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VORWORT

Resilienz

Liebe Leserinnen und Leser,

dies meint gemeinhin die Féhigkeit von Systemen, bei einem
Teilausfall nicht vollstédndig zu versagen — wahlweise auch
nach einer Verformung wieder in den Ausgangszustand
zurtickzukehren. Wom©églich eignet sich der KMU-Anleihe-
markt genau das gerade an.

Natdrlich hére ich schon antizipativ die Kritik, BondGuide
wlrde wieder einmal irgendetwas schénreden, schon-
schreiben oder schdntrinken wollen. Dummerweise nur
brauchte der Markt fir KMU-Anleihen selbst nach der
haarstraubenden KTG-Agrar-Havarie diesmal gar nicht
unsere Flrsprache. Anders Ubrigens als nach German
Pellets Anfang des Jahres.

Am liebsten ware mir zweifellos, wir alle missten Uber-
haupt gar nicht Uber KTG, German Pellets, Steilmann
und wie sie alle heiBen, hieBen und heiBen werden, Worte
verlieren. Neu scheint der Umstand, dass dem Mittel-
standsanleihen-Markt nach dem KTG-Agrar-Ausfall anders
als beim Pendant German Pellets nicht unisono der Boden
unter den FiBen wegbrach. Schon Steilmann Ende Mérz
war erstaunlich irrelevant in dieser Beziehung.
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Und das ist genau richtig so. lIsolierte Félle wie die
erwahnten sollten nicht stellvertretend fir den Gesamtmarkt
herhalten. Es wird weitere Ausfalle geben, und wahrschein-
lich pendelt sich diese Quote irgendwo bei 20% ein.

Genau genommen mdchte ich sogar behaupten, dass diese
Quote kinftig leicht zurlickgehen durfte, und ich méchte
kurz aufzeigen, weshalb. Mit den oben Erwahnten kom-
men wir im ersten Halbjahr auf sage und schreibe 9, was
sowohl hoch ist als auch viel zu hoch ist, keine Frage.
Nur: Wir haben auch 10 Neuzugénge, wie man in unse-
rer online gefiihrten Ubersicht leicht selbst sortieren kann.

Mit anderen Worten: von Sippenhaft aktuell kaum etwas
zu sehen. Prima. Bedeutet aber auch im Umkehrschluss:
Kursverluste bei einigen Titeln in den letzten Wochen
durften dann schon eher belastbare Grinde haben. Wer
A sagt, muss auch B folgern. Und wer sich ungerecht-
fertigt verdachtigt empfindet, sollte beizeiten etwas im
Eigeninteresse unternehmen — mit den Medien u/o der
Offentlichkeit zu kommunizieren, kann so schwer, teuer
oder muhselig gar nicht sein.

Viel SpaBB 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 !

3 Hdren Sie uns auch im Netz auf BdrsenRadioNetwork.

-


http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/
http://twitter.com/bondguide
http://www.facebook.com/bondguide
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Sie wollen hoch hinaus -
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Beratung bei zwei
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SDBIAG
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Beratung bei IPO
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AK Holding
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E2 \WGZ BANK

Die Initiativbank

Beratung bei
Debt-to-Equity-Swap
der SolarWorld AG
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Borsengange, Secondary

Placements, Platzierung von Anleihen, offentliche Ubernahmen

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schlieRlich der Betreuung von Hauptversammlungen bérsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die

sich schon seit Gber zehn Jahren fiir unsere Mandanten auszahlt.

kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Hamburg

Chemnitz Koln

Diisseldorf
Frankfurt

Miinchen
Stuttgart

Briissel
Zirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER


http://www.heuking.de
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform” in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung?® Seiten
Braun Capital Beteiligungen lauft* n.n.bek. 40 2,00-5,50% = Eigenemission folgt BondGuide #15/20186,
S. 12
Singulus I Maschinenbau beendet™ FV FRA 12 3,00- - Oddo Seydler Bank BondGuide #14/2016,
10,00% S. 14

*) Die Zeichnungsunterlagen kénnen unter www.brauncapital.de/ angefordert werden.

*¥) Zwischen 29.06.-13.07. Erwerbsangebot zum kostenfreien Bezug neuer Aktien + neuer Schuldverschreibung 2016/21 an Singulus-Altanleiheglaubiger; parallel (6ffentl.) Bezug
) 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

e

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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlage
Steilmann 03.08. AGVs/Dortmund % u.a. WgAV

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

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewéahr und Anspruch auf Vollstandigkeit

Anzeige

e

B Erfolgreiche Anleihe Emissionen «

s FINANCIAL
Wir Ubernehmen lhre Mediaplanung MARKETS & MEDIA

und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Golfino, NZWL | &I, Stern Immobilien
SeniVita (GS), Sanochemia,
4finance, KTG Energie, eterna,

Royalbeach | &Il

HPI (WA), Schneekoppe, Timeless
Homes, ALBIS, Atesteo (vorm. GIF),
Minaya (WA), posterXXL, Eyemaxx I,

Bastei LUbbe, HanseYachts Il

SeniVita Social (WA)

: Rating
Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
‘ : ! PORR I & Il, Durr ll, SG Witten/Herdecke,
1 1 | 1
< 3% Stauder | Karlsberg |, Schalke 04 11 MTU, RWE ! Deutsche Borse |, Il IF& IV TAG | & II, ATON Finance, DSWB I, S&T, !
i q ] DIC Asset |l & ll, Braun Capital '
: 1  UBM I &I, SNP, paragon, Adler RE Ill, .
. Karlsberg Il, Hormann, }  Helma ll, Cloud No. 7, | 1 Katjes Il, Hahn-Immobilien, Berentzen, |
3 bis 5% Underberg Il & IV J : . - B > !
Schalke 04 Il ] SAF ] ] REA Il (vorm. Maritim), DSWB II, '
1 1 ] DB SF II, Singulus II '
] i 1 Energiekontor | & II, Edel II, '
. ! ! 1 3W Power (WA), mybet (WA), DEWB, !
. DRAG | & Il, Alfmeier, | KSW, Ferratum | &I, 1 . ) '
5 bis 7% Behrens I, Underberg Il ] | - 1 L&C RE, IPM, Accentro, Seidensticker,
Procar Il, Vedes Il 1 IPSAK, GEWA5to1 1 . !
| ! | ETL, Adler RE | & I, Constantin I, !
] ; ] publity (WA), PROKON ,
. | ] | BioEnergie Taufkirchen, 1 | '
7 bis 9% ‘ Stauder Il ' Procar |, PNE, Euroboden £ ) ' - 1+ JDC Pool, DEMIRE, Photon, gamigo !
! 1 ,  Eyemaxx Il, Enterprise | | 1 .
VST, Aino, Laurél, BDT, ] ] ‘ ] eno, Travel24, Identec, Peine,
Sanders Il, René Lezard, ! ] ! ! 3W Power II, Solar8, FCR, Herbawi,
Karlie, Scholz, Ekosem | & II, Metalcorp | i 1 AB I, IV & V, More & More, Beate Uhse,
) D, ) | ,
Homann, Rickmers, Sanha, | . 1 Enterprise I, Eyemaxx V, | 1 Smart Solutions (vorm. Sympatex),
>9% | Eyemaxxlll & IV, Wohd, | o ’ . - . ( ympatex)

