gleichbehand-
lungsgebot entgegensteht.

Fazit

Auch bei einem Erwerb der Anleihen durch einen Gesell-
schafter oder einen gesellschaftsfremden Dritten bieten sich
fur den Emittenten Mdglichkeiten, seine Finanzierungsstruk-
tur neu zu ordnen.





