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VORWORT

Wenn die Gondeln Trauer tragen

Liebe Leserinnen und Leser,

beim routinemaBigen Checken der morgendlichen Nach-
richtenlage zucke ich zuweilen regelrecht zusammen, wenn
ich
»-.. beschlieBt MaBnahmenpaket zur nachhaltigen Stdrkung

1

der Ertragskraft...”, ,Zeitplan flr die weiteren Schritte...”

in Headlines kritische Schllsselworter sichte wie

oder dergleichen Buzz-Words mehr.

Den vier aktuellen Emittenten — wenn man das Umtausch-
angebot von Prokon mitzahlt — durfte es &hnlich gehen. Das
Marktumfeld hat sich mit dem desastrésen Feldbericht von
Europas GroBbauer Nummer #1 an der Bérse, KTG Agrar, vor
einer Woche drastisch eingetriibt. Wirklich?

Umso interessanter ndmlich zu beobachten, dass nicht wie
bei German Pellets Anfang des Jahres gleich der gesamte
Markt der Mittelstandsanleihen wegbrach.

Also endlich sozusagen ein Qualitatsunterschied bzw. -unter-
scheidung? Ubrigens auch in der medialen Berichterstattung,
wie ich wahrzunehmen meine. Die Ublichen Klopfer der
von mir geschatzten Wirtschaftspublikationen, die sich dann
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und wann, dann aber so richtig, doch mal um unser KMU-
Anleihen-Habitat (,Aquarium‘) kiimmern bzw. wenigstens
bemiihen, blieben bis dato fast schon verdachtigerweise aus.
Kann ja noch aufkommen.

Kommen zu (hier nun keineswegs: ,,auf) der zweiten An-
leiheglaubiger-Versammlung der operativ und finanziell
leicht Leck geschlagenen Beate Uhse AG Anfang Juli nun
mehr interessierte Anleihegldubiger? Auf der ersten AGV
kamen kargliche 12,5% des ausstehenden Anleihekapitals
von nominal 30 Mio. EUR zusammen und sorgten so flir eine
vorzeitige Erschlaffung der Tagesordnungspunkte.

Die veritabel dankbare Nachrichtenlage dirfte uns also auch
vor dem Hintergrund der mehrwéchigen Platzierungsphase
von Schalke 04 — erst Umtauschphase, dann zusatzliche
Platzierung — noch mindestens bis in den Juli hinein erhalten
bleiben. Jetzt gilt’s fur die Emittenten einzunetzen. Und
natdrlich v.a. katastrophale Fehlp&sse zu vermeiden.

Viel SpaBB beim Lesen wiinscht Ilhnen

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/

@ Ferratum-

More than money
to everyone

.‘



https://www.ferratumgroup.com/en/investors/bond/ferratum-capital-germany-2016
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Aktuelle Emissi‘onen

i i i i i | Rating | Banken i i

Unternehmen . Zeitraum der © Zielvolumen . (Rating-  (sonst.Corporate +  BondGuide-

(Laufzeit) ' Branche ' Platzierung ' Plattform” ' in Mio. EUR Kupon agentun)® Finance/Sales)’ ' Bewertung?® Seiten

Ferratum Il . Finanzen . vsl. 09.-20.06. | ES . 50 . 4,88% . BBB+Y ! ICF Bank . ) ' BondGuide #12/2016,
% % % 1 % B 1 s

FC Schalke 04 11 + Il FuBballverein vsl. 13-15.06.* Website)! ES ! 50 1425% (5 Jahre),!  BB-® ! equinetBank (%) ' BondGuide #12/2016,
; 8 20.-23.06. Biirse) ! . 1 500% (7 Jahre) . (CR) ! ; ; S. 11

Dt. Bildung Studienfonds Il 1 Studiendarlehen 1 vsl. Anfang 1 PM DUS 1 10 1 4,00% 1 - 1 SMC 1B 1 e 1 BondGuide #12/2016,
: L Juniduli : : : : : : S.17

PROKON ! Erneuerb. ! vsl. noch bis ! FV HH ! 500 ! 3,50% ! - ! M.M. Warburg ! folgt ! BondGuide #11/2016,
! Energien ! 21.06.** ! ! ! ! ! ! ! S. 10

IKB : Bank : vsl. noch bis : FV DUS/FRA : 5] : 1,00% : - : Eigenemission 1 1 BondGuide #12/2016,
: ' 24.06. ! ! ! 3 3 1 1 S 15

IKB ! Bank ! vsl. noch bis ! FV DUS/FRA ! 5 ! 1,60% ! - ! Eigenemission ! ! BondGuide #12/2016,
: ‘ 24.06. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ S. 15

IKB : Bank : vsl. noch bis : FV DUS/FRA : 10 : 1,20% : - : Eigenemission : 1 BondGuide #12/2016,
: L 2406 ! ! ; 3 3 1 1 S 15

IKB ! Bank ! vsl. noch bis ! FV DUS/FRA ! 10 ! 1,35% ! - ! Eigenemission ! ! BondGuide #12/2016,
! ! 27.06. ! ! ' ! ! ' ! S. 15

*) Zwischen 06.-16.06. inkl. freiwiligem Umtauschangebot fur FC Schalke 04 | 2012/19; Umtauschverhéltnis: 1:1 + Barausgleich und Pramie: 35 EUR pro getauschter TSV 2012/19 und Stlickzinsen
**) Das Bezugsangebot gemaB Insolvenzplan richtet sich an friihere Genussrechtsinhaber, parallel 6ffentl. Angebot und PP - Bekanntgabe Bezugspreis vsl. am 08.07.

" ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Duisseldorf, 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; © Veerdnderung 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  Hauptbeschlussvorschlige

Unternehmen

German Pellets ; 05.-08.07. © AGVs/Schwerin % " u.a. WgAV

Beate Uhse ‘ 06.07. ‘ 2. AGV/Hamburg % ‘ u.a. WgAV, L2V, ZR, ZS, VKDG
Steilmann ‘ 03.08. ‘ AGVs/Dortmund % ‘ u.a. WgAVv

Abkurzungsverzeichnis: CO — Moglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung 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 Vollsténdigkeit

Anzeige

S =

>';Erfolgreiche Anleihe Emissionen «

s FINANCIAL
Wir Ubernehmen Ihre Mediaplanung MARKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating
BBB +/-

Rendite aktuell A- oder hoher

B+ oder weniger

ohne (giiltiges) Rating
PORR | &I, Durr Il, SG Witten/Herdecke,
TAG | & I, ATON Finance, DSWB I,
Bastei Libbe, DIC Asset Il &Il
Berentzen, S&T

< 3% Stauder |

______________________________ )

y UBM | & II, publity (WA), SNP, Constantin I,

| paragon, Adler RE |, II & lll, Katjes Il, ETL,

3 bis 5% Underberg II, lll & IV | parag | al '
] Hahn-Immobilien, Dt. Bildung, ,

| REAIIl (vorm. Maritim), PROKON .

-------------------- N ]

\ Energiekontor | & II, Edel Il, JDC Pool, |

GEWA 5 to 1, Cloud No. 7,! . 9 !

. b o | 3W Power (WA), mybet (WA), DEWB, 1

5 bis 7% Stauder Il, Behrens I KSW, Stern Immobilien, = ] ) i 1
\ | Seidensticker, L&C RE, IPM, Accentro, |

Ferratum | ' 1 ) '

! ! Peach Property, gamigo !

PUEEE ! BioEnergie Taufkirchen : | :

) SeniVita Social (WA), 1 Y 75 I Photon, AB Il &V, HanseYachts Il,

7 bis 9% L ] Eyemaxx Il & V, D = ] ; !
MS Spaichingen, | ) ! ] Minaya (WA), posterXXL !

1 Enterprise | 0 1 |

Euroboden 1 ' ' '

---------------- e e e |

1 ' 1 eno, Travel24, Identec, Peine, Singulus, |

Royalbeach | &1I, ! 3W Power ll, Solar8, FCR, Herbawi, ABV, |

Metalcorp, 1 ) ' 1 More & More, Beate Uhse, DEMIRE, |

> 9% ] Enterprise Il h - ] ) h
Eyemaxx Il & IV, i ! i HPI (WA), Schneekoppe, Timeless Homes, '

Wohrl, KTG Energie | ' i ALBIS, KTG Il & lll, Hallhuber, .

s o ] Atesteo (vorm. GIF) 1

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


https://german-pellets.insolvenz-solution.de/dokumente
https://steilmann.insolvenz-solution.de/start
http://beate-uhse.ag/files/bilder/investor_relations/Anleihe_2016/Einladung_2AGV.pdf
http://www.financial.de/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA Hoohste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeft, geringstes Ausfallisko | Investment Grade |
AA Sehrgute Bonitit, starke Zins- und Tigungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
A GuteBonitét, angemessene Zins- und Tigungsféhigkett, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
'BBB  Starkbefriedigende Bonitt, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigkett, leicht erhohte Ausfalwahrscheinlichket |
‘BB Befriecigende Bonitat, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investment Grade -
B Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, hohe Ausfallwahrscheinfichkett

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

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Bondm Entry Prime m:access Primérmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Standard FWB ' Standard FWB ' Miinchen ' 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 N 155 118 L4 'A(0), B (1), C (6) '3
| | | | | |
Jahresabschluss E bis +6 iMor. 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



FC Schalke 04

Anleihe 2016

Gesamtvolumen 50 Mio. EUR, aufgeteilt auf zwei Anleihen:
- Anleihe 2016/2021: Zinssatz 4,25% p.a., Laufzeit 5 Jahre
- Anleihe 2016/2023: Zinssatz 5,00% p.a., Laufzeit 7 Jahre

Mehr Infos unter: anleihe.schalke04.de

FC Schalke 04

Diese Mitteilung stellt kein Angebot von Wertpapieren dar. Eine Entscheidung, in chreibungen des F irchen-Schalke 04 e.V. zu investieren, sollte lediglich auf Basis des Wertpapierprospekts,
der auf der Webseite anleihe.schalke04.de veréffentlicht ist, getroffen werden.



http://anleihe.schalke04.de
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

600 11 12
10 12
500 10
400 400 8
300 6
200 3 4
100 2
40
2013 2014 2015 2016 YTD
I Reguléres Tilgungsvolumen” (li.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen” (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kindigungstermin aufgelaufener Stiickzinsen
2) Ohne Bertcksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

Ausgelaufene KMU-Anleinen im Uberblick

Unternehmen? (originarer Falligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR" Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) . AIBRSR Nov 14 19 | Offiziell am 01.06.2016
Edel 1 (2016) L AIKQYG Mai 11 12 | Offiziell am 23.06.2016
SeniVita Sozial (2016) | AIKQSC Mai 11 14 | Offiziell am 17.05.2016
Mitec Automotive (2017) L ATKONS Mrz 12 25 ' Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%
Valensina (2016) L ATHAYK Apr 11/Aug 12 65 | Offiziell am 28.04.2016
Underberg | (2016) L ATHSYY Apr 11/Jun 12 70 | Offiziell am 20.04.2016
Nordex (2016) . ATHBDX Apr 11 150 | Offiziell am 12.04.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. Il) (2016) L Al4dBU Mrz 15 15 | Offiziell am 24.03.2016
BeA Behrens | (2016) | ATHSGE Feb/Mrz 11 21 | Offiziell am 16.03.2016
ARISTON (2016) . AIH3O8 Mrz 11 3 | Offiziell am 14.03.2016
Fair Value-REIT WA (2020) | A138AB Jan 15 8 ' Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
MAG IAS (2016) L ATHEEY JarvFeb 11 50 | Offiziell am 08.02.2016
Reiff Gruppe (2016) ! ATH3F2 Mai 11 ! 30  Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
PCC Il (2015) | AIKOUO | Sep 11/Apr 12 : 25 | Offiziell am 01.12.2015
AVW Grund (2015) | AIESX6 | Mai 11 1 11 | Offiziell am 01.12.2015
Air Berlin | (2015) | ABIOOA | Nov 10 1 196 | Offiziell am 10.11.2015
KTG Agrar | (2015) 1 A1ELQU ! Aug/Sep 10 1 40 1 Offiziell am 15.09.2015
Katjes | (2016) 1 A1TKRBM ! Jul 11/Mrz 12 1 45 1 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%
PCC | (2015) | AIH3MS | Apr 11 ; 30 | Offiziell am 01.07.2015
6B47 RE Investors (2015) | AIZKC5 | Jun 14 ; 10  Offiziell am 19.06.2015
Wild Bunch (Senator 1) (2015) : A11QJD : Jun/Sep 14 : 10  Offiziell am 25.08.2015
Grand City Properties (2020) | AIHLGC | Jul 13/Apr 14 ; 18 ' Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
HanseYachts | (2014) | A1X3GL | Dez 13 | 4 1 Offiziell am 15.12.2014
Vedes | (2014) | AIYCRS | Dez 13 1 8 | Offiziell am 11.12.2014
Maritim Vertrieb | (2014) L AIMLYS | Mai 12 1 13 | Offiziell am 01.12.2014
Uniwheels (2016) | ATKQ36 | Apr 11 | 45 1 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Air Berlin lll (2014) | ABlOOC | Okt 11/Okt 12 1 130 | Offiziell am 01.11.2014
DIC Asset | (2016) L OAIKQIN Mai 11/Mrz 13 1 100 ' Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Durr |1 (2015) | ATEWGX 1 Sep 10 | 225 1 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
Constantin | (2015) | ATEWSO | Okt 10 | 30 1 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Sanders | (2014) . AMTNHD | Mai 13 1 11 | Offiziell am 31.05.2014
Amadeus Vienna (2014) | A1HJIB5 | Apr 13 | 14 1 Offiziell am 17.04.2014
Estavis | (2014) | AROSV | Feb 13 1 10 | Offiziell am 01.03.2014
Nabaltec (2015) i ATEWLY i Okt 10 i 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Helma | (2015) . AESBQQ Dez 10 ; 10 ' Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
PCC il (2013) . AIMA9T Jan 12 ; 10 | Offiziell am 01.12.2013

| Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen | 36 |

. Reguléres Tilgungsvolumen 940

. Vorzeitiges Tilgungsvolumen . 566 ;

' Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016 : 1.506

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewéahr und Anspruch auf Volistandigkeit
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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 5
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 16 GSK 10 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. 23-29)
Better Orange 231 IR.on, Instinctif Partners je9 notierten Anleihen.
IR.on 20 edicto 8

Anzeige

Das Portal fur Unternehmensanleihen

sonoGuipe  Jahrespartner 2016

Creditreform Eqs,GHDUP

Rating Agentur

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY

HCE

Iz HEUKING KUHN LUER WOJTEK

<
| —
S
=
=
c
S
A
=

2 youmex

www.bondguide.de/bondguide-partner

Ir Sin
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{ 7 ' f' Ubersicht — Bond Guide Musterdepot
& 7\ BONDGUIDE

a L 7 Startkapital KW 32/2011 \ 100.000 EUR
& - - MUSTERDEPOT Wertpapiere ; 121.398 EUR
by Liquiditat E 22.629 EUR
& Gesamtwert : 144.026 EUR
1 ) Werténderung total \ 44.026 EUR
/4 seit Auflage August 2011 ; +44,0%
y seit Jahresbeginn: : +1,5%
Grof3es Kino!
Zugegeben, das Drehbuch war leicht anders geplant: Aus ~ KTG ENERGIE AG 12/18 (WKN: ATML25)
einem der Top-Performer wird eine Problemposition; aus einem .
Underdog ein Emittent mit Kurs 105%. W
Kaum hatten wir den neuen Rekordstand beim BondGuide |
Musterdepot in der letzten Ausgabe bejubelt, uns gegenseitig i
ausgiebigst auf die Schulterpolster geklopft und den einen ki
oder anderen Rest-Cuvée der nicht abgehaltenen Weih- \ Jl\—e:
nachtsfeier aus dem Gefrierfach geholt, da kam es auch ;\/ L7

schon knuppeldick. | i =

"
&
E
=3
I
=
w

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**
gamigo 1 Gaming \ 7.775, 10.000 ; 12/2014, |, 77,75 |, 8,50% , 964, 103,50 ; 10.350 , 7,2% , +45,5% | 59 A
(2018) + A1T NJY ' ' v 09/2015 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wienerberger ! Baustoffe ' 12705 ' 15000 ! 07/2012, ' 84,70 ' 6,50% ' 2.625' 102,75! 15413 ' 10,7% ! +42,0% ' 140 ! A
(2017/unbegr.) ' AOG 4X3 ' ' ' 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
HanseYachts |l ! Yachten ' 4413' 5000! 161014 ' 8825 ' 800% ' 662' 10000! 5000 ' 85% +283% ! 8 ! B+
(2019) + A11 QHZ 1 1 1 1 1 1 1 1 i i i i

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VST Building ' Baustoffe ' 3900! 6.000! 29.0416 ! 6500 ' 850% ' 59! 7850 4710 ! 33%' +22,3% ! 6 ! B
(2019) + ATH PZD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.AG. Solarstrom Il # ! Energiedienstieistung ' 3.263 ! 5000 ! 23.0312 ! 6525 ' 7,50% ' 2.329' 3200! 1600 ' 1,1% ! +204% ! 219 ! B
(2017) 1 ATK OK5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

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% ' 1486' 10575' 10575 ' 7,3% ! +11,7% 1 108 1 A
(2018) + AIX 3MA ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Peach Property ! Immobilien ' 9975' 10000 ' 31.10.14 ' 99,75 ' 660% ' 1066' 10000' 10.000 ' 6,9% ' +109% ! 84 ! A
(2016)  ATK Q8K ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann ' Holzwerkstoffe ! 4200 ! 5000 050216 ! 8400 ' 7,00% ' 121! 9050'! 4525 ! 31%' +106% ! 18 ! B
(2017) + AIROVD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

| | | | | | | | | | | | |
Ferratum | Finanz-Dienstlstgn ;  5.325 | 5.000 ; 17.04.15 | 106,50 ; 8,00% , 462, 106,50 | 5325 | 37% +8,7% | 60 A
(2018) | A1X 3VZ 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
Volkswagen ! Automobile ' 8238! 10000 ! 220116/ ' 82,38 ' 3,50% ' 64' 8875' 8875 ' 62%' +85% ' 95 ! B+
(2030/49) ' A1ZYTK ' ' ' 05/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
DIC Asset Il ! Immobilien ' 10350 ' 10000 ! 26.06.15 ' 103,50 ' 4,63% '  445' 10600 ! 10.600 ' 7,4% +67% ' 50 ' A
(2019) 1 A12 T4 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
publity WA ! Immobilien ' 9870! 10000 ! 130516 ! 9870 ' 3,50% ! 27' 9800' 9800 ' 68%' -0,4% ! 4 ' B
(2020) 1 A16 9GM ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

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% ! 475' 9500' 9500 ' 6,6% ' 15% ! 8 ! B
(2020) + A13 SHL ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3W Power I ! Stromversorgung | 3.763 ! 5000 ' 180316 ' 7525 ' 6,00% ' 69! 67,00' 8350 ' 2,3% ! 91% ' 12 ! B
(2019) 1 A1Z JZB ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
KTG Energie ! Biogaswirtschaft | 14.876 ' 15000 ' 10/2014, ' 9917 ' 7.25% ' 1.338' 7850 ' 11775 ' 82% 11,8% ' 64 ' C
(2018) ' A1M L25 ' ' ' 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
Gesamt 1 1 119.576 | 1 1 1 v 12192 , 121.398 | 84,3% 1 1
Durchschnitt 1 1 1 i i i 6,6% . i 1 1 i +12,9% 635
*in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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KTG (Agrar) im Zahlungsverzug? Das stand durchaus nicht
im Drehbuch. Mittlerweile hat CEO Siggi Hofreiter mehrfach
Asche Uber sein Haupt und das anderer Leute gestreut —
siehe auch das Interview bei Bdrsen Radio Network mit ihm.
Danke Ubrigens an alle Leser, die sich in der Redaktion
gemeldet und mir meine Arbeitszeit gestohlen haben, a la
»das haben wir schon immer gewusst”.

Der Kurseinbruch bei KTG Energie ist nicht nur fir die Nase unangenehm — aber noch ist
nicht die Zeit fur einen Panikverkauf. Foto: © KTG Energie AG

Wir ziehen KTG Energie erst einmal weiter durch. Einer-
seits bin ich der Ansicht, KTG Energie ist vom Mutterkonzern
(knapp >50%) halbwegs wirtschaftlich zu trennen, anderer-
seits halte ich persénlich von CEO Berger einiges. Flr einen
Panikverkauf waren mir die Schmerzen jetzt doch noch nicht
groB genug. Freuen tun wir uns flr das Musterdepot nattrlich
nicht Uber die aktuellen Kursschwankungen, und unsere Uber-
gewichtete KTG Energie mutiert mal eben ans Tabellenende.

GAMIGO AG 13/18 (WKN: ATTNJY)

2812 1201 08.02 2902 2103 11.04 0205 2305

Quelle: BondGuide
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Die KTG-Ausgangslage hat der geschatzte Kollege Hedtstlick
von FINANCE am Donnerstag recht trefflich zusammen-
gefasst.

gamigo bei zeitweise 105%? Da knlpfe ich oben an: ,,Das
haben wir schon immer gewusst!*

L&uft alles normal: Produktion wie Anleihe bei Wienerberger. Foto: © Wienerberger

Ansonsten alles im Normalbereich, von Wienerberger Uber
Homann bis zur publity Wandelanleihe. Ubrigens: Bond-
Guide veranstaltet am 21. in Frankfurt einen kleinen Round-
table zu Convertibles. Das Resultat werden Sie kurze Zeit
spater als Special finden, um lhnen das auBerst spannende
Thema Wandelanleihen noch ein Stiickchen n&her zu bringen.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



http://www.bondguide.de/musterdepot/
http://www.bondguide.de/topnews/ktg-ceo-hofreiter-im-interview-bei-boersen-radio-network/
http://www.finance-magazin.de/geld-liquiditaet/kredite-und-anleihen/darum-wird-es-fuer-ktg-agrar-ganz-schwer-1381328/
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FC Gelsenkirchen-Schalke 04: zwei neue Anleihen
N EWS im Kader
ZU aktue”en und Der traditionsreiche FuBball-Bundesligist setzt auf den vor-
. zeitigen Abpfiff seiner offiziell erst im Juli 2019 endfélligen
ge“Steten 50-|\£/I;io.-EUR-AItanIeihe 2012/19. Zur Refinanzierung Iau?‘en
Bond-Emissionen die Konigsblauen mit zwei neuen Bonds im Gesamtvolumen
von bis zu 50 Mio. EUR auf. Altanleiheinhaber stehen mittels
Umtauschangebot inkl. Pramie und aufgelaufener Stiickzin-
sen von Spielbeginn an mit auf dem Platz.
KTG Agrar sat Wind und erntet ... Unverstandnis >>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Erst aus dem 2015er Konzernbericht geht hervor, dass die
beiden KTG-Agrar-Bonds zwischenzeitlich nochmals geho-
rig aufgestockt und stille Reserven in Form von Grundbesitz
zum Teil schon versilbert wurden. Zuletzt fiel auch noch die
jahrliche Zinszahlung fur KTG Il (2011/17) zun&chst aus. Als
Quittung werfen Anleger ihre KTG-Papiere seit Tagen reihen-

weise auf den Kompost.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

4,25%-Anleihe 2016/21 u./0. 5%-Anleihe 2016/23 — Schalke 04 setzt zwei neue Anleihe-
Partien an. Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Karlie Group: Bondrestrukturierung in trockenen
Tdchern

Die zweite und damit finale AGV nahm fir den Heimtier-
bedarfshandler jingst ein tierisch gutes Ende: Bei einer
Prasenzquote von 40% war die Zustimmung nur noch Form-
sache. Sozialistische Ergebnisse von Uber 90% erlauben jetzt
die Anleiheverlédngerung bis 2021 sowie eine Zinsstutzung
auf 5% p.a.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

|

= 74 = —

Bei KTG Agrar bleibt die Sach- und Finanzlage fiir viele Anleger zu undurchsichtig. Ein dicker Hund! - Wegen der Prolongation kassierte Karlie allerdings ein technisches
Foto: © peshkova/www.fotolia.com Downgrade auf ,SD“. Foto: © Karlie Group GmbH



http://www.bondguide.de/topnews/kursdebakel-bei-ktg-agrar-und-ktg-energie-setzt-sich-fort/
http://www.bondguide.de/topnews/schalke-emittiert-5-und-7-jahre-laufende-neue-anleihen-umtauschangebot-startet-montag/
http://www.bondguide.de/topnews/tierbedarfspezialist-karlie-kommt-auf-2ter-agv-mit-laufzeitverlaengerung-und-zinsreduzierung-durch/
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Ferratum: Anleiheplatzierung ante portas

Auch die deutsche Tochter des finnischen Mobile-Credit-
Spezialisten will erneut den Bondmarkt anzapfen: Geplant ist
die Ausgabe einer weiteren Unternehmensanleihe 2016/19
im Volumen von bis zu 50 Mio. EUR. Die Angebotsfrist des
mit 4,875% p.a. deutlich geringer verzinsten Wertpapiers
lauft voraussichtlich noch bis 20. Juni.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

AN AW
|

Volle Platzierungspower: IKB bietet umfangreiche Anleihealternativen von Fest- bis
Stufenzins an. Foto: © Sergey Nivens/www.fotolia.com

gamigo & Aeria Games fusionieren

Durch die Zusammenflihrung der beiden Spiele-Portfolios
entsteht eine der fihrenden europaischen Plattformen flr
Online- und Mobile-Games. Next level gaming: Nach der
Anklndigung spielte sich die 8,5%-gamigo-Anleihe zurtick
auf inzwischen deutlich Uber 100% - nicht tbel fir einen
Bond, der im Tief bei unter 60% notierte.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ferratum Il soll doppelt so groB ausfallen wie die Erstanleihe, dafiir aber auch nur drei
Jahre laufen. Foto: © Ichumpitaz/www.fotolia.com

IKB Deutsche Industriebank startet Anleiheoffensive
Mit einer prall geflllten Emissions-Pipeline will die Mit-
telstandsbank neue Anleihegelder akquirieren. Hierfir steht
eine Vielzahl neuer Bonds unterschiedlicher Laufzeit- und
Verzinsungsvarianten in den Startléchern. Deren jeweilige

Chance-Risiko-Profile sollten auch Privatanleger adressieren.

gamigo: Im Zuge des Mergers wird ProSiebenSat.1 Minderheitsgesellschafter beim
neuen Publisher. Foto: © gamigo AG

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Interview mit

Dr. Clemens Krause,
Finanzvorstand (CFO),
Ferratum Group

BONDGUIDE INTERVIEW

,Mit der jetzt geplanten Anleihe-Emission halbben wir uns fur einen
effizienten Weg der Kapitalaufnahme entschieden.”

BondGuide im Gesprédch mit Dr. Clemens Krause, Finanz-
vorstand (CFO) der Ferratum Group und Managing Director
der Ferratum Capital Germany GmbH, Gber die Hintergrinde
zum neuen Anleihen-Kurzldufer des Mobile-Credit-Spezialis-
ten, bilanzielle Luxusprobleme sowie das vorrangige Ziel, mit
innovativen FinTech-L&sungen neue Mérkte zu erschlieBBen.