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AAA Hochste Bonitét, sefr starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringstes Ausfallisko | Investment Grade
M Sehr gute Bontét, starke Zins- und Tigungsféhigkeit, sefr geringe Ausfalwahrscheinfichkeit |
A Gute Bonitat, angemessene Zins- und Tilgungsfahigkelt, geringe Ausfalwahrscheinfichkelt |
BB Stark befriedigende Bontat, noch angemessene Zins- und Tigungsféhigket, leicht erhdhte Ausfaliwahrscheiniohkeit |
BB Befriedigende Bontt, sehr maBige Zins- und Tigungsfahigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit ~~ Non-lnvestment Grade
= ] Ausreichende Bonitt, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, hohe Ausfalwahrscheinfichkett

D Ungenutgende 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” 15-200 Mio. EUR 1 ab 20 Mio. EUR 1 ab 100 Mio. EUR "ab 10 Mio. EUR 1 ab 10 Mio. EUR h=
Stiickelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend? E verpflichtend nicht verpflichtend E optional
Begleitung durch ... Bondm-Coact Listing Partner Listing Partner E Emissionsexperten Kapitalmarktpartner E optional

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 Nachranganleihen ' 1 Unternehmen 1 gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
g g g | > 3 Jahre | Standards i

bisher notiert 7 155 118 ‘4 'A(0), B (1), C (6) '3

Jahresabschluss E bis +6 iori. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
i i i : i :

Zwischenbericht E bis +2 Mon. E bis +3 Mon. E +2 Mon. E - E bis +3 Mon. E -

Ad-hoc-Pflicht E quasi® E quasi® E quasi® E quasi® E quasi® E 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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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

16
800 16
700 14
600 1 10 12
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400 400 8
300 6
200 3 4
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40
0 0
2013 2014 2015 2016
I Reguléres Tilgungsvolumen” (ii.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen” (li.) e Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

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

Ausgelaufene KMU-Anleinen im Uberblick

Unternehmen? (originarer Félligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung i Volumen in Mio. EUR" ! Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
MS Spaichingen (2016) ATKQZL Jun/dul 11 23 Offiziell am 15.07.2016
FC Schalke 04 | (2019) ATMLAT Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%
Peach Property (2016) ATKQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016
Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%
REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016
Edel | (2016) ATKQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016
SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016
Mitec Automotive (2017) ATKONJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%
Valensina (2016) ATH3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016
Underberg | (2016) ATH3YJ Apr 11/Jun 12 70 Offiziell am 20.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. 1) (2016) A14J6U Mrz 15 15 Offiziell am 24.03.2016
BeA Behrens | (2016) ATH3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016
ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrz 11 3 Offiziell am 14.03.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
MAG IAS (2016) ATHBEY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016
Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
PCC Il (2015) A1KOUO Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offiziell am 01.12.2015
Air Berlin | (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziellam 10.11.2015
KTG Agrar | (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015
Katjes | (2016) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%
PCC | (2015) ATH3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Jun 14 10 Offiziell am 19.06.2015
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
HanseYachts | (2014) ATX3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014
Vedes | (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziellam 11.12.2014
Maritim Vertrieb | (2014) ATMLY9 Mai 12 13 Offiziellam 01.12.2014
Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Air Berlin Il (2014) AB100C Okt 11/0kt 12 130 Offiziellam 01.11.2014
DIC Asset | (2016) ATKQIN Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Durr | (2015) ATEWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
Constantin | (2015) A1EWSO Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Sanders | (2014) A1TNHD Mai 13 " Offiziellam 31.05.2014
Amadeus Vienna (2014) A1THJB5 Apr 13 14 Offiziellam 17.04.2014
Estavis | (2014) A1R0O8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Helma | (2015) A1EBQQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
PCC Il (2013) ATMAI1 Jan 12 10 Offiziellam 01.12.2013
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 40
Regulédres Tilgungsvolumen 1.010
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 617
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016 1.626

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Volistandigkeit
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

12 800
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9 600
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6 400
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48? 100
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)
KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015
MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015
Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014
MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014
Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014
MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014
Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014
Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014
Mox Telecom 85 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014
Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014
Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014
Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014
S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013
hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013
Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012
Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.592,8

Insolvente Emittenten 29

Ausgefallene KMU-Anleihen 38

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:"” TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Bank/Platzierer \ Bank/Platzierer Advisor 1 Advisor

(Anzahl der Emissionen seit 2009)  (Anzahl der Emissionen seit 2013) (Anzahl der Emissionen seit 2009)  (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Oddo Seydler 51 Oddo Seydler 30 Conpair 17 Conpair 9
youmex 26 ! Steubing 16 FMS 15 | DICAMA 7
equinet 23 ¢ quirin, ICF je 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 Luer Wojtek 29 Heuking Kuhn Luer Wojtek 16 equinet 16 Steubing 13
GSK 161 GSK 10 FMS 15 1 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)  (Anzahl der Emissionen seit 2013)

Hinweis: Bertlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (Seite 20-26)

Biallas 24 Better Orange 16 X .

i notierten Anleihen.
Better Orange 23 'IR.on 10
IR.on 21 Instinctif Partners 9

Anzeige
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Artgerechte Haltung von
Depotpositionen

Was ftir eine Woche. Was fiir eine Kursentwicklung. Was fiir
News! Um hier den Slogan einer vermeintlich befreundeten,
obgleich hoch geschétzten Publikation zu zitieren: Nichts ist
spannender als Wirtschaft!

BondGuide Musterdepot

Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 h 100.000
Wertpapiere E 128.418
Liquiditat E 14.841
Gesamtwert E 143.258
Werténderung total E 43.258
seit Auflage August 2011 E +43,3 %
seit Jahresbeginn: E +1,0 %

Fangen wir mit dem Einfachen an und gehen dann Uber
zum Speziellen: Im letzten BondGuide #14-2016 hatten wir
mehrere Kaufe sowie Zukdufe getéatigt. Die mdchte ich hier
nicht einzeln ausbreiten; Detailverliebte werden feststellen,
dass die Einstiegspreise entsprechend angepasst sind,
zuzlglich Gebulhren von jeweils 0,25 Punkten. Sollten Sie
irgendwo einen Rundungsfehler entdecken, sind wir dafr
gewohnt offen, das wohlwollend zu verifizieren.

Anleihe : Branche i Kauf- | Nomi- | Kaufdatum | Kauf- | Kupon | Zins- | Kurs | derzeitiger ; Depot- | Gesamt- | #Wochen | Risiko-
(Laufzeit) 1 WKN . wert* | nale* | i kurs i ertrage + aktuell 1 Wert* | anteil | veranderung : im Depot : einschat-
0 0 i 0 ‘ i ibis dato*: i ‘ i seit Kauf i zung**
gamigo ! Gaming 1 7.775 1 10.000 | 12/2014, 177,75 1850% !1.063 ! 102,15 !10215 ! 7,1% ! +45,0 % ! 65 LA
(2016/18) A1T NJY 09/2015
Wienerberger 1 Baustoffe 1 12,705 | 15.000 , 07/2012, 184,70 1 650% ;2738 | 102,15 | 15.323 1 10,7% +42,1 % | 146 VA
(2017/unbegr,) AOG 4X3 02/2016
HanseYachts Il ! Yachten 14413 ! 5000 ! 16.10.14 18825 !800% !708 9650 !4.825 134% ! +25,4 % ! 92 LA
2019 P N I o
S.A.G. Solarstrom Il ! Energiedienstieis- ! 3.263 ! 5,000 ! 23.03.12 16525 !7,50% !2.373 !32,00 !1.600 "11% ! +21,8% ! 225 'B
(2017) # tung A1K OK5
VST Building ! Baustoffe ' 7.074 ' 10.000 ! 04/2016, 170,74 !850% 171 ! 83,00 !8.300 '58% ! +19,8% ! 12 'B
(2019) A1H PZD 08/2016
Volkswagen ! Automobile 18238 ! 10.000 ! 01/2016, 18238 !350% !104 191,00 ! 9.100 16,4% ! +11,7% ! 15,5 A
(2030/49) A1Z YTK 05/2016
Alfmeier ! Maschinenbau | 10.800 ! 10.000 ! 27.06.14 108,00 ! 7,560% !1.572 ! 104,00 ! 10400 ! 7.3% ! +10,9 % ! 109 ! A
gomne o B o
Ferratum | | Finanz-Dienstistgn | 5.325 | 5.000 | 17.04.15 1 106,50 | 8,00% , 508 1 104,00 | 5.200 1 36% +7,2% , 66 | A-
o or AR T T T o
Enterprise Holdings | Versicherungen | 3.563 | 5.000 | 08.07.16 V71,25 1 7,00% 13 1 75,50 | 3.775 126% +6,3 % ; 2 | B-
2020 wzwer AR D D A o I
DIC Asset Il ! Immobilien 110.350 ! 10.000 ! 26.06.15 '103,50 !4,63% 499 ! 10500 ! 10500 ! 7.3% ! +6,3 % ! 56 LA
209 P I A A T
Neue ZWL II ! Automotive 13838 5000 !0807.16 176,75 ! 7,50% 14 181,00 ! 4.050 12,8% ! +59% ! 2 'B-
o2y moso L P T
Homann ! Holzwerkstoffe ! 8.390 ! 10.000 ! 02/2016, 183,90 !7,00% !125 8230 !8.230 '57% ! -0,4 % ! 24 ' B+
(2017) A1R OVD 07/2016
KTG Energie ! Biogaswirtschaft ! 19.151 ! 30.000 ' 10/2014, 16384 !725% !1.730 !57,00 !17.100 ! 11,9% ! -1,7% ! 70 <3
(2018) AIM L25 02/2016,07/2016
publity WA ! Immobilien 19.870 ! 10.000 !13.05.16 198,70 !350% |67 193,00 !9.300 16,5% ! -51% ! 10 ' B-
2020 JALECT A R A S T T o
3W Power I | Stromversorgung  ; 3.763 | 5.000 , 18.03.16 17525 16,00% , 104 1 64,00 | 3.200 1 22% -12,2% | 18  C+
o9 P I o
SeniVita Social Estate WA | Soziales Wohnen 1 10.125 | 10.000 | 18.09.15 1 101,25 | 6,50% | 550 1 73,00  7.300 1 51% -22,5% | 44 | B-
o2 wasa A R N o .
Gesamt 5 | 128.640 | | ; ; | 12.338 | 128418 | 89,6% | 5 i
Durchschnitt H H ‘ i H H 6,7% H H 1 1 +10,0% . 59,8 i
% in EUR

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

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Ferner méchte ich hier noch ein mides L&cheln loswer-
den. Vor zwei Wochen monierte jemand — wir beschrieben
das im letzten BondGuide -, der Nachkauf von KTG
Energie zu 28,50% sei ja technisch nicht mdglich gewe-
sen, da um 1031 Uhr nicht das Volumen und bla bla usw.,
mithin: wir wirden ja nur mogeln.

Da frage ich alle BondGuide-Leser mal provokativ: Was
ist Ihnen lieber, dass wir lhnen hier lukrative Investment-
opportunitdten aufzeigen und da wir nicht an 6 Bloomberg
Realtime-Kurs-Bildschirmen kleben, kann da tatsachlich
mal ein Nachkommafehler passieren; oder dass wir lhnen
keine Ideen zur rechten Zeit mehr aufzeigen und unsere
Zeit damit verbringen, historische Kursdaten zu ermitteln
(wie gesagt: Live-Kurse haben wir leider nicht im 1-Mann-
Buro)?

KTG Energie (WKN: ATML25)

=120

BONDGUIDE

Stp How Jin Wiz Mai Jul

20

Quelle: BondGuide

SeniVita Social Estate WA (WKN: A13SHL)

=110
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Quelle: BondGuide

Ubrigens erreichte KTG Energie am Donnerstag in der
Spitze 66,8% - war also nun fir BondGuide-Leser die
Nachkommastelle beim Zukauf am 5. Juli zu 28,5% wich-
tiger oder doch eher die Idee an sich?

Ich hoffe instdndig, dass ich das jetzt ein fir allemal
beantworten konnte.