BondGuide: Herr Dr. Krause, kdnnten Sie das neue Angebot
kurz in eigenen Worten zusammenfassen?

Krause: Ferratum legt eine neue Anleihe auf — nachdem wir
mit unseren bisherigen Kapitalmarkttransaktionen via Anleihe
und IPO durchweg positive Erfahrungen gemacht haben. Wir
halten uns an das Erfolgsmuster der ersten Anleihe von 2013,
d.h. die Ferratum Capital Germany emittiert eine Anleihe im
Volumen von bis zu 50 Mio. EUR und drei Jahren Laufzeit.

BondGuide: Warum drei Jahre Laufzeit — hangt dies mit spe-
zifischen Projekten zusammen?

Krause: Das hat mehrere Grinde. Mit dem zusatzlichen Kapi-
tal kdnnen wir unser Kreditportfolio deutlich ausbauen, dabei
handelt es sich ja vor allem um kurz laufende Kredite fur un-

FERRATUM DTL. IHS 13/18 (WKN: A1X3V2)
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Quelle: BondGuide

sere Kunden. Hierflr ist keine zu langfristige Refinanzierung
erforderlich. Daneben haben wir das Feedback unserer
Investoren berlcksichtigt, die gerne in Kurzlufer investieren
mochten. Und letztlich schlagen wir damit zwei Fliegen mit
einer Klappe, denn wir halten uns die Option offen, ab 2018
beide Anleihen gleichzeitig zu tilgen. Damit kbnnten wir dann
zu einem spéateren Zeitpunkt eine gréBere und noch liqui-
dere Anleihe begeben — was ja auch regelmaBig von Investo-
ren gefordert wird.

BondGuide: Das klingt gleichwohl interessant wie auch plau-
sibel. Wurde das schon kommuniziert?

Krause: Diese Option ist im Wertpapierprospekt beschrieben.
Aber wie gesagt: Dies soll erst einmal nur einen Weg von
mehreren offen halten, den wir uns vorstellen kénnten. Wir
alle wissen heute noch nicht, welche Finanzierungsoptionen
es 2018 geben wird.

BondGuide: Warum dann kein Umtausch der Altanleihe
aktuell zur Zusammenlegung der beiden Anleihen? Das
wirde immerhin bei 75 Mio. EUR hdhere Handelsliquiditat
bedeuten.

Krause: Auch das haben wir diskutiert. Wir sind jedoch zu
dem Ergebnis gekommen, dass dies — wenn Uberhaupt — zu
einem spateren Zeitpunkt Sinn machen kann. Mit der jetzt
geplanten Emission der Anleihe haben wir uns fir einen effi-
zienten Weg der Kapitalaufnahme entschieden, um unser
Wachstum voranzutreiben.

BondGuide: Wenn es doch eine Wachstumsinvestition sein
soll, warum dann keine Eigenkapital-MaBnahme, also eine
Kapitalerh6hung?

Krause: Sozusagen ein Luxusproblem von Ferratum. Viele
Finanzinstitute versuchen ihre Eigenkapitalquote auf die



http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/ferratum-group-gibt-details-fuer-neue-unternehmensanleihe-bekannt/
http://www.bondguide.de/wkn/A1X3VZ/
https://www.ferratumgroup.com/~/media/Files/F/Ferratumgroup/Bond/en/bond-2016-prospectus.pdf
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geforderten kéarglich anmutenden 13% zu hieven, Ferratum
wiederum hat mit mehr als 50% eine wirtschaftlich quasi
Uberdimensionierte Eigenkapitalausstattung. Wir arbeiten
daher daran, unseren Leverage ein wenig zu erhéhen, um
unsere Renditekennziffern zu verbessern. Unser Mindestziel
liegt bei einer Eigenkapitalquote von 25%, was hinreichend
ist, um unser Investment-Grade-Rating solide zu halten. Grob
Uberschlagen kénnten wir unser Kreditvolumen rund ver-
dreifachen, um die gesteckten Kapitalquoten zu halten bzw.
zu erreichen.

BondGuide: Was sagt die Ratingagentur zu diesen Planen?
Hintergrund: Ferratum besitzt als eines von nur noch weni-
gen Unternehmen ein Investment-Grade-Rating von BBB+.
Krause: Ja, und zur Erinnerung: Wir sind 2013 mit BBB- ge-
startet. Nach dem erfolgreichen Bérsengang 2015 erfolgte
ein Upgrade auf — trotzdem nur — BBB, wohl um eklatante
Spriinge im Rating zu vermeiden. Creditreform hat nun eine
sogenannte Methodendnderung zum Anlass genommen,
Ferratum auf BBB+ heraufzustufen.

BondGuide: Nach BBB+ kame eigentlich ...

Krause: ... in der Tat irgendetwas mit A vorne. Ferratum hat
bisher zuverlassig Wachstum und Profitabilitat geliefert —
deshalb hangen die Friichte eines noch besseren Ratings gar
nicht allzu hoch, zumal wenn man bericksichtigt, dass wir in
denjenigen Landern, in denen wir Uber Banklizenzen verfi-
gen, unser Geschaft ber das Einlagengeschéft unserer Kun-
den - sprich Tages- und Festgelder — refinanzieren kénnen.

BondGuide: Das ist aber nicht in jedem Land so, oder?
Krause: Nein, das stimmt: Es sind derzeit elf L&dnder, wo
wir uns Uber Einlagen refinanzieren kdnnen. In zwdlf aktuell
also nicht — hier miissen wir eine Kapitalmarkt-Refinanzierung
wéhlen, daher im Ubrigen auch die neue Unternehmens-
anleihe.

BondGuide: Also Wachstum oder Profitabilitét bei Ferratum —
was genieB3t Vorfahrt?

Krause: Im FinTech-Bereich finden Sie viele Unternehmen,
die keinerlei positive Ertragskennzahlen vorweisen kdnnen,
die gibt es einfach nicht. Das ist stets eine Schllsselfrage.
Bei uns ist das anders, wir haben in den letzten drei Jahren
durchweg zweistellige EBIT-Margen erzielt. Ferratum koénnte
seine Profitabilitdt sicherlich nochmals deutlich verbessern,
wenn wir auf Wachstum verzichten wirden. Aber das ist
Stand heute nicht das vorrangige Ziel, denn wir wollen neue
Markte erschlieBen ...
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Ferratum-

Foto: © Ferratum Group

BondGuide: ... wie lange dauert denn ein Markteintritt in
einem neuen Land bis hin zur Profitabilitat?

Krause: Aufgerundet gehen wir in der Regel von einem Jahr
Anlauf aus pro Markteintritt. Die regionale Operationalitat
muss hergestellt und aufgebaut werden, und es dauert ein
wenig, bis man vor Ort bekannt genug ist. Deshalb rund ein
Jahr als MaBstab, mit Anlaufkosten im niedrigen sechsstelli-
gen Bereich.

BondGuide: Der Otto Normalverbraucher hat immer noch
eine gewisse Scheu, neue Konten zu erdffnen oder ein lang-
jahriges Konto zu wechseln. Wie gewinnt Ferratum da
Kunden?

Krause: Mit unserer Mobile Bank! Uber diese App, die in
Schweden bereits verflgbar ist, konsolidieren wir alle Konten
der Kunden und bieten darlber hinaus Kredit- und Tages-
geldangebote per Touchfunktion. In vielen Landern kann man
bereits online ein Konto er6ffnen mittels Einscannen ihres
Personalausweises — ahnlich dem Verfahren, das bei Grenz-
kontrollen oder beim Einchecken am Flughafen verwendet
wird. Diese Legitimationsprifung dauert heute weniger
als funf Minuten — und das bietet bisher meines Wissens
niemand sonst. Wir testen auch die Fingertip-Autorisierung
im laufenden Geschéft — ich selbst tue das auch seit Mona-
ten sozusagen als Beta-Tester fir Ferratum. In einer Zeit der
Mobilisierung des Alltags wirkt das Post-lIdent-Verfahren
nicht mehr 100%ig auf dem aktuellen Stand der Technik.

BondGuide: Herr Dr. Krause, dann erst einmal viel Erfolg bei
Ihrem Vorhaben!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic
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Foto: © IKB Deutsche Industriebank AG
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IKB Deutsche Industriebank mit umfangreichen
Anleihealternativen von Fest- bis Stufenzins

Mit einer prall gefiillten Emissions-Pipeline will die in puncto
Eigenemissionen unter Institutionellen, Semiinstitutionellen und
Family Offices nicht unbekannte IKB Deutsche Indus-
triebank AG neue Anleihegelder akquirieren. Hierflir steht
eine Vielzahl neuer Bonds unterschiedlicher Laufzeit- und
Verzinsungsvarianten in den Startléchern. Deren jeweilige
Chance-Risiko-Profile sollten auch Privatanleger ansprechen.

Die Mittelstandsbank wirbt derzeit u.a. mit sechs Festzins-
anleihen sowie drei Stufenzinsanleihen um frische Inves-
torengelder und adressiert damit Uberwiegend auch Anlei-
he-affine Privatanleger.

Die Neuemissionen werden allesamt im Rahmen des am
29. Dezember 2015 aufgelegten ,,Debt Issuance Programme*

IKB 1,10 % Festzinsanleihe 12/2018

WEMN: AT69HY

2,5 Jahre Laufzeit

Festgelegte Verzinsung: 1,10 % p.a.
Zeichnungsfrist: 23. Mai - 23. juni 2016

Hinweis fiir Vertriebspartner: Die /K5 7.70 %
Festzinsanleife 12/2018 kann nur Gber

die Nord/LB Norddeutsche Landeshbank gezeichnet
werden

IKB 1,30 % Festzinsanleihe 12/2019

WIEN: AZAAN)

3,5 Jahre Laufzeit

Festgelegte Verzinsung: 1.30 % p.a.
Zeichnungsfrist: 23. Mai - 21. Juni 2016

Hinweis fiir Vertriebspartner: Die /K8 7.30 %
Fastzinsanlaihe 12/207%kann nur Gber

die Nord/LB Norddeutsche Landesbank gezeichnet
werden

IKB 1,00 % Festzinsanleihe 06/2018

|

WIEN: ATE9HT

2 Jahre Laufzeit

Festgelegte Verzinsung: 1,00 % p.a.
Zeichnungsfrist: 17. Mai - 24. Juni 2016

IKB 1,20 % Festzinsanleihe 06/2019

WEMN: AZAANK

3 Jahre Laufzeit

Festgelegte Verzinsung: 1.20 % p.a.
Zeichnungsfrist: 26. Mai - 24. juni 2016

Hinweis fiir Vertriebspartner: Die /K5 7.20 %
Festzinsanleihe 06/207% kann nur Gber die Bayern
LB Bayerische Landesbank gezeichnet werden

IKB 1,35 % Festzinsanleihe 06/2020

| WIKN: A2AANL
4 Jahre Laufzeit
Festgelegte Verzinsung: 1.35 % p.a.
Zeichnungsfrist: 26. Mai - 27. Juni 2016

Hinweis fiir Vertriebspartner: Die /K8 1.20 %
Festzinsanleihe 06/2020 kann nur Gber die Bayern
LB Bayerische Landesbank gezeichnet werden

IKB 1,60 % Festzinsanleihe 06/2021

| WM AT6IHY
5 Jahre Laufzeit
Festgelegte Verzinsung: 1.60 % p.a.
Zeichnungsfrist: 17. Mai - 24. Juni 2016



https://www.ikb.de/privatkunden/wertpapiere/aktuell-in-zeichnung
https://www.ikb.de/MediaLibrary/4935d0af-344d-4913-99fe-280977db9f34/20151229_Prospekt.PDF
https://www.ikb.de/privatkunden/wertpapiere/aktuell-in-zeichnung
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ab einer fir Privatanleger probaten Mindestanlagesumme
von nominal jeweils 1.000 EUR 6ffentlich angeboten.

Je nach Risiko bezahlen die Bonds einen jahrlichen Kupon
zwischen 1,00% bis 1,60% bei den Festverzinslichen bzw.
bis zu 2,40% p.a. bei den Stufenzinsanleihen. Als Emis-
sionsvolumina werden jeweils zwischen 5 und 10 Mio. EUR
angepeilt.

Die jeweiligen Anleihelaufzeiten variieren zwischen zwei bis
fiinf Jahren bei den Festverzinslichen und bis zu acht Jah-
ren Laufzeit bei den Stufenzinsanleihen. Die Riickzahlung
zu 100% des Nennbetrags erfolgt jeweils zum Laufzeitende
durch die IKB als Emittentin.

Wahrend der Angebotsfrist — (iberwiegend von Mitte/Ende
Mai bis Ende Juni 2016 - sind die IKB Wertpapiere tber aus-
gewahlte Vertriebspartner orderbar. AuBerdem konnen die
Anleihen Uber ein kostenloses IKB-Wertpapierdepot ohne
Ausgabeaufschlage gezeichnet, gekauft, verwahrt oder ver-
kauft werden. Aber: Uber das IKB-Depot kénnen Anleihen
nicht an der Bérse gehandelt werden! Als Handelspartner

steht ausschlieBlich die IKB zur Verfligung, auBerbérslich
zum dann aktuellen Sekundarmarktpreis im Rahmen eines
Festpreisgeschéfts.

Ansonsten erfolgt am Emissionstag die Notierungsaufnahme
der jeweiligen Schuldverschreibung im Freiverkehr an den
Boérsen Diisseldorf und Frankfurt, wo sie téglich gehandelt
werden kann.

Unterdessen verweisen die Dusseldorfer darauf, dass die
Bonds als Fremdkapitalprodukt der IKB nicht der Ein-
lagensicherung unterliegen. Damit sind Bondholder wie bei
anderen Anleihen auch einer theoretischen Zahlungsunféhig-
keit der Emittentin ausgesetzt. Grundsatzlich gilt: Je héher
der Zins bzw. die Rendite der Anleihe, desto groBer ist
auch ihr Risiko.

Uber ein aktuelles Unternehmensrating einer offiziellen
Ratingagentur verfligt die Bank derzeit offenbar nicht — ent-
sprechende Ratingvertrage mit Moody’s (letztes Langfrist-
Rating: Ba2) und Fitch (BBB-) wurden im Sommer 2011 ge-
kiindigt.

Stufenzinsanleihen

durch die IKB zum Laufzeitende.

IKB Stufenzinsanleihe 06/2019

WIEN: AT69HU

3 Jahre Laufzeit

Festgelegte, steigende Verzinsung:

1,00 9%, 1,20 %, 1,45 %

Zeichnungsfrist: 17. Mai - 24. Juni 2016

IKB Stufenzinsanleihe 06/2024

WIKN: ATE9HX

8 Jahre Laufzeit

Festgelegte, steigende Verzinsung:

1,70 %, 1,70 %, 1,90 %, 1,90 %, 2,10 %, 2,10 %, 2,40 %,
2,40 %

Zeichnungsfrist: 17. Mai - 24. Juni 2016

Stufenzinsanleihen der IKB bieten festgelegte und Gber die Laufzeit ansteigende Zinsen. Die Rickzahlung von 100 % des Nennbetrags erfolgt

IKB Stufenzinsanleihe 06/2022

WEN: AT69HW

6 Jahre Laufzeit

Festgelegte, steigende Verzinsung:

1,45 9%, 1,55 %, 1,65 %4, 1,85 %, 1,95 %, 2,05 %
Zeichnungsfrist: 17. Mai - 24. Juni 2016



https://www.ikb.de/ueber-uns/investor-relations/fixed-income/rating
https://www.ikb.de/fileadmin/content/30_Investor_Relations/20_Fixed_Income/09_Sonstiges/110714_Moodys.pdf
https://www.ikb.de/fileadmin/content/30_Investor_Relations/20_Fixed_Income/09_Sonstiges/110714_Moodys.pdf
https://www.ikb.de/fileadmin/content/30_Investor_Relations/20_Fixed_Income/09_Sonstiges/110630_FITCH_WITHDRAWS_IKB_S_RATINGS.pdf
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Interview mit
Ulf Becker,
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Vorstande,

Anja Hofmann,
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BONDGUIDE INTERVIEW

Deutsche Bildung AG

,2Pe facto Vollbeschaftigung bei Akademikern®

BondGuide: Frau Hofmann, Herr Becker, kdnnten Sie zum
Einstieg das Angebot des Deutsche Bildung Studienfonds Il
in eigenen Worten zusammenfassen?

Becker: Die Merkmale dieser zweiten Unternehmensanleihe
sind relativ dhnlich unserer ersten. Das Emissionsvolumen
betragt wieder 10 Mio. EUR bei einer Laufzeit von zehn
Jahren. Im Kupon liegt der wesentliche Unterschied: aktuell
4%, nach 5% bei unserer ersten Anleihe. Die Zinslandschaft
hat sich seit 2013 schlieBlich nicht unwesentlich verandert.
Hofmann: Zu ergénzen wére, dass es kein Umtauschangebot
fur Inhaber der Altanleihe in die neue gibt. Unsere zweite
Unternehmensanleihe ist eine reine Wachstumsfinanzierung,
daher auch die Zweckbindung ausschlieBlich auf die Stu-
dienfinanzierung.

BondGuide: Eine Refinanzierung der ersten Anleihe steht
angesichts der Laufzeit ...
Becker: ... ohnehin nicht im Raum: Auch die erste Anleihe

lauft ja zehn Jahre, also bis 2023.

BondGuide: Angenommen, jemand interessiert sich fir die
neue Anleihe — wer ist mit an Bord, wo kdnnte man zeichnen?
Becker: Wir arbeiten mit der SMC Small & MidCap Invest-
mentbank zusammen. Interessierte kénnen auch direkt
bei uns zeichnen. Die Mindestzeichnungssumme betragt
5.000 EUR. Die zweite Anleihe wird, wie schon die erste, im
Dusseldorfer Freiverkehr notiert sein.

BondGuide: Wie sieht denn der Track Record des Deutsche
Bildung Studienfonds aus?

Becker: Die ersten Studienfinanzierungen haben wir 2007
vergeben. Typischerweise und im Durchschnitt liegen zwi-
schen Studienbeginn und vollstandigem Mittelrlickfluss etwa
sieben bis siebeneinhalb Jahre.

Hofmann: ... das heiBt nicht, dass die Leute sieben Jahre
oder mehr studieren, sondern in diesem Zeitrahmen liegt

neben der eigentlichen Férderphase auch der Ubergang

Eine bessere Ausbildung lohnt sich: Akademiker sind nur zu 2% arbeitslos.

Foto: © Rawpixel.com/www.fotolia.com

vom Studium in einen Job. In der Regel umfasst die Rick-
zahlperiode funf Jahre.

Becker: Daher die Laufzeit der beiden Anleihen: Wir kénnen
nur Uber einen solchen Zeitraum serids planen, eine Fristen-
kongruenz bei samtlichen Férdervorhaben geht ja nun mal
nicht. Und kurzfristig refinanzieren, um langfristig auszuleihen,
kommt betriebswirtschaftlich fir uns nicht in Frage.

BondGuide: Mit anderen Worten: Ihnen liegen bereits kom-
plette Zyklen sozusagen von der Wiege bis zur Bahre eines
Studentenlebens vor. Was sagt nun die Statistik?

Becker: Das ist richtig, und unsere Werte besagen, dass wir
Jfast“ durchweg zufrieden sein kdnnen. Nur ,fast“ deshalb,
da in den erw&hnten Zeitraum auch die Finanzkrise 2008/09
fiel, die sowohl auBergewdhnlich war wie auch nicht jedes
Jahrzehnt vorkommt. Die Ausfallquote liegt bis dato bei nur
0,6%.

Hofmann: Makrodkonomische Zyklen mit hoher Arbeitslosig-
keit gehen zwanglaufig nicht spurlos an Studienférderern
vorbei — aktuell haben wir in Deutschland seit Ende der
Finanzkrise 2009 doch eher Vollbeschaftigung fir Akade-
miker. In dieser Gruppe liegt die Arbeitslosenquote aktuell bei
ca. 2%.
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BondGuide: Wovon hangt ab, ob und vor allem wer geférdert
wird — gleicht das einer Art Elitenférderung?

Becker: Uberhaupt nicht. Geférdert werden kann jeder an
einer staatlich anerkannten Hochschule in Deutschland. Wir
setzen sozusagen auf jeden, der oder die glaubhaft machen
kann, sein oder ihr Studium erfolgreich abschlieBen und dann
ins Berufsleben einsteigen zu kénnen. Das kann in Mann-
heim, GieBen oder Stralsund sein.

BondGuide: Machen Sie Einschrankungen bei der Nationa-
litat?

Hofmann: Ja, das muissen wir — denn Folgendes geht klar
aus unseren Statistiken hervor: Wenn jemand nur ein Semes-
ter hier in Deutschland studiert und dann wieder zurtick in
sein Heimatland, zum Beispiel nach China oder Indien geht,
dann ist es sehr schwer bis fast unmaoglich, die Riickzahlung
der Foérderung durchzusetzen. Daher ist eines der Auswahl-
kriterien, welche Historie er oder sie bildungsseitig hier in
Deutschland mitbringt. Das muss sein.

BondGuide: Dann flihren Sie offenbar so eine Art Punkte-
skala, ahnlich wie wenn man nach Neuseeland méchte.
Becker: Exakt, das kommt ungeféhr hin. Wir haben ein
entsprechendes Scoring-Modell. Geschaut wird u.a. auf die
Abiturnote, soziales Engagement, Praktika — also im Prinzip
das gleiche, worauf Sie auch wertlegen wirden, falls Sie
einen potenziellen Mitarbeiter zum Vorstellungsgesprach
laden.

Hofmann: Natirlich muss die Ausbildungshistorie zum ge-
planten Studium passen. Wer in der Oberstufe Mathematik

}.". v;&a« 5* /’

W

Kriterium Herkunftsland: Von Studenten, die nach ihrem Deutschlandaufenthalt in ihr
Heimatland zurtickkehren, lassen sich Rickzahlungsforderungen schwer realisieren.
Foto: © Rawpixel.com/www.fotolia.com
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schon bei erster Gelegenheit abgewahlt hat, muss uns schon
gut begriinden kénnen, warum er ein BWL- oder Ingenieur-
Studium beginnen méchte. Das bertcksichtigen wir in unse-
rem Scoring-Modell.

Becker: Ganz klar und zugegeben: Nicht jeder Faktor Iasst
sich messen oder in Ziffern fassen. Fir die weichen Faktoren
missen wir auf Erfahrungswerte bauen.

BondGuide: Ich hatte nur Physik und Biologie als Leistungs-
facher, habe dann aber Mathematik studiert — wére ich bei
Ihnen durch das Raster gefallen?

Hofmann: Aber nein — das waére flr uns plausibel und wissen-
schaftlich genug gewesen.

Becker: Und selbst wenn Sie Geographie und Franzdsisch
beim Abitur hatten, dann aber im Vorstudium lhre Mathe-
Scheine erfolgreich einfahren und uns vorzeigen kdnnen,
waren Sie zurlick auf dem Foérderradar. Eine kleine Absiche-
rung bendétigen wir da aber nun mal sicherlich.

BondGuide: Zurlick konkret zur neuen Anleihe: kein Rating?
Becker: Hier steckt man als kleiner Emittent im Dilemma.
Einerseits wiinschen oder bendtigen Fonds, institutio-
nelle Adressen und gréBere Family Offices ein Rating,
um investieren zu dirfen; andererseits kriegt man mit
10 Mio. EUR Emissionsvolumen nur Ratings von Agenturen,
die von institutionellen Adressen mehrheitlich nicht akzep-
tiert sind.

BondGuide: Hétten Sie nicht beide Anleihen zusammen-
fihren kdnnen, dann waren Sie mit 20 Mio. EUR schon auf
einigen anderen Radaren?

Becker: Ja, das ware mit einem Umtauschangebot vorstell-
bar gewesen. Dagegen sprach jedoch, dass wir dann eine
sehr groBe Kumulation zum Zeitpunkt der Endfélligkeit
geschaffen hatten. Das wollten wir nicht.

BondGuide: Dann wére doch ggf. eine jéhrliche Tilgung wie
bei PCC-Anleihen praktisch das Optimum fiir dieses Ge-
schéaftsmodell ...

Becker: ... ja, es schafft aber auch neue Probleme: lhre Inves-
toren missen diese Riuckzahimodalitdten abbilden kénnen
und akzeptieren. Das schlieBt viele Adressen aus. Diese
Modalitédten haben wir natirlich auch durchgesprochen.

BondGuide: Frau Hofmann, Herr Becker, dann viel Erfolg bei
lhrem Vorhaben!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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—4 ANLEIHE-SPECIAL

Foto: © KTG Energie AG

Mitgehangen, mitgefangen?! - KTG-Wertpapiere
nach aufwuhlenden ,Feldberichten” im Abwartssog

Erst aus dem 2015er Konzernbericht geht hervor, dass die
beiden KTG-Agrar-Bonds zwischenzeitlich nochmals gehérig
aufgestockt und stille Reserven in Form von Grundbesitz zum
Teil schon versilbert wurden. Zuletzt fiel auch noch die jahr-
liche Zinsernte fir KTG Il (zundchst ,,nur” vortibergehend) aus!
Als Quittung werfen Anleger ihre KTG-Papiere seit Tagen
reihenweise auf den Kompost und nehmen dabei auch die
vermeintlich unbeteiligte Biogastochter KTG Energie verstarkt
in Sippenhaft.

Und das, obwohl KTG-Energie-CEO
Dr. Thomas Berger in vorbildlicher
Krisen-IR jingst versicherte, dass der
Biogasspezialist ,von der aktuellen
Diskussion um die Refinanzierung
der KTG Agrar SE nicht unmittelbar
betroffen” sei, ferner auch nicht fur
Verbindlichkeiten der Mutter hafte.

Dr. Thomas Berger

Natlrlich bestehen finanzielle Verflechtungen zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaft, allerdings wirden daraus
keine unkalkulierbaren Risiken erwachsen. Verbindlichkei-
ten gegenltber KTG Agrar wurden zuletzt weiter abgebaut;
noch offene Forderungen gemaB des mit der KTG Agrar ge-

KTG Energie AG 12/18 (WKN: ATML25)

AN i A At e
g

T T T T T T
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Quelle: BondGuide

schlossenen Darlehensvertrages kénnten Uberdies nicht un-
mittelbar féllig gestellt werden, betont Dr. Berger.

Refinanzierungssorgen seien derzeit kein Thema. Ganz im
Gegenteil: Der offiziell noch bis Ende September 2018 lau-
fende 50-Mio.-EUR-KTG-Energie-Bond soll spatestens im
kommenden Jahr vollstandig durch eine zinsgiinstigere
Refinanzierung abgeldst werden, so Berger zuversichtlich.