Also, jetzt zu Wichtigerem: Das Update von SeviVita
haben Sie sicherlich online gelesen. Trotzdem, bei 72%
alles anderes als befriedigend bisher. Auch von NZWL gab
es ein Update zum Geschéftsverlauf. Der Kauf zu 76,5%
(plus 0,25 Punkte Transaktionskosten) scheint aber gerade
rechtzeitig erfolgt. Wie auch Enterprise Holdings. Beide
liegen schon ordentlich im Plus, nach nur zwei Wochen.

Ausblick

Unsere Investitionsquote liegt bei 89% und bietet daher
noch Spielraum flr dieses oder jenes, sollte es passieren
— was genau, das wei man stets erst, wenn es da ist.
Uber das artgerechte Timing hatte ich ebenfalls im letz-
ten BondGuide schon einige Worte verloren. Naturlich ist
die Position in KTG-Energie (aktuell 30 TEUR nominal) zu
beobachten, denn der Depotanteil darf nicht zu groB wer-
den. Beim Zukauf Anfang Juli stand der Kurs wie beschrie-
ben erst halb so hoch, die gesamte Position machte damit
lediglich 6% aus. Steigt der KTG-Kurs versehentlich weiter,
missten wir einen Teilverkauf vornehmen.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

Deutsche Rohstoff: verhaltenes ,Férderergebnis®
bei Zweitanleihe

Der Rohstoffspezialist hat die Platzierung seiner 5,625%-Folge-
anleihe 2016/21 mit einem verhaltenen Ergebnis abge-
schlossen. Insgesamt ,forderten” &ffentliches Bondangebot
und Altanleihetausch IBO-Erlése von rund 40,6 Mio. EUR
zu Tage — urspringlich angepeilt waren bis zu 75 Mio. EUR.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Deutsche Rohstoff Il: Mit 41 Mio. EUR nur etwas Uber die Halfte der angepeilten
,Bohrtiefe“ erreicht. Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Schuldscheinmarkt: Rekord im ersten Halbjahr
Der Boom am Markt flr Schuldscheinemissionen halt an:
In H1/2016 markierten die Transaktionen mit einem Gesamt-
volumen von Uber 14 Mrd. EUR einen neuen Rekordstand.
Treibende Kraft waren vor allem Jumboemissionen sowie
die gesteigerte Investorennachfrage im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Jubelstimmung am Schuldscheinmarkt: Rege Emissionstéatigkeit trifft unstillbaren
Investorenhunger! Foto: © cmnaumann/www.fotolia.com
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Vom Winde verweht: Zum Borsenstart warfen einige Bondholder ihre Prokon-Anteile
aus dem Depot. Foto: © dennisstracke/www.fotolia.com

Prokon-Bond: rauer Wind zum Bérsendebiit

Wie geplant ging der Mega-Bond des nach der Insolvenz
neu formierten Windparkbetreibers in der Vorwoche im
Hamburger Freiverkehr an den Start. Unmittelbar einsetzen-
der Verkaufsdruck bescherte dem 500 Mio. EUR schweren
3,5%-Wertpapier 2015/30 allerdings einen holprigen Bérsen-
einstand.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

EX-KTG-Agrar-Chef Siegfried Hofreiter macht sich vom Acker ...und hinterlasst mehr
als nur trockene Erde. Foto: © gzkele/www.fotolia.com

KTG-Agrar-CEO macht sich vom Acker

Siegfried Hofreiter raumt das Feld und tritt als bisheriger
Vorstandschef des finanziell ,abgeackerten Agrarkonzerns
ab - offiziell, um der angestrebten Sanierung in Eigenregie
shicht im Weg zu stehen®. Derweil sind die Folgen des
finalen Ernteausfalls fir KTG-Bondholder noch nicht ganz-
lich absehbar.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Fur Karlie nimmt die Anlelherestrukturlerung mit Vollzug der AGV-Beschlisse ein
tierisch gutes Ende. Foto: © Karlie Group GmbH

Karlie Group vollzieht AGV-Beschllsse

Tierisch erleichtert: Der Heimtierbedarfshéndler kann end-
lich die Beschlisse der finalen 2ten AGV umsetzen.
Anfang Juli lief die einmonatige Frist fir mdgliche Anfech-
tungen gegen die beschlossene Anleiheverlangerung bis
2021 und die Zinskuponstutzung auf 5% p.a. ohne Klage-
einreichungen ab.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Step by Step: Braun Capital begibt
Stufenzinsanleihe

Lauda Interactive steht in den Startléchern, die Welt des
e-Racings zu befligeln. Finanzielle Starthilfe leistet Lead
Investor Braun Capital, der hierflir eine neue flnfjahrige,
mit bis zu 5,5% p.a. vergltete Stufenzinsanleine 2016/21
Uber bis zu 40 Mio. EUR emittiert. Die Zeichnungsphase
lauft bereits.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Gemeinsame Piloten im ,e-Racingboliden“: Lauda Interactive und Lead Investor
Braun Capital. Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH

Identec Group plant Anleihe-Delisting

Der RFID-Spezialist beabsichtigt, nach dem unléngst zu
Ende gegangenen Anleiherlickkauf ein Delisting seiner
7,5%-Unternehmensanleihe 2012/17. Eine vorzeitige Anleihe-
kindigung sieht der Verkaufsprospekt hingegen lediglich im
Fall eines Kontrollwechselereignisses vor.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Aus und vor-bye, bye? — Identec will den Draht seines RFID-Wertpapiers zur Borse
kappen. Foto: © Paul Hill/www.fotolia.com

Smart Investor

Weekly

Einmal anmelden und jeden Mittwochabend per E-Me

Anzeige

Weekly" erhalten, mit smarten Updates zu Borse, Wirtscha

Kostenlos und unverbindlich.
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Interview mit

Sebastian Braun,
Kooperationspartner von
Lauda Interactive
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BONDGUIDE INTERVIEW

,<UJnvorstellbare Energieentfaltung aus realem und virtuellem

Motorsport”

Interview mit Sebastian Braun, Braun Capital, (iber die Koope-
ration mit Lauda Interactive, e-Racing, die Zukunft des elektro-
nischen Sports sowie Meet & Greet flir Fans

BondGuide: Herr Braun, wozu sollen die Erldse der sich
in der Zeichnung befindlichen Anleihe Uber bis zu 40 Mio.
EUR genau dienen?