Dunkle Wolken dagegen Uber KTG Agrar: Im Jahresabschluss
2015 stellte sich so nebenbei heraus, dass die beiden umlau-
fenden Bonds im Vorjahr deutlich aufstockt wurden - ... und
somit auch die Finanzverschuldung. Reine Anleiheverbind-
lichkeiten werden im Geschaftsbericht mit 392,2 Mio. EUR
angegeben, wovon allein liber 250 Mio. EUR in einem Jahr
féllig werden.

B. Sondemposten fir hvestitionszuschiisss

C. Riickstelhngen
1. Rilckstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
2. Steuemiickstellungen
3. Songtige Rickstellungen

153.503,40
5.004.998,38
10.604.834 08

D. Verindlichkeiten

1. Anleihen
clawvan lonvertibel EUR 0,00 @1/, EUR 0,00)

2 Wemindichkeiten gegeniber Kreditinstituten

3. Erhattene Arzahlungen auf Bestellungen

4. Wemindichkeiten aus Lisferungen und Leistungen

A Wemindlichkeiten aus der Annahme gezogener Wiechsel und der
Ausstellung eigener Wechsel

6. Wemindichkeiten pegenlber verbundenen konsolidieren Urternghrmen

7. Wemindichkeiten gegentber nicht konsolidierten verbundenen Unternehimen

8. Wemindichkeiten gegeniber Gesellschaftern

392.225.000,00

142 773 668,36
7458874
28.507.091,08

2.059.450,14
2.813169,86
602.484,90
1433814
5. Vet - " . - 270,245,
. Wemindichkeiten gegeniber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhilinis besteht
10. Sonstige V erhindlichkeiten
dlavin aus Steuarns LR S 789 254,66 (LY. EUR 5120 607,04)
davion in Rahmen der sodalen Sicherheit EUR 2 72258 (V. EUR 1682097,59)

26.114.037,28

Abgeackert? — Der KMU-Anleihemarkt zweifelt allmahlich an
der Refinanzierungsfahigkeit des Agrarkonzerns und preist
den ,finalen Ernteausfall” ein! In diesem Zusammenhang schei-
nen auch die oft bemihten stillen Reserven von KTG in den
Fokus zu riicken — deren Werthaltigkeit wird ebenfalls stark
angezweifelt. Oder warum muss KTG im aktuellen Niedrigzins-
umfeld seine relativ teuren Unternehmensanleihen aufstocken,
statt sich zinsglinstig Uber Banken etc. zu refinanzieren?



http://www.bondguide.de/wkn/A1ML25/
http://www.ktg-agrar.de/fileadmin/Dateien/Investor-Relations/Publikationen/2016/Geschaeftsbericht-2015-KTG-Agrar-SE.pdf
http://www.ktg-agrar.de/fileadmin/Dateien/Investor-Relations/Publikationen/2016/Geschaeftsbericht-2015-KTG-Agrar-SE.pdf
http://www.bondguide.de/topnews/ktg-saet-wind-und-erntet-unverstaendnis-ein-kommentar-von-falko-bozicevic/
http://www.bondguide.de/topnews/ktg-saet-wind-und-erntet-unverstaendnis-ein-kommentar-von-falko-bozicevic/
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Wertpapiere der KTG-Familie flogen daraufhin kurzerhand
aus dem Depot direkt auf den Kompost!

KTG AGRAR SE ANL.11(17) (WKN: ATH3VN)

Jul Sep Hav Jan Mrz Mai

Quelle: BondGuide
Die Zweifler sahen sich bestétigt, als KTG Agrar auch noch

zeitliche Beschwichtigungsversuche von KTG-Agrar-CEO
Siegfried Hofreiter vermochten den Ausverkauf bei KTG-
Wertpapieren nur vorlbergehend einzuddmmen. Warum?
Weil die von Hofreiter seit LA&ngerem gebetsmiihlenartig be-
schworene ,Erntezeit” einfach nicht kommen mag.

Wenig ermutigend auch die Nachricht aus Neuss: Nach dem
sErnteausfall“ bei KTG Il hat Creditreform das Unterneh-
mensrating von KTG Agrar unldngst von BB- (watch) auf ,,not
rated” gesetzt! Die Analysten begrindeten das Aussetzen
des Ratings damit, dass von KTG keine ausreichenden In-
formationen bereitgestellt wurden, die flir eine aktuelle Boni-
tatseinschatzung erforderlich waren - kein gutes Omen? Da-
gegen behielt das ,BB+“-Rating der Biogastochter KTG
Energie zunachst seine Giiltigkeit und wurde ,lediglich“ mit

verkiinden musste, die falligen Zinsen fiir die mittlerweile ~ dem Zusatz (watch) versehen.

250 Mio. EUR schwere 7,125%-KTG-II-Anleihe (2011/17)
nicht fristgerecht bezahlen zu kénnen. Selbst zwischen-

Michael Fuchs

12,50 EUR
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http://www.bondguide.de/wkn/A1H3VN/
http://www.creditreform-rating.de/rating-news/ktg-agrar-se.html
http://www.creditreform-rating.de/rating-news/ktg-energie-ag.html
http://www.goingpublic.de/wp-content/uploads/sites/2/_EPAPER_/epaper-BondGuide-Anleihen-2016/
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KOMMENTAR

von Tarek Saber,
ar, Head of Convertible Bonds,
;‘ NN Investment Partners, London
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Wandelanleinhen sind fur viele Anleger immer noch ein Ratsel

Die Renditen festverzinslicher Werte werden in den ndchsten
finf Jahren kaum mit denen der letzten fiinf Jahre mithalten
kénnen. Doch die Marktvolatilitdt der vergangenen fiinf Quar-
tale liefert nunmehr weitere Argumente fir ein Investment in
Wandelanleihen (Convertible Bonds, kurz CBs) im Rahmen
der Portfoliodiversifizierung. Flr mich ist es dabei immer noch
ein Rétsel, warum eine so groBe Zahl institutioneller Inves-
toren Wandelanleihen scheinbar ignoriert.

Seit der Finanzkrise von 2008 hat sich die Investorenbasis im
Segment fur Wandelanleihen grundlegend geéndert. Die
Szene wird jetzt von echten Investoren beherrscht, der
Einfluss von Hedgefonds und Eigenhandelsabteilungen hat
dagegen deutlich abgenommen. Dadurch ist das Risiko,
dass sich die Ereignisse von 2008 am Convertible-Markt
wiederholen, erheblich gesunken.

Nach unserer Einschatzung wére eine solche Wiederholung
das einzige offensichtliche potenzielle Barenszenario fir CBs.
Momentan lassen sich die Diversifikationsvorteile von
Wandelanleihen jedoch nicht leugnen: Dafiir spricht vor
allem die hervorragende historische Wertentwicklung mit
einer der hoéchsten risikobereinigten Renditen unter allen
herkdmmlichen Anlageformen.

Healthcare Spending und ...
Foto: © VILevi/www.fotolia.com

r—

... und Cloud Computing, zwei Anleihethemen mit Wachstumspotnzial
Foto: © sdecoret/www.fotolia.com

Unserer Auffassung nach sind CBs gerade in unsicheren
Zeiten ein hervorragendes Anlagemedium, da sie in zahlrei-
chen Investmentzyklen gut abgeschnitten haben. Wandel-
anleihen bieten Uber ihre Aktienkomponente eine Kapital-
beteiligung am Emittenten mit gleichzeitigem Kapitalschutz
durch die Wertuntergrenze.

Durch diese Konvexitat kdnnen Investoren zu zwei Dritteln
an einer positiven Kursentwicklung der zugrunde liegenden
Aktie teilhaben, wéhrend eine negative Entwicklung sie nur
zu einem Drittel betrifft. Damit sind Wandelanleihen gerade in
schwierigen Konjunkturphasen ein leistungsfahiger Portfolio-
diversifizierer. Unsere Anlagephilosophie zielt daher darauf
ab, anhand von vier Aspekten die Partizipation am Ak-
tienexposure zu maximieren:

Wandelanleihen-Struktur;
Kapitalerhalt/Credit;
durch Themenauswabhl identifizierte Treiber

fur das Aufwartspotenzial von Aktien;
Portfolioskalierung und Risikokontrolle.

Die beiden wichtigsten Themen in unserem Portfolio sind
momentan Cloud Computing und Healthcare Spending.
Nach unserer Einschatzung wird das Segment Cloud Com-
puting (Shared On-demand-Zugang zu Computerressourcen
und Daten) aufgrund seiner Kosten- und Geschwindigkeits-
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vorteile flr Unternehmen und Verbraucher weiterhin expo-
nenziell wachsen. Desgleichen sind wir zuversichtlich, dass
die Zuwéchse beim Healthcare Spending das BIP-Wachstum
in den entwickelten Volkswirtschaften auch weiter tbertref-
fen werden. Grund sind die zunehmenden BedUrfnisse einer
alternden Bevdlkerung.

Vom OlI- und Gassektor halten wir uns fern, da wir hier mit-
telfristig anhaltende Instabilitat erwarten. Was die Regionen
betrifft, haben wir nicht in Unternehmen aus China oder ande-
ren Emerging Markets investiert. Aufgrund der fehlenden
Transparenz an diesen Markten im Hinblick auf die Cor-
porate Governance haben wir nicht viel Vertrauen in die
Absicherung nach unten, die einen zentralen Aspekt in unse-
rem Prozess darstellt.

Wandelanleihen schlagen eine Briicke zwischen Aktien-
und Anleihemarkten. Sie schneiden bei steigenden Zinsen
gut ab und haben sich in der Vergangenheit auch in niedrig-

rentierlichen Konstellationen bewéhrt, wie sich in Japan
beobachten lieB. Wandelanleihen korrelieren negativ bzw.
sehr gering mit Staats- und Investment-Grade-Anleihen. |h-
re Korrelation mit Hochzinsanleihen liegt bei 60% und dieje-
nige mit Aktien bei 92%. Daher weisen Portfolios ausgewo-
gener Wandelanleihen bessere risikobereinigte Renditen
auf als andere herkdbmmliche Anlageformen.

In diesem Zusammenhang bezieht sich der Begriff ,ausge-
wogen® auf Wandelanleihen in ihrer reinsten Auspragung, im
Gegensatz zu solchen mit Wandlungskursen deutlich Gber
oder unter dem Kurs der zugrunde liegenden Aktie. Der
Begriff der ,ausgewogenen Wandelanleihe” schlieBt auch
Mandatory CBs aus, die bei Falligkeit in Aktien gewandelt
werden, sowie sogenannte synthetische Wandelanleihen, die
sich in der Regel aus Anleihen und Optionsscheinen zusam-
mensetzen. Doch ganz gleich in welchem Zusammenhang:
Die Portfoliodiversifikationsvorteile von Wandelanleihen
lassen sich nicht leugnen.

Smart Investor
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Notierte Mittelstandsanleihen 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??

agentur)® durch ...”

8,00%: C?