Braun: Dies ist konkret das Eingehen von Beteiligungen
sowie der Erwerb von Patenten, Erfindungen etc. Ein
GroBteil dient wie bekannt fir das Vorhaben e-Sports mit
Lauda Interactive als Zugpferd. Rund 5 bis 7 Mio. EUR
waren daflir reserviert.

BondGuide: Wie muss man sich den Verlauf vorstellen?
Braun: Wir werden uns zu 15%
beteiligen. Das ist eine strategische Option. AnschlieBend
kommt ein neues Spiel heraus, das weltberiihmt ist und auf
seinen beiden Uberaus erfolgreichen Vorgdngern aufsetzt.
Aus strategischen Griinden kénnen wir den Namen noch
nicht nennen. Dabei werden wir mit Klaus Wohlfahrt koope-
rieren und finanzieren. Zum Hintergrund: Klaus Wohlfahrt
steckt mit einem Team der erfahrensten Rennsimulations-
entwicklern hinter Raceroom - ein einzigartiges Online- und
Event-Racing-Konzept, das e-Racing neu definieren wird.

an Lauda Interactive

Die virtuellen Rennmaschinen Ubertreffen teils ihre realen Vorbilder.
Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH

Mathias Lauda

“’?‘:nnu____._-_ -

Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH

BondGuide: Wie sieht es denn mit Einnahmen bei Lauda
Interactive aus?

Braun: Die kommen zunachst durch die Softwareerldse,
Teilnehmergebihren an e-Racing-Events, spéater erganzt
durch Marketingsponsoren wie z.B. Automarken. Also
mehrere Saulen. Braun Capital, d.h. der Emittent der
Anleihe, wird aus den ersten Erldsen vorrangig bedient.
AnschlieBend wird gestaffelt aufgeteilt, sozusagen mit
Tantiemen. Natdrlich sind wir auch noch weiterhin am
Eigenkapital beteiligt als Wachstumsperspektive.

BondGuide: Nochmal dezidiert: Womit generiert, um nicht
zu sagen: fahrt ein, Lauda Interactive seine Umsatzerlése?
Braun: Uber die Softwareerlése auf PC und Konsole hin-
aus mit e-Racing-Events, bei denen Ligen gebildet wer-
den, bis hinauf zu Weltmeisterschaften. Braun Capital fun-
giert dabei anfangs als Sponsor, auch fir die Preisgelder.
Das bleibt auf jeden Fall Uberschaubar. Diese Rennsport-
Ligen werden weltweit aufgebaut, darum kimmert sich
wiederum Namensgeber Mathias Lauda. Das Equipment,
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Sozusagen der Situation Room: in Asien werden damit gar ganze Stadien gefuillt.
Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH

also die e-Racing-Simulatoren, werden von Klaus Wohi-
fahrt projektiert. Anders als bei einem ,Ballerspiel’ kbnnen
spéater auch Marken wie Coca-Cola sorgenfrei als Spon-
soren werben, Automarken sowieso. Das ist das Ziel.

BondGuide: Ist Asien bei dieser e-Racing-Geschichte ein
Hauptfokus?

Braun: Sowohl als auch. Nordamerika und Europa sind laut
einer Studie noch mit zusammen Uber 50% die Marktfiih-
rer. Aber Asien hat die hochsten Wachstumsraten, China
derweil die groBte Kaufkraft. Wir setzen zundchst in Sud-
ostasien an, um den Markt zu entwickeln. Malaysia nimmt
dabei noch eine Sondersituation ein: Investoren, die vor
Ort Arbeitsplatze schaffen, stehen den IT-freundlichen Behor-
den sehr positiv gegenlber, es gibt ein attraktives Ange-
bot flr Ansiedlung von Experten, was bis zu tatkréaftigen
Co-Investitionen geht. Dafir hat Lauda Interactive auch
seinen Aufsichtsrat mit Asien-Netzwerk, Rainer Althoff. Tat-
séchlich plant Lauda Interactive, Entwicklerteams in Malay-
sia fUr asiatische Schwerpunktprodukte zu beschaftigen.

BondGuide: Ist dabei mit Lizenzen alles auf der sicheren
Seite? - ich kann mir vorstellen, z.B. Ferrari darf man
nicht einfach so verwenden als Markennamen.

Braun: Darum kimmert sich Lauda Interactive schon: Fir
den Rennsport relevante Automarken sind bereits in strate-
gischen Produkten lizenziert, eine dauerhafte Betreuung
erfolgt durch die automotive Nahe Mathias Laudas. Es
wird mit Entwicklungen gearbeitet, in denen bereits ein
Millionenbetrag in Fahrzeuge und Strecken investiert wur-
de, auch um de facto alle Motoren-Sounds mit all ihren
Einstellungen als Sounddateien zu besitzen. Fir uns eine
wirklich unvorstellbare Energieentfaltung dieser besonde-
ren Konstellation aus realem und virtuellem Motorsport.

BondGuide: Sicherlich auch mit den Kontakten von Niki
Lauda — welche Rolle spielt die Rennsportlegende bei der
ganzen Story?

Braun: Sein Sohn Mathias, auch heute noch aktiver Renn-
fahrer, ist federfihrend bei Lauda Interactive. In dieser
Funktion kann er nicht nur dafir sorgen, dass Early-Bird-
Zeichner der Anleine in den Genuss des VIP-Packages
Meet & Greet an ausgewahlten Rennwochenenden kom-
men kénnen", sondern die ganze Branche fir die faszinie-
renden Moglichkeiten des e-Racing ,missionieren‘. Niki
Lauda unterstiitzt seinen Sohn und beurteilt die Chancen
positiv, virtuellen Motorsport groB und fir jedermann
zuganglich zu machen. Operativ besitzt er keine Funktion.

Von hinten genau so ansehnlich wie von vorne! Foto: © Aston Martin Racing

BondGuide: Potenzielle Zeichner wirden sich sicherer
fihlen, wenn es eine klare Aussage zur Bérsennotierung
gabe. Wie sieht es da aus?

Braun: Wir holen aktuell den Wertpapierprospekt nach, denn
bislang sind wir noch durch Regularien hinsichtlich der Inves-
torenansprache eingeschrankt. AnschlieBend soll die Anleihe
im Freiverkehr eines deutschen Boérsenplatzes notiert werden,
und auch auf Kapitalmarkt-Events planen wir uns kiinftig
regelmaBig vorzustellen. Mit der Hauptbeteiligung Lauda Inter-
active gabe es ja auch regelmaBig genug zu zeigen.