Peine | Modehandler JJun/dul 13 TRV'S : 4 | nein | . 15,25 | 181,8% | quirin Bank 35
(2018) " ATTNFX ! ! ! ! ! ' (CR) ! ! i !
Laural . Damenbekleidung | Okt 12 | Entry 1 20 | ja | 7,13%.CCC® | 24,80 180,7% | Oddo Seydler Bank o
(2017) ' ATREST ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] | !
Singulus | Maschinenbau | Mrz 12 | Entry : 55 | ja . 7,75%. | 48,00  178,9% ' Oddo Seydler Bank 39
(2017) ' ATMASJ ! ' Standard ! ! ! ! ! ; ; !
KTG Agrar Il | Agrarrohstoffe | Jun/Dez 11, Feb 13,1 Entry . 250 | ja . 7,13% BB-Y | 39,95 | 169,8% | equinet Bank o
(2017) " ATH3VN ' Feb/Dez 14 ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] | !
Travel24 | Online-Reisen | Sep 12 | Entry : 21 | nein | 7,50%. . 3217 | 160,3% | Acon Actienbank 29
(2017) ' AIPGRG ! ' Standard ! ! ! ! ! ! i !
René Lezard . Modehandler I Nov 12 | FV FRA 1 15 | ja . 7,25% CCCY | 2947 146,8% | Schnigge (AS), UBJ (LP) o
(2017) ' ATPGQR ! ! ! ! ! '(CR) ! ] | !
Rickmers  Logistik » Jun/Nov 13 & | Prime . 275 | ja . 888% CCC® | 32,00! 98,4% | Oddo Seydler Bank 35
(2018) ' ATTNA3 'Mrz/Nov 14 ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! i !
Karlie Group | Heimtierbedarf Jun 13 | Entry 1 10 | nein | 6,75%. SD® . 37,211 76,8% | Viscardi (AS), o
(2018) ' ATTNGO ! ' Standard ! ! ! '(SR) ! ] | Blattchen & Partner (LP) !
Beate Uhse  Erotikartikel Jul 14 | Entry : 30 | ja . 7,75% BB-Y . 26,05 75,2% | Scheich & Partner (AS), 35
(2019) PAT2TIW ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ; ' Wegerich & Cie'" (LP) !
More & More . Modehandler . Jun 13/Feb 141 FV S 1 10 | ja . 8713%. CCY 43,00 | 70,4% | quirin bank L
(2018) ' ATTND4 ! ! ! ! ! '(CR) ! ; ; !
KTG Agrar IIl | Agrarrohstoffe | Okt 14 | Entry : 92 | ja . 7,25% BB-Y . 28121 68,4% | Scheich & Partner (AS), 35
(2019) 1 A11QGQ : ' Standard | : : ‘(CR) : ; ' Wegerich & Cie'" (LP) :
Smart Solutions (vorm. Sympatex) | Funktionstextilien ' Dez 13 | Entry 1 13 1 ja | 800% CCC® | 4145 57,2% | Oddo Seydler Bank o
(2018) ' ATX3MS ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] { !
BDT Automation | Technologie | Sep/Okt 12 | Entry : 17 | nein . 8,18%.CCCY | 67,90 44,5% | Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2017) ' A1PGQL ! ' Standard ! ! ! ' (CR) ! ] | DICAMA (LP) !
Herbawi . Modehandler | Okt 14 | FV FRA 1 1 1 nein | 7,75% B+% . 45,00 | 41,9% | DICAMA o
(2019) tA12T6d ! ! ! ! ! ' (Feri) ! ] { !
Alno | Kiichenmébel | Apr13 | Entry : 45 | ja . 850% B-*® . 67,00 34,6% ' Oddo Seydler Bank 6
(2018) ' ATR1BR ! ' Standard ! ! ! '(SR) ! ; ; !
Identec | RFID-Technologie | Okt 12 \ FV Berlin, HH-H. 25 | nein . 7,5%. . 95,00 | 80,7% | FMS e
(2017) tA1G82U ! ' &Wien ! ! + Bonus! ! ] { !
Schneekoppe . Ernahrung ' Sep 10 (FVDUS | 1 . ja | 350%: | 42550 28,2% | Schnigge 3%
(2020) | ATEWHX : : : : : : : 1 1 :
3W Power Il | Energie | Aug 14 | FV FRA 1 45 | ja | 6,00%. | 68,50 | 25,3%  Oddo Seydler Bank |
(2019) | A1ZJZB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sanha | Heizung & Sanitar . Mai 13/Jan 14 Entry : 38 | ja . 7,75% BY . 7550 | 24,8% | equinet Bank 350
(2018) ' ATTNA7 ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! i !
Royalbeach | | Sportartikel | Okt 11 (FVS | 14 | nein | 8,13% BB? | 9450 | 24,1% | FMS |
(2016) " ATKOQA ! ! ! ! ! '(CR) ! ; ; !
Sanders Il | Bettenzubehor | Okt 13/Jul 14 | Entry 1 22 | ja | 875% B+? . 76,50 | 23,2% | Oddo Seydler Bank (AS), | **
(2018) ' ATX3MD ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ; ' Steubing (LP) !
Atesteo (vorm. GIF) | Automotive ' Sep 11 (FvDUS | 4 | nein | 850% BB+Y . 97,081 19,7% | DICAMA |
(2016) ! ATKOFF ! ! ! ! ! '(CR) ! ] { !
VST Building Tech. | Bautechnologie | Sep/Okt 13 | Entry : 8 | nein | 850%: CC? . 76,15 18,7% | Dero Bank'? 353
(2019) ' ATHPZD ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ] { !
KTG Energie | Biogasanlagen ' Sep 12 | Entry | 50 | ja | 7,25% BB+® . 80,00 | 18,6% | Schnigge (AS),
(2018) ' ATML25 ! ! Standard | ! ! '(CR) ! ] | equinet Bank (LP) !
Golfino | Bekleidung Mrz 12 | Entry : 12 | ja 1 7,25% B+Y . 91,951 18,6% | Oddo Seydler Bank (AS),  + **
(2017) ' ATMAQE ! ! 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
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in | platziert (Rating-
agentur)®
eno energy | Erneuerbare Energien »Jun 11 | PM DUS © 1 10 | nein | 7,38%: D°
(2018) ' ATH3VS ! ! ! ! ! '(CR)
Air Berlin V  Logistik ' Mai 14 | FV FRA : 82 | ja . 563%:
(2019) ' AB10ON ! ! ! ! ! !
ALBIS Leasing | Finanzdienstleistung Sep 11 | MSB | 50 | nein | 7,63%: BB%
(2016) ' A1CROX ! 1 1 ! ! '(CR)
SeniVita Soz. GS | Pflegeeinrichtungen Mai 14 | FV FRA 1 22 | nein | 8,00%: B+
(2019/unbegr.) ' ATXFUZ ! ! ! ! ! '(CR)
Ekosem Il | Agrarunternehmen I Nov 12/0Okt 13 Bondm 1 78 | ja | 850% CCCY
(2022) ' ATRORZ ! ! ! ! ! '(CR)
Solar8 Energy | Erneuerbare Energien ‘Mrz/Apr 11 | Fv DUS : 10 ! ja | 3,00% BB-?
(2021) ' ATH3F8 ! ! ! ! ! ' (CR)
Metalcorp | Metallhandler ' Jun 13/Mai 14! Entry | 31 | ja | 875% BBY
(2018) "ATHLTD ! ' Standard ! ! ! '(CR)
Homann | Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13! Prime . 100 | ja . 7,00%. B?
(2017) ' ATROVD ' & Mai 14 ' Standard ! ! ! ' (CR)
Enterprise Holdings I | Finanzdienstleister ‘Mrz 15 | Entry 1 30 | nein | 7,00%. BBB-?®
(2020) ' ATZWPT ! ' Standard ! ! ! '(CR)
Ekosem | | Agrarunternehmen ‘Mrz 12 | Bondm : 50 | ja | 8,75%: CCC?
(2021) ' ATMLSJ ! ! ! ! ! '(CR)
Eyemaxx IV | Immobilien | Sep 14 | Entry 1 19 | nein . 8,00%! BB-?
(2020) tA12T37 ! ' Standard ! ! ! '(CR)
4finance | Finanzdienstleister | Mai 16 FVFRA | 100 . ja :11,25%. B+
(2021) ' A181ZP : : : : : ' (S&P)
Eyemaxx Il . Immobilien ‘Mrz 13 | Entry 1 11 | ja . 7,88% BB-?
(2019) ' ATTM2T ; ' Standard ; ; '(CR)
FCR Immobilien  Immobilien | Okt 14 (FVFRA | 5 | nein « 8%
(2019) ' A1YC5F ! ! ! ! + Bonus,
Neue ZWL Zahnradwerk | | Automotive | Feb 14 | Entry 1 25 | ja . 7,50% BY
(2019) ' ATYCTF ! ' Standard ! ! ! '(CR)
Neue ZWL Zahnradwerk Il | Automotive | Feb 15 | Entry : 25 | ja . 7,50%: BY
(2021) ' A13SAD ! ! Standard ! ! ! ' (CR)
Hallhuber . Modehandler Jun 13 /PMDUS (C) ! 30 . ja . 7,25% BB-Y
(2016) ' ATTNHB ! ! ! ! ! '(CR)
Timeless Homes ! Immobilien . Jun 13 'PMDUS (C) : 10 'n.bek.. 9,00%:
(2020) ! ATROSH ! ! ! ! ! !
Sanochemia | Pharmazie I Aug 12 | Entry 1 10 | nein | 7,75%. B-9
(2017) 'A1G7JQ ! ' Standard ! ! ! '(CR)
wWohrl . Modehandler | Feb 13 | Entry : 30 | ja . 6,50% BB
(2018) ' ATROYA ! ! Standard ! ! ! ' (EH)
Royalbeach II | Sportartikel ' Nov 16 | m:access 3 | nein | 7,38% BBY
(2020) 'A161L ! ! ! ! ! '(CR)
DEMIRE . Immobilien ' Sep 14/Mrz 15 FV FRA . 100 | ja : 7,50%:
(2019) 'A12T13 ! ! ! ! ! !
Eyemaxx V / Immobilien ‘Mrz 16 | FV FRA | 15 | nein | 7,00% BBBY
(2021) | A2AAKQ ! ! ! ! ! '(CR)
Photon Energy | Erneuerbare Energien  Mrz 13 | FV FRA : 5 | nein | 8,00%: BB-?
(2018) ' ATHELE : : : ! ! '(CR)
Eyemaxx Il  Immobilien | Apr 12 | Entry | 12 1 nein | 7,75% BBB-%?
(2017) " ATMLWH ! ' Standard ! ! ! '(CR)
Procar | . Autohandel | Okt 11 (FVDUS | 12 | nein | 7,75% BB?
(2016) ' ATKoU4 ! ! ! ! ! '(CR)
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Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Rendite
p.a.

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs
aktuell

85,003 17,8% GBC, Bankhaus Neelmeyer
75,10 ; 17,4% ; ;
97,51 ; 15,8% ; mwb Fairtrade ;
83,50 ; 15,3% ; ICF, Blattchen FA ;
73,50 ; 15,1% ; Fion ;
62,00 ; 14,5% ; ;
91,11 ; 14,0% ; Schnigge (AS), DICAMA (LP) ;
91,00 ; 13,9% ; Oddo Seydler Bank (AS), ;
] | Conpair (LP) !

81,05 3 13,7% 3 Dero Bank™ 3
84,65 ; 13,2% ; Fion ;
89,038 ; 11,7% ; ICF ;
100,85 ; 11,3% ; Wallich & Matthes, ;
; ' Dero Bank' :

92,50 3 11,1% 3 Dero Bank™ 3
105,00 ; 10,6% ; Eigenemission ;
92,95 10,6% Steubing (AS), DICAMA (LP)
89,03 10,6% Steubing (AS), DICAMA (LP)
101,90 ; 9,8% ; IKB ;
98,50 ; 9,7% ; Schnigge ;
97,95 ; 9,7% ; Lang & Schwarz ;
95,50 ; 9,5% ; Viscardi ;
93,03 ; 9,4% ; Acon Actienbank ;
96,05 ; 9,1% ; Oddo Seydler Bank ;
93,10 ; 9,0% ; Small & Mid Cap 1B ;
98,95 ; 8,9% ; Eigenemission ;
99,00 ; 8,6% ; Dero Bank'? ;
99,70 | 8,5% ; Conpair :

Chance/
Risiko?®

-

-
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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?®
agentur)® durch ...”
Air Berlin Il | Logistik ' Apr 11/Jan 14, Bondm L 225 1 ja i 825%. 1 100,00 | 8,4% | L
(2018) | AB100B 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
eterna Mode . Modehandler ' Sep 12/Jun 13 Bondm : 53 | ja . 8,00%: B+? | 99,50 ! 8,4% ' Fion
(2017) ' ATREXA ! ! ! ! ! '(CR) ! ] { !
Minaya Capital WA | Beteiligungen I Aug 13 /PMDUS (C) | 3 1 ja 1 7,00%. . 97,50 | 8,3% | Acon Actienbank |
(2018) | ATX3H1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SeniVita Social WA | Pflegeeinrichtungen Mai 15 | FV FRA 1 45 | nein | 6,50%: BB%® | 94,39 8,2% | ICF i
(2020) ' A13SHL ! ! ! ! ! ' (EH) ! ! i !
Air Berlin IV | Logistik | Mai 14 | FV FRA L 170 1 ja 1 6,75%. | 96,75 | 8,2% | V*
(2019) | ABTOOL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BioEnergie Taufkirchen | Energieversorger 1 Jul 13 | m:access 15 | ja | 6,50% BBB-*® | 96,75 | 7,4% | GC| Management Consulting | ***
(2020) ' A1TTNHC ! ! ! ! ! ' (SR) ! ! i !
MS Spaichingen | Maschinenbau JJun/dul 11 Entry 1 23 | nein . 7,25% BB+ | 99,95 | 7,4% | Oddo Seydler Bank L
(2016) ' ATKQZL ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] | !
Euroboden  Immobilien Jul 13 ' PMDUS (C) | 6 | nein | 7,38% BB-%® | 99,95 7,4% ' SCALA CF 38
(2018) ' ATRESB ! ! ! ! ! ' (SR) ! ! i !
Enterprise Holdings | | Finanzdienstleister 1 Sep 12 | Entry 1 20 | ja . 7,00%. BBB% | 99,50 ! 7,4% | Dero Bank'® |
(2017) 'A1G9AQ ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] | !
HanseYachts Il \ Boots- und Yachtbau : Mai 14 | Entry 1 13 | nein | 8,00%: . 101,78 | 7,3% | Steubing L
(2019) 'AT1QHZ ! ' Standard ! ! ! ! ! ] { !
posterXXL | Fotodienstleister LJul12 | m:access | 6 | nein | 7,25%1 BB? 101 ,95 1 7,2% | Conmit o
(2016) ' ATPGUT ! ! ! ! ! '(CR) ! ] { !
Stern Immobilien . Immobilien ' Mai 13 | Entry Standard | 17 | nein | 6,25% BBB-*® | 98,70 | 7,0% | Dero Bank'? Je
(2018) ' A1TM8Z ! ' & m:access ! ! ! ' (SR) ! ! i !
JDC Pool | Finanzdienstleister ~ + Mai/Jun 15 | FVFRA | 15 1 ja | 6,00%: | 96,65 | 7,0%  Steubing |
(2020) | A14J9D 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Accentro (vorm. Estavis) : Immobilien  Nov 13 | FV FRA : 10 | nein | 9,25%. | 105,15 | 6,8% ' Oddo Seydler Bank Y03
(2018) | ATX3Q9 : : : : : : : 1 1 :
PNE Wind | Erneuerbare Energien | Mai/Sep 13 | Prime 1 100 . ja | 800%: BB-? 1 102,50 | 6,7% ' M.M. Warburg (AS),
(2018) ' ATR074 ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] | Oddo Seydler Bank !
gamigo . Online-Spiele Jun 13 | FV FRA : 5 | nein | 850%: B+ 1 103,90 | 6,5% ' Kochbank (AS), GBC (LP) | ***
(2018) FATTNIY ! ! ! ! ! '(CR) ! ! i !
Stauder Il | Bierbrauerei Jun 15 | FV FRA 1 10 | ja 1 650% B+ 1 100,00 | 6,5% | ICF
(2022) 'A161L0 ! ! ! ! ! '(CR) ! ] { !
mybet Holding WA | Beteiligungen . Dez 15 | FV FRA : 5 | ja | 625%. | 99,90 6,4% ' Oddo Seydler Bank 360
(2020) | ATX3GJ : : : : : : : 1 1 :
BeA Behrens I | Baumaterial ' Nov 15 | Entry 1 22 | nein | 7,75%. B 1 105,50 | 6,3% | quirin bank |
(2020) 'A161Y5 ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ] { !
Lang & Cie RE  Immobilien ' Aug 15 | FV FRA 1 15 | ja | 6,88%. . 101,51 | 6,2% | ICF L
(2018) | ATBTYX : : : : : : : 1 1 :
Peach Property . Immobilien L Jul 11 | Entry 1 46 | nein | 6,60% BB+ | 100,05 | 6,2% | equinet Bank o
(2016) ' ATKQ8K ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] { !
Vedes Il | Spiele & Freizeit L Jun 14 | Entry : 20 | ja . 7,13%.BB+% | 103,00 ! 6,0% = Steubing
(2019) LATIQIA ! ' Standard ! ! ! ! (Feri) ! ! i !
Energiekontor | | Erneuerbare Energien | Sep 11 | FV FRA 1 8 | ja 1 6,00%: 1 101,50 | 6,0% |
(2021) | ATKOM2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Deutsche Rohstoff | Rohstoffe [Jul/Sep 13 | Entry : 51 | nein . 8,00%: BB+ 1 104,00 | 6,0% ' ICF 363
(2018) ' ATRO7G ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ; ; !
IPM ! Immobilien | Okt 13 |FVS &FRA | 15 | ja . 500%: 98,00 ! 5,9% ' Oddo Seydler Bank |
(2018) | ATX3NK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Energiekontor Il | Erneuerbare Energien : Jul 12 | FV FRA : 11 | ja . 6,00%: 1 102,15 | 5,9% =
(2018/22) ' AIMLWO [ ! ! ! ! [ ! ; ; !