Mathias Lauda (re

.) kanns auch in real. Foto: © Aston Martin Racing
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OFFICIAL PARTNERS

LE S nn

Touch Down in Le Mans 2016 wo auch Mathias Lauda (ganz rechts) mitwirkte. Foto: © Aston Martin Racing

BondGuide: Wie stellen Sie sich eine Ruickfiihrung der
Anleihe in finf Jahren vor?

Braun: Ohne hier zu weit vorzugreifen: Am wahrschein-
lichsten dirfte eine Folgeanleihe oder auch anderweitige
Refinanzierung sein, die jedoch vom Volumen her kleiner
ausféllt. Die Differenz wéare dann, was wir aus eigener
Cashflow-Kraft stemmen konnten. Als Beteiligungsgesell-
schaft lebt man natlrlich von Exits, allerdings korrespon-
diert ein Exit nicht immer mit einem konkreten Falligkeit-
stermin: Womdoglich 1auft es so viel versprechend, dass
Braun Capital weit mehr als funf Jahre bei u.a. Lauda
Interactive investiert bleiben méchte — fiur diesen Fall

Nicht zum Einparken im Stadtverkehr geeignet. Foto: © Aston Martin Racing

bendétigen wir eine Anschlusslésung. Da kdénnen wir aber
driber sprechen, sobald es konkret wirde.

BondGuide: Lauda Interactive wird lhre prominenteste Betei-
ligung sein, Braun Capital investiert allerdings auch noch
in Clean Energies und Immobilien. Wie weit sind Sie da?
Braun: Diese sind aktuell nicht so spruchreif wie Lauda
Interactive, daher bitte ich hier um etwas Geduld. Ziel ist
es, Unternehmen bei der Expansion als mitfinanzierender
Partner hilfreich zur Seite zu stehen. Uber Minderheitsbe-
teiligungen wird ausgewahlten Unternehmen Eigenkapital
zur Verflgung gestellt, ggf. auch der Aufbau von Fran-

chise-Unternehmen in umbruchbehafteten Markten.
BondGuide: Herr Braun, dann zunachst viel Erfolg und so
wie es sich anhért, wird es wohl haufiger Gesprachsbedarf

geben.

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

1) BondGuide bekam von Lauda Interactive ein Kontingent von
drei derartigen Meet & Greet Packages zugesprochen, das wir
unter allen sog. qualifizierten Interessenten verlosen. Eine Zeich-
nung der Anleihe ist daflr nicht erforderlich. Einsendeschluss:
31. August 2016, der Rechtsweg ist ausgeschlossen.
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KOMMENTAR

von
Ralf Meinerzag,
Fondsmanager,
Steubing

Mittelstandsanleinen: Wirrwarr

Im ,Standpunkt German Mittelstand” duBBert sich das Team
um Ralf Meinerzag regelméBig zum Markt flr Mittelstands-
und Hochzinsanleihen. In der Literaturwissenschaft wird die
Epoche des Sturm und Drangs auch gerne als Wirrwarr bezeichnet.
Aus unserer Sicht befindet sich der Markt fir Mittelstands-
anleihen in den letzten beiden Jahren im Wirrwarr — hoffent-
lich mit dem HBhepunkt in den letzten zwei Wochen.

Emotional gebeutelt wurden die Laienschauspieler (ab und
zu auch Privatanleger genannt) bei ihrer Mitwirkung in ver-
schiedenen Stlcken (diesmal wurden die Tragddien von
KTG und Beate Uhse aufgeflihrt) ja genug. Vergessen darf
man hier aber auch nicht, dass momentan mal wieder in
diesen stirmischen Zeiten auch Anleiheemittenten eine
steife Brise ins Gesicht weht, die bisher hierflir noch
keinen Anlass geliefert haben.

Ackern fiirs Uberleben

Den Insolvenzantrag der KTG Agrar haben wir nun wirk-
lich alle kommen sehen (selbst der letzte Standpunkt von
vor finf Wochen hat diese ultimative Conclusio voraus-

gesehen). Zahlen sind die eine Seite der Medaille — die

Wo blieb jetzt eigentlich die Ernte?
Foto: © Janni / www.fotolia.com

andere Seite ist das wirtschaftstheoretische Modell des
Homo oeconomicus - das Modell eines ausschlieBlich
wirtschaftlich rational denkenden Menschen. Hauptmerk-
mal des Homo oeconomicus ist seine Fahigkeit zu unein-
geschranktem rationalen Verhalten. Diese Theorie stellen
wir an den Beispielen von KTG Agrar und Beate Uhse
(mit einem kleinen Augenzwinkern) in Frage.

Vor sieben Wochen — der Vorhang hebt sich, Siegfried
Hofreiter tritt auf der Bihne nach vorne und flhlt sich
»gendtigt” seine Taten (nachzulesen im Jahresabschluss)
in aufklarerische Worte zu setzen. Der belehrende GroB-
bauer bei BondGuide: ,Nachdem wir den Jahresabschluss
veroffentlicht haben, werden wir am kommenden Montag
(sic(!): 6. Juni 2016) unsere Zinszahlung leisten und dann
in die Detailverhandlungen der Refinanzierung gehen.*

Wir wissen alle: Es kam anders. Glaubte Siegfried Hofreiter
wirklich an die Zahlung? Nur dann hétte er uneingeschrankt
rational gehandelt. Sehr schén zusammen gefasst hat es
die FAZ und zwar mit dem unterschiedlichen Rollenver-
stédndnis von S. Hofreiter: ,Wir entschuldigen uns fir die
Zahlungsverzoégerung und werden diese schnellstmdglich
leisten”, teilte damals der Vorstandsvorsitzende mit. Doch
statt Zinsen gab es nur weitere Vertréstungen. Am 19. Juni
verschob man die Zahlung bis zur Hauptversammlung am
30. Juni. Hofreiter trat nicht mehr in Erscheinung, son-
dern nur noch ,anonym‘ der Vorstand.

Dann kams nochmal anders

Am 27. Juni verschob KTG dann die Hauptversammlung
auf den 26. August. Aufféllig war, dass die Entschuldi-
gung da nicht mehr von Hofreiter kam, sondern vom Auf-
sichtsratsvorsitzenden Henning von Reden, der bis dahin
nie in Erscheinung getreten war. Was bedeuten diese
unterschiedlichen Sender? Hat Siegfried Hofreiter den
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Foto: © davis / www.fotolia.com

Glauben an sein Unternehmen verloren? Wenn ja, hatte
er dann nicht schon viel friiher einen Insolvenzantrag zwin-
gend notwendigerweise stellen missen?

Auch der Insolvenzantrag ist noch einmal gesondert zu
betrachten. Am 06. Juli stellte der Vorstand der KTG Agrar
einen Insolvenzantrag in Eigenverwaltung beim zusténdi-
gen Amtsgericht Hamburg. Wikipedia hilft weiter: ,Die
Eigenverwaltung ist laut den §§270 ff. der deutschen
Insolvenzordnung die Mdoglichkeit eines Schuldners, die
Insolvenzmasse unter Aufsicht eines Sachwalters selbst
zu verwalten und Uber sie zu verfigen. Der Sinn der
Eigenverwaltung ist, das vorhandene unternehmerische
Knowhow zur Sanierung zu nutzen, sofern dieses nicht
bereits durch frihere Fehler in Misskredit geraten ist.”

Unter diesen Voraussetzungen ist es eher unversténdlich,
dass das Amtsgericht Hamburg dem Antrag zur Eigen-
verwaltung zugestimmt hat. Es wurde ein Sachwalter
bestimmt, der wiederum am 13. Juli verkindete, dass
Siegfried Hofreiter aus dem Unternehmen ausscheide und
ein weiterer Rechtsanwalt als CRO ins Unternehmen ein-
zieht. Wenn aber S. Hofreiter der Geschéftsleitung nicht
mehr angehért, warum ist hier immer noch eine Eigen-
verwaltung genehmigt? Vielleicht argumentiert das Amts-
gericht Hamburg mit dem CAO Ulf Hammerich, der sich
bisher aber ausschlieBlich um Agrarproduktion, Logistik
und Vertrieb gekiimmert hat.

Beate Uhse und das Theorem des Homo
oeconomicus

Kommen wir mal nicht so gestelzt daher und untersuchen
das Verhalten von Beate Uhse unter der Pramisse des
Theorems des Homo economicus und beschreiben es hier
kurz und deftig als ,rein in die Kartoffeln — raus aus den
Kartoffeln“. Vor einem Monat wollte Beate Uhse in einer
1. Glaubigerversammlung ein Sanierungsgutachten nach
IDW S6 zur Abstimmung bringen. Wie erwartet, wurde
das erforderliche Quorum von 50% nicht erreicht. Auch
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die zweite Glaubigerversammlung vorletzte Woche kam
nicht mit den erforderlichen 25% Anwesenheit zustande.

Aber Beate Uhse hatte sich etwas Neues einfallen lassen.
»Mit One Square Advisory wurde der gewohnte Verdachtige
zum gemeinsamen Vertreter gewahlt. Wichtig: Der gV kann
nunmehr auch die essenzielle Zinsstundung nach eigenem
Ermessen beschlieBen sowie die Sonderkiindigungsrechte
seitens der Glaubiger aussetzen.” (BondGuide) Alle dachten,
unter der Pramisse des rationalen Handelns ist es dem Vor-
stand von Beate Uhse gelungen, den Gordischen Knoten zu
zerschlagen und die unwilligen Gléubiger auszubooten.

Aber nur zwei Tage spater lesen wir: ,,Die Zinsen fir die
Anleihe Beate Uhse 2014/19 sollen innerhalb der nachs-
ten 14 Tage gezahlt werden. Die daflr noétige Liquiditat
werde von dritter Seite zur Verfigung gestellt. Damit sind
die Beschlisse der 2ten AGV von Mittwoch Uber Bord
gekippt. (..
ziehen, z.B. ob der am Mittwoch gewéhlte gemeinsame

.) Dies durfte zahlreiche Fragen nach sich

Vertreter — One Square Advisory — auf Einsetzung klagen
kénnte, immerhin wurde er ja gewahlt, und zwar rechts-
kraftig, um Investoreninteressen zu vertreten. Also was
wiegt jetzt héher, die Adhoc-Meldung des Emittenten oder
die Beschlisse von Mittwoch ?!“ Also doch: Rein in die
Kartoffeln — raus aus den Kartoffeln.

Rund 20 Jahre hielt die Epoche des Sturm und Drangs oder
Wirrwarrs in der deutschen Literatur. Bei den Mittelstands-
anleihen sprechen wir momentan von sieben heiBen Wochen
des Wirrwarrs. Wir hoffen, dass es nicht noch langer anhlt,
dass wir uns wieder mehr mit Zahlen und Fakten beschaf-
tigen kénnen und wir keine so starke emotionale Kompo-
nente mit einbeziehen mussen. Das macht dieses Segment
aus unserer Sicht noch unibersichtlicher, als es schon ist.

Pressekontakt: Klaus-Karl Becker +49 172 61 41 955,
klaus-karl.becker@steubing.com,
www.germanmittelstandfund.de
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Interview mit
Tarek Saber,

NN Investment Partners

BONDGUIDE INTERVIEW

Head & Lead Portfolio Manager Convertible Bonds

y#Aktienahnliche Renditen mit allerdings nur der Halfte

der Volatilitat”

Exklusiv-Interview mit Tarek Saber, Head & Lead Portfolio
Manager Convertible Bonds, NN Investment Partners, im
Gesprdch mit BondGuide (iber Anleihen, Aktien, Renditen —
und wie sich dies alles zusammenfiigt.

BondGuide: Herr Saber,
Spezialist fir Wandelanleihen: Ist denn gerade eine Zeit
fur Equity oder flr Debt, also fUr Aktien oder eher fir
Anleihen?

Saber: Wenn ich lhnen diese Frage umfassend beantworten
Ich
versuche es daher flrs Erste mit einer Metapher: Jeder

Sie sind ein ausgewiesener

wollen wirde, musste ich unendlich weit ausholen.

Fixed-Income-Investor wei3 heutzutage — bzw. muss wissen
— dass er frlher oder spater wie eine Impala (Schwarz-
fersenantilope) am Wasserloch von einem Krokodil erwischt
werden kann. Im aktuellen ausgetrockneten Niedrigzinsum-
feld gehen Anleger Risiken fir Rendite ein. Naturlich geht
man stets davon aus, dass man nicht selbst betroffen ist
und es stets nur die anderen erwischt. Daher kdnnte Equity
eine Renditealternative zu Fixed Income sein, das aktuell
gefahrlich niedrigen Renditen unterliegt — nur wie?

BondGuide: Mit Convertibles oder Wandelanleihen verein-
baren Sie das Beste aus beiden Welten. Aktienkursgewinne
in Bullenmarkten und Kapitalerhalt in Barenmérkten, voraus-
gesetzt, Sie haben lhre Credit-Hausaufgaben gemacht. Doch
ware es so einfach, wirde das wohl jeder machen.