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


http://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/

12/16 @ 10. Juni ® Seite 26

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Unternehmen Branche Zeitraum der *  Plattform" (Ziel-)
(Laufzeit) WKN Platzierung

Procar Il | Autohandel ' Dez 14 (FvDUS | 10
(2019) ' A13SLE ! ! !

Cloud No. 7 / Immobilien Jun/Jul 13 | Bondm 1 30
(2017) ' ATTNGG ! ! !

KSW Immobilien ! Immobilien . Okt 14/Jun 15! Entry 1 25
(2019) T AT2UAA ! ' Standard !

GEWA 5 to 1 / Immobilien Mrz 14 | Entry 1 35
(2018) LATYCTY ! ! Standard !

3W Power WA | Energie ' Nov 15 | FV FRA | 14
(2020) ' A1Z9U5 ! ! !

Edel I \ Medien & Unterhaltung: Mrz 14 | FV FRA 1 19
(2019) | ATX3GV ! ! !
Seidensticker | Bekleidung | Mrz 12 /PMDUS (C) | 30
(2018) ' ATKOSE ! ! !
Ferratum | | Finanzdienstleister | Okt 13 : Entry : 25
(2018) L ATXBVZ ! ' Standard !
Alfmeier Prazision | Automotive | Okt 13 1 Entry 1 30
(2018) ' ATXBMA ! ' Standard !

DEWB ' Industriebeteiligungen : Apr 14 | FV FRA 1 10
(2019) 'AT1QF7 ! ! !

FC Schalke 04 | | FuBballverein 1 Jun 12/Sep 13 Entry 1 50
(2019) ' ATMLAT ! ' Standard !

ETL Freund & Partner | Finanzdienstleistung | Feb 12/Feb 13 FV S 1 25
(2017) ' ATEVBU ! ! !
Hormann Finance | Automotive ' Nov 13 1 Entry 1 50
(2018) ' A1TYCRD ! ' Standard !

Adler Real Estate Il . Immobilien Mrz/Jul 14, | Prime . 130
(2019) 'AT1QF0 ' Jan 15 ' Standard !

IPSAK ! Immobilien I Nov 12 . Bondm 1 30
(2019) ' ATRFBP ! ! !
Underberg Ill | Spirituosen [ Jul 15 | FV FRA : 30
(2020) " A13SHW ! ! !
Underberg Il | Spirituosen Jul 14 | FV FRA 1 30
(2021) ' A11QR1 ! ; ;

Adler Real Estate | ! Immobilien | Mrz/Apr 13 | Entry : 35
(2018) ' ATR1A4 ! ' Standard !
Eyemaxx | . Immobilien L Jul 11 | Entry 1 11
(2016) " ATKOFA ! ! Standard |

Helma Il | Baudienstleister ' Sep 13/Mrz 14 Entry : 35
(2018) ' AIX3HZ ! ' Standard !

SNP | Firmensoftware ‘Mrz 15 | FV FRA | 10
(2020) " AT4J6N ! ! !
Constantin Il . Medien & Sport | Apr 13 | Entry : 65
(2018) ' A1R07C ! ! Standard !

Adler Real Estate Il ! Immobilien | Apr/Okt 15 | Prime . 350
(2020) ' A14J3Z ! ' Standard |

publity WA ! Immobilien Nov & Dez 15 | FV FRA : 30
(2020) ' A169GM ! ! !

UBM Development Il . Immobilien ' Dez 15  Entry Standard 75
(2020) "A18UQM ! ' & FV Wien !

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) Logistik Dez 15 ' FV HH 50

(2020) ! A1683U

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

Voll-
Volumen in | platziert

ja

nein

ja

ja

nein

ja

nein

Kupon

7,25% . BB?
'(CR)

6,00% BBB®®
'(CR)

6,50% BBB-%®
'(CR)

6,50% BBB%®
'(CR)

7,00%:

7,25% | B+
'(CR)

8,00%: BBB+%
'(CR)

7,50% BBY
'(CR)

6,00%!

6,75% BB-?
'(CR)

7,50%  BBB+?
' (CR)

6,25% BB-?
' (EH)

6,00% BB-?
' (SR)

6,75%. BBB%?
' (SR)

5,38% B+?
' (CR)

6,13% B+®
'(CR)

8,75% BB-?
' (SR)

7,50% BBB-
'(CR)

5,88% BBB?
'(CR)
6,25%

7,00%!

4,75% BB-?
'(SR)

3,50%!

4,25%.

3,75%

Rating
(Rating-
agentur)®

Kurs
aktuell

104,50

100,25

100,35

102,80

Rendite
p.a.

Technische Chance/

Begleitung Risiko?9)

durch ...”
58% Schrigge o
5,7% ; Blattchen FA ; wrx
5,6% ; ICF (AS), FMS (LP) ; s
5,6% ; equinet Bank (AS), FMS (LP) ; sk
5,5% ; Oddo Seydler Bank ; wox
5,5% ; Acon Actienbank ; ok
5,4% ; Schnigge ; %
5,3% ; ICF ; .
5,2% ; Steubing (AS), DICAMA (LP) ; rx
52% ; Oddo Seydler Bank ; o
5,2% ; equinet Bank ; *
4,9% ; FMS, equinet Bank ; worx
4,9% ; equinet Bank ; o
4,9% ; Oddo Seydler Bank ; ik
4,8% ; Rodl & Partner ; ok
4,7% ; Oddo Seydler Bank ; ik
4,6% ; Oddo Seydler Bank ; i
4,6% ; Oddo Seydler Bank ; ok
4,5% ; Dero Bank'?, ICF ; *
4,5% ; Steubing ; s
4,4% ; Wegerich & Cie'" ; o
4,4% ; Oddo Seydler Bank ; ok
4,2% ; Oddo Seydler Bank ; ok
3,9% ; quirin bank ; wa
3,9% 3 quirin bank 3 wrk

3,7%  Eigenemission
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Unternehmen
(Laufzeit)

UBM Development |

(2019)

Hahn-Immobilien
(2017)

Underberg IV
(2018)

Karlsberg Brauerei Il

(2021)

Katjes Il
(2020)

paragon
(2018)

SG Witten/Herdecke

(2024)

Stauder |
(2017)

DSWB |
(2020)

DIC Asset Il
(2019)

DIC Asset Il
(2018)

Deutsche Bérse Il
(2041)

ATON Finance
(2018)

S&T
(2018)

Berentzen
(2017)

TAG Immobilien |
(2018)

SAF-Holland
(2018)

Porr I
(2018)

TAG Immobilien Il
(2020)

Bastei Libbe
(2016)

Darr 1l
(2021)

RWE
(2021)

Karlsberg Brauerei |

(2016)

Porr |
(2016)

Deutsche Borse IV

(2025)

MTU
(2017)

Branche
WKN

. Immobilien
| AZKZE

" Immobilien
| ATEWNF

| Spirituosen
| A16873

| Bierbrauerei

| A2AATX

| Beteiligungen
' A161F9

| Automotive
| ATTND9

| Studiendarlehen
| A12UD9

| Bierbrauerei
| ATRETP

| Studentenwohnheime | Jun/Nov 15 | FV FRA

| A1ZWBU
. Immobilien
' A12T64
. Immobilien
FATTNJ2

| Borsenbetreiber
' A161WE

/ Industriebeteiligungen | Nov 13

| ATYCQ4

| IT-Dienstleister
CATHILL

| Spirituosen
' ATRETV
. Immobilien
' ATTNFU

| Automobilzulieferer
' ATHAQ7

| Baudienstleister
| ATHSNV

. Immobilien

' A12T10

| Verlagswesen
| ATKO16

| Automobilzulieferer
'A1YC44

1 Energiedienstleister
' AOT6L6

| Bierbrauerei

' ATREWV

| Baudienstleister
'ATHCJJ

| Borsenbetreiber
1 A1684V

| Technologie
| ATPGWS

Zeitraum der *  Plattform" (Ziel-) Voll- + Kupon Rating Kurs
Platzierung Volumen in | platziert (Rating- | aktuell
agentur)®

Ju/Dez 14, | EntryStandard : 200 . ja . 4,88%. 1 103,25 |
'Mrz 15 ' & FV Wien ! ! ! ! ! ]
| Sep 12 'FvDUS | 20 | ja . 6,25% BBB-* | 103,30
: : : : : | (SR) : 1
' Dez 15 | FV FRA 1 20 | ja | 500%: B+? 1 103,28 |
1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1
| Apr 16 | Entry 1 40 | ja | 525% BBY | 108,45 |
! ! Standard ! ! ! '(CR) ! !
' Mai 15 (FvDUS & 60 | ja . 550% BB? 1 107,95 |
1 | FRA 1 1 1 1 (CR) 1 1
» Jun 13/Mrz 14! Entry : 13 | ja . 7,25% BB+ 1 107,96 |
! ' Standard ! ! ! '(CR) ! !
' Nov 14 /PMDUS (B) | 8 | ja 1 360%. 1 105,00 |
' Nov 12 | Entry : 10 | ja 1 7,50% B+ | 106,47 |
! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ]
1 77 | nein . 4,68%. BBB% | 107,00 |

1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1
: Sep 14/Apr 15! Prime : 175 | ja | 4,63%: 1 105,71 |
! ' Standard ! ! ! ! ! ]
. Jul 13/Feb 14 | Prime 1 100 © ja | 575%. 1 106,10 |
! ' Standard ! ! ! ! ! ]
' Aug 15 | Prime . 600 | ja 1 2,75%AA | 103,25 |
! ' Standard ! ! ! ' (S&P) ! ]
| Prime . 200 . ja . 3,88%. 1 103,20 |

! ' Standard ! ! ! ! ! ]
' Mai 13 | Entry : 15 | ja . 7,25% BBB-? | 108,97 !
! ! Standard ! ! ! '(CR) ! !
| Okt 12 | Entry 1 50 . ja . 6,50%: 1 105,28 |
! ' Standard ! ! ! ! ! ]
. Jul 13/Feb 14 | Prime . 310 . ja  5713%. | 106,03 |
! ' Standard ! ! ! ! ! ]
| Okt 12 | Prime 1 75 | ja . 7,00% BBB? 1 108,85 |
! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ]
/ Nov 13 | Entry : 50 | ja . 6,25%. . 110,50 |
! ' Standard ! ! ! ! ! ]
Jun 14 | Prime . 125 | ja | 3,75%. 1 108,00 |
! ' Standard ! ! ! ! ! ]
| Okt 11 (FVDUS 30 | ja . 6,75% BBB+? | 102,01 !
: : : : : 1 (CR) : 1
' Mrz 14 | FV FRA . 300 . ja . 2,88%. 1 107,55 |
| Feb 09 | Prime . 1000 . ja . 650% BBBY | 126,89 |
! ! Standard ! ! ! ' (S&P) ! ]
| Sep 12 | Entry 1 30 . ja . 7,38%. BBY 1 102,90 |
! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ]
: Nov 12 | Entry : 50 | ja | 6,25%. | 102,63 |
! ! Standard ! ! ! ! ! ]
| Okt 15 | Prime . 500 . ja . 1,63%: AA 1 108,43 |
! ' Standard ! ! ! ' (S&P) ! ]
»Jun 12 | Prime . 250 . ja | 3,00% Baa3? | 102,46
! ' Standard ! ! ! ' (Moody's) ! ]

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

Rendite
p.a. Begleitung

Technische

durch ...”

3,7% | KB,
| Steubing & quirin (Aufstockung)

3,7% ' Schnigge

8,6% | Oddo Seydler Bank

3,8% | Bankhaus Lampe (AS),
KB (LP)

3,8%  Bankhaus Lampe (AS),
KB (LP)

3,2% ' Oddo Seydler Bank

2,9% SCALA CF

2,9% ' Oddo Seydler Bank (AS),
| Conpair (LP)

2.8% | IKB, equinet,
| BankM (Co-Lead)

2,8% | Bankhaus Lampe (AS),
| Oddo Seydler Bank (LP)

2,7%  Baader Bank

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

2,5% | Deutsche Bank

2,5% ' Oddo Seydler Bank

2,6% | Oddo Seydler Bank

2,2% ' Oddo Seydler Bank

2,1% KB

1,8% | Steubing

1,7%  Oddo Seydler Bank

1,4% | Conpair

1,2% | Deutsche Bank, HSBC

1,1%  Oddo Seydler Bank

1,1% KB

0,8% ' Oddo Seydler Bank

0,7% = Goldman Sachs,
| J.P.Morgan (AS), UBS

0,6% ' Oddo Seydler Bank

Chance/
Risiko?®
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Unternehmen
(Laufzeit)

Deutsche Borse |
(2022)

Deutsche Bérse Il
(2018)

Scholz
(2017)

HPI WA
(2024/unbegr.)

Steilmann-Boecker |ll
(2017)

Steilmann-Boecker Il
(2018)

Steilmann-Boecker |
(2017)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

German Pellets Ill
(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.|
(2015)"

SAG. I
(2017)

Alpine
(2017)

Branche
WKN

Plattform” Voll- Rendite Chance/

Risiko??

Kurs Technische

aktuell

Zeitraum der (Ziel-) Kupon Rating

Platzierung

Volumen in | platziert

(Rating-
agentur)®

Begleitung
durch ...”

p.a.

| Borsenbetreiber | Okt 12 | Prime . 600 . ja | 2,38%: AA 112,41 | 0,4% | Deutsche Bank, BNP, Citi
' ATRETW ! ' Standard ! ! ! ' (S&P) ! ] { !
| Borsenbetreiber Mrz 13 | Prime . 600 . ja : 1,13%: AA 1 102,03 | 0,0% | Commerzbank, DZ Bank,
'A1R1BC ! ! Standard ! ! ! ' (S&P) ! ] ' JP Morgan !
| Recycling | Feb 12/Feb 13 Entry . 183 | ja | 850% SD? . 558! n.ber. | Oddo Seydler Bank (AS),
' AIMLSS ! ' Standard ! ! ! ' (EH) ! ] | Bléttchen & Partner (LP) !
| Industriedienstleister | Dez 11/Okt 13! FV FRA : 6 | ja 1 350%: . 16,00 | n.ber. | Stiddeutsche Aktienbank
| ATMA90 : : : : : : : 1 1 :
. Modehandler | Mrz 16 | FV FRA 1 10 | ja . 7,00% DY . 8,28 inInsolvenz Oddo Seydler Bank 1
| AT4J4G 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1 1 1
. Modehandler | Sep 14 | FV FRA : 33 | ja . 7,00%: D? . 13,61 Lin Insolvenz ' Oddo Seydler Bank :
| AT2UAE : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
\ Modehandler » Jun 12/Jun 13! Entry 1 45 | ja | 6,75% DY . 4,19 lin Insolvenz | Schnigge (AS), Dero Bank'? (LP),
' ATPGWZ ' & Mrz/Aug 15 ! Standard ! ! ! '(CR) ! ] | Oddo Seydler Bank (Aufstockung) !
| Brennstoffe ' Nov 16 'FVS : 14 | nein . 8,00%: D? . 0,10 {in Insolvenz | quirin bank :
| AT41BE : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
| Brennstoffe ' Nov 14 | Prime . 100 | ja 1 7,25% DY . 0,99 linInsolvenz | quirin bank |
' A13R5N ! ' Standard ! ! ! '(CR) ! ] { !
 Brennstoffe ‘Ju/Aug 13 i Bondm 72 0 ja 1 7,25%: D% ' 0,86 inInsolvenz | quirin bank |
| ATTNAP : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
' Freizeitartikel L Apr 12 'FvDUS 1 18 1 onein 1 7,25% B0 ' 4,00 {inInsolvenz | Conpair 1
| ATMLYJ 1 1 1 1 1 | (SR) 1 1 1 1
| Exportfinanzierer ' Mai 13 | Entry | 30 | ja i 2,00%: D® | 27,05 {in Insolvenz | equinet Bank |
'A1R1CC ! ' Standard ! ! ! ' (SR) ! ! i !
| Erneuerbare Energien | Mai 13 /FVDUS | nbek. | nein | 625% BBB® | n.bek. (inInsolvenz | Donner & Reuschel (AS),
' ATTM7P ! ! ! ! ! '(CR) ! ] | FMS (LP) !
| Elektronikdienstleister | Jun 14 (FVDUS 5 | ja 1 7,75% CC¥ . 6,00 {in Insolvenz | DICAMA :
| AT1Q08 : : : : : | (Feri) : 1 1 :
| Tourismus | Dez 12 | FVFRA 1 50 | nein | 6,88% DY | 9,30 {in Insolvenz | quirin Bank 1
| ATRETV 1 1 1 1 1 | (Feri) 1 1 1 1
| Biogasanlagen | Apr 12 | FvV DUS 1 14 | nein | 8,25%: D? . 9,07 lin Insolvenz | ipontix 1
| ATMLRM : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
| Fahrradhersteller | Aug 13 | FV FRA 1 25 | ja . 7,50%. CC¥ . 2,78 lin Insolvenz | equinet Bank 1
| ATX25B 1 1 1 1 1 | (Feri) 1 1 1 1
| Telekommunikation ~ Okt 12 (FVS 1 3 | ja | 7,25% BBB? . 3,11 linInsolvenz FMS 1
| ATRE1Z : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
. Modehandler ‘Mrz 13 | FV FRA 1 12 1 ja . 9,00%. | 45,00 |in Insolvenz = Oddo Seydler Bank 1
| ATTM7E 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
| Technologie [Jun/dul 13 | FVFRA 1 34 | nein | 825% D% | 4,14 lin Insolvenz | IKB 1
| ATTNHG : : : : : | (EH) : 1 1 :
| Technologie ' Dez 10 'FVS 1 43 | nein | 7,00%: D” . 4,05 linInsolvenz | Blattchen FA 1
| ATEBWO 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1 1 1
| Lebensmittel Mai 12/Feb 13! FVDUS | 45 | ja | 7,75%: D? . 1,55 lin Insolvenz | Conpair :
| ATKOYD : : : : : 1 (CR) : 1 1 :
| Personaldienstleister  Nov 11 'FvDUS | 10 | ja . 825% BBB-? . 4,20 linInsolvenz | DICAMA 1
| ATKOQR 1 1 1 1 1 | (CR) 1 1 1 1
| Energiedienstleistung | Nov/Dez 10 | FV FRA : 25 | ja . 6,25% BB+ . 31,55 |in Insolvenz | Baader Bank :
| ATEB4A : : : : : | (CR) : 1 1 :
| Energiedienstleistung 1 Jul 11 | FV FRA 1 17 | nein . 7,50% BB+® . 32,05 lin Insolvenz ' Schnigge (AS), 1
' ATKOK5 ! ! ! ! ! '(CR) ! ] | Wegerich & Cie'" (LP) !
| Baudienstleister " Mai 12 FVMUC& ' 100 | ja ' 6,00%: . 0,89 in Insolvenz ' :

| AGANY  Wien

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Zeitraum der @ Plattform”

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(Ziel-)

getgoods.de | E-Commerce ' Sep 12/Jun & | FV S 1 60
(2017) ' ATPGVS 1Okt 13 ! !
SIAG  Stahlbau Jul 11 (FVFRA | 12
(2016) | ATKRAS ! ! !
SiC Processing | Technologie | Feb/Mrz 11 | FV FRA | 80
(2016)" ' ATH3HQ ! ! !
Windreich I | Erneuerbare Energien | Jul 11 (FVS 1 75
(2016) ' ATH3V3 ! ! !
; ; ‘Summe ' 10.769
; ; ‘Median = 30,0

Volumen in | platziert

Voll-  Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Rating- | aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”

ja | 7,75%: D . 0,30 {in Insolvenz ' GBC L

1 1 (CR) 1 1 1 1
nein | 9,00%: CCC+® | 0,01 {in Insolvenz | IKB (AS), V
! ' (S&P) ! ! | Blattchen & Partner (LP) !

nein | 7,13%. D” . 1,55 lin Insolvenz | FMS *
1 1 (CR) 1 1 1 1

ja | 6,50%: BB+’ . 9,95 !inInsolvenz | FMS 3%
; 1 (CR) ; 1 1 ;

o 675% ] | s

© 7,13% BB- ; } 6,7% ;

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; '@ vormals VEM Aktienbank AG; '® Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tiber die regulére Endfalligkeit am 15.12.2015 hinaus be-
willigt; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endfalligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens
(nicht vor 2017); ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse Uiber die reguldre Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt

-
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Madeleine Zipperle,

Christopher Gortz,
Rechtsanwalte,

Heuking Kihn Lier Wojtek, KéIn

Verweis auf ausstehende Aufsichtsratszustimmung
kein Grund mehr fur Adhoc-Aufschub?

Bedarf eine vom Vorstand beschlossene MaBnahme der
Zustimmung des Aufsichtsrats, so ist bislang die Regel, dass
die Adhoc-Mitteilung fiir diese Insiderinformation so lange
aufgeschoben werden kann, bis die Zustimmung vorliegt. Dies
jedoch ist kiinftig méglicherweise nur noch unter erschwerten
Voraussetzungen mdéglich.

Der gesetzliche Grundsatz ,Insiderinformationen sind sofort
ad hoc zu veréffentlichen® wirde zu zahlreichen Meldungen
fihren, die nicht im Interesse der Emittenten sind, da Insider-
informationen nicht erst dann vorliegen, wenn harte Fakten
eingetreten sind, sondern bereits dann, wenn ,hinreichend
konkrete Umstande” bestehen. Daher spielt in der Praxis
die sogenannte Selbstbefreiung von der Adhoc-Pflicht eine
groBe Rolle. Anlésslich der Einfihrung der Marktmissbrauchs-
verordnung (Market Abuse Regulation — MAR) hat die Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA) ,,Empfehlun-
gen“ entworfen zur Frage, unter welchen Voraussetzungen
ein Aufschub dieser Adhoc-Pflicht méglich sein soll. Diese
Empfehlungen werden, sofern die bisherigen Entwlrfe
geltendes Recht werden, kiinftig den MaBstab fur die Praxis
bilden.

Die Kriterien fur den zuldssigen Aufschub einer Adhoc-Mel-
dung, die die ESMA in Ergédnzung der MAR fordert, sind in
vielen Punkten sehr viel enger als das, was bisherige Praxis
in Deutschland ist. Dies, obwohl sich der kiinftig geltende
Regelungsgehalt der MAR von den bisher in Deutschland
geltenden WpHG-Normen kaum unterscheidet. Das betrifft
insbesondere den praktisch sehr wichtigen Fall, dass eine
Vorstandsentscheidung (z.B. Vertragsschluss oder Kapital-
maBnahme) noch von einer Zustimmung des Aufsichtsrats
abhangt. Bislang konnte in solchen Féllen die Adhoc-Mel-
dung aufgeschoben werden, bis der Aufsichtsrat die Zustim-
mung erteilte. Diese Praxis wurde von der BaFin mit dem
Argument ausdriicklich anerkannt, dass ansonsten die
Entscheidungsfreiheit des Aufsichtsrats beeintrachtigt wirde.
Nach ESMA soll die Berufung auf eine fehlende Aufsichts-

ratszustimmung hingegen nur unter engen Voraussetzungen
moglich sein:

So muss der Emittent die Aufsichtsratsentscheidung mog-
lichst noch am gleichen Tag organisieren. Sind die Aufsichts-
rate nicht kurzfristig verfligbar oder wollen den Vorschlag des
Vorstands in Ruhe prifen, kann dies im Einzelfall schon das
K.O.-Kriterium sein.

Zudem darf laut ESMA der Vorstand nicht erwarten durfen,
dass der Aufsichtsrat ohnehin zustimme. Ist in der Vergan-
genheit der Aufsichtsrat bei vergleichbaren MaBnahmen stets
den Vorschlagen des Vorstands gefolgt, soll laut ESMA der
Aufschub der Adhoc-Pflicht mit Blick auf die formal noch
ausstehende Zustimmung nicht mdglich sein. Hier ist unse-
res Erachtens im Einzelfall zu priifen/argumentieren: Sind die
konkreten Umstande bezlglich der anstehenden Entschei-
dung anders als in vorherigen Féllen, wird sich eine pauschale
Prognose Uber die inhaltliche Entscheidung des Aufsichtsrats
verbieten.

SchlieBlich fordert ESMA, dass eine sofortige Veroffent-
lichung, zusammen mit der Angabe, dass die Aufsichtsrats-
zustimmung noch fehle, nachteilig fir die Gesellschaft sein
musse. Das lasst sich in der Regel gut begriinden, flhrt es
doch zu Reputationsschaden fir die Gesellschaft, wenn
Anklndigungen spéter zuriickgezogen werden mussen, weil
der Aufsichtsrat dem Vorschlag des Vorstands nicht folgt.

Fazit

Die ESMA-Vorgaben erschweren nicht nur den Aufschub von
Ad-hoc-Meldungen, sondern beeintrachtigen die Aufsichts-
ratsarbeit wesentlich. Der Aufsichtsrat wird nicht nur zeitlich
unter Druck gesetzt. Es bleibt zu hoffen, dass ESMA ihren
Entwurf in dem Punkt noch einmal Uberarbeitet. Ansonsten
werden sich in manchen Féllen gewiss andere Begrindun-
gen fur die Befreiung von der Ad-hoc-Pflicht finden lassen. In
anderen wird hingegen friher verdffentlicht werden missen.