Saber: Tatsachlich kdnnen die meisten Fondsmanager ihre
Benchmark Uber einen Zehnjahreszeitraum nicht mehr Gber-
treffen. Nun muisste man zu verstehen lernen, warum das
so ist. Historisch gesehen, haben sich dann Investoren fir
passive Manager entschieden. Wir nutzen Wandelanleihen
als sicheres Instrument, um in das Eigenkapital der von uns
sorgféltig ausgesuchten Unternehmen zu investieren. Wir
wahlen selektiv in einem vierstufigen Prozess aus: Konvexi-

e

No Risk, no Fun. Foto: © NN Investment Partners / Tarek Saber

tat — zu zwei Dritteln profitieren wir von Kurssteigerungen
und nur zu einem Drittel sind wir Abwértsrisiken ausge-
setzt —, Kapitalerhalt — Credit Work/Bond Floor —, Themen-
treibern — zugrunde liegende Aktientreiber — und nicht zuletzt
Disziplin — Portfoliokonstruktion und Risikokontrolle.

BondGuide: Diese Begriffe sind ja nicht unbekannt. Wieso
kann das also nicht jeder Investor durchhalten?

Saber: Viele, wenn nicht gar alle Fondsmanager sind erfolg-
reich mal auf Jahressicht, oder auch mal zwei oder drei
Jahre. Doch wenn man nicht aufschliisseln kann, warum
man Erfolg hat, dann ist es leider nichts wert. Solch eine
Situation sehe ich gerade im Fixed-Income-Bereich: Der
Zwang 4% Rendite zu machen, wahrend das Zinsniveau fur
Staatsanleihen bei weniger als 1% liegt, sorgt fir das
beschriebene Herdenverhalten nach dem Motto ,lIch kann
noch aussteigen, bevor alles zusammenbricht.“ Es ist klar,
dass das nicht ewig gut gehen kann — und sogar die Fonds-
manager selbst wissen das. Aus diesem Grund bin ich ein
groBer Verfechter von Diversifizierung anstatt bis zum letz-
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Correlation Matrix

Sovereign | Investment High Yield Eauiti Convertible
Bonds Grade 'ghYie quities Bonds
Sovereign M$W4 0s :ﬂ#ﬁ . — o 2\
Bonds 1.00 08 0 05 A 05 NN
10111213 14 01112 13 18 1011121318 101112 13 14
1 05 05
Investment s % o] - o
Grade 0.89 1.00 ' 05 . 05 X
’ o1t 12 11 10111213 14 1011 12 13 14
1 1
ﬁ‘fa 05 ,‘%
Highvield | (.38 0.55 1.00
10 11 12 13 14 10 11 12 13 14
T
095 =g
eutes | 0.06 | 0.15 | 0.63 | 1.00 |~
Convertible
| -0.06 | 0.06 | 0.60 | 0.91 | 1.00

CBs contributed to diversification of bond investments
No correlation to Sovereign and 1G, 60% correlation to HY
Quelle: © NN Investment Partners / Tarek Saber

ten Moment zu warten. Meiner Ansicht nach macht es Sinn,
3 bis 10% in Wandelanleihen zu investieren, zumal die Kor-
relation zu Staatsanleihen bei -6% und zu Investmentgrade
bei +6% liegt. Dies wird Ihr Risiko definitiv reduzieren.

BondGuide: Wandelanleihen sind eine Besonderheit. Und
doch fir viele immer noch ein Rétsel, wie Sie neulich in
einem Kommentar geschrieben haben.

Saber: Unserer Auffassung nach sind Convertibles gerade
in unsicheren Zeiten ein hervorragendes Anlagemedium, da
sie in zahlreichen vergangenen Investmentzyklen gut abge-
schnitten haben. Zusétzlich bieten Wandelanleihen Uber ihre
Anleihekomponente eine Aktienbeteiligung am Emittenten mit

gleichzeitigem Kapitalschutz durch ihre Basisbewertung der
Anleihewerte. Sie sind auch zum Nennwert fallig.

BondGuide: Ich wittere allerdings ein ,Aber-...

Saber: Und das gibt es auch. Das weltweite Volumen des
investierbaren, ausgewogenen Wandelanleihemarktes betragt
ca. 300 Mrd. USD. Das klingt vielleicht viel, aber gemessen
am zigfach umfangreicheren Markt fir Staats- und Unter-
nehmensanleihen und Aktienmaérkten ist das gar nichts. Nicht
jeder kann sich also im Bereich Convertibles tummeln. Viele
tun das ohnehin schon. Wenn Sie sich aber die aktuelle
Volatilitdt von Aktieninvestments ansehen und das tun viele,
die speziell nur in Fixed-Income anlegen, dann sind Sie ent-
setzt. Pensionsfonds kdénnen heute de facto Uberhaupt gar
keine langfristig gewlinschte Rendite mehr erzielen mit Ihrer
Fixierung auf Staatsanleihen. Das Motto im Pensionsfonds-
geschaft lautet, ein bezahlbares Einkommen zu erwirtschaf-
ten, und dafiir benétigen Sie einen konstanten Ertrag.

BondGuide: Braucht man fir Convertibles eine spezielle
Expertise?

Saber: Equity-Bewertungen werden eher durch die Zukunfts-
aussichten eines Unternehmens befeuert, Debt, ist meiner
Ansicht nach die Realitdt. Wenn Sie ein Unternehmen ana-
lysieren, mussen Sie beides kombinieren, gerade wenn man
im Bereich Convertibles unterwegs ist. Wir nutzen beispiels-
weise Themen, um die Equity-Treiber zu identifizieren. Zwei
wichtige Themen in unserem Portfolio sind momentan Cloud
Computing und Healthcare Spending. Nach unserer Ein-
schatzung wird das Segment Cloud Computing, also z.B.
Shared On-demand-Zugang zu Computerressourcen und Da-

Convertible Bond Market Characteristics

Average Leverage Across Asset Classes

Historical default rates: CBs vs. HY and Loans
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Source: Thomson Reuters Global Focus Index, Thomson Reuters
Analysis (Data as of 12/2015)

Quelle: © NN Investment Partners / Tarek Saber

High Yield Bonds Senior Secured

Source: Thomson Reuters, Capital IQ, Morgan Stanley, S&P LCD, NN IP

European Senior Secured Loans
--------- US High Yield Bonds
US Senior Secured Loans

Loans

Source: Credit Suisse, Bloomberg, NN IP Analysis (Data as of 2013)
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Investment Process — Uncompromised Convertible Bond Selection

Global Convertible Bond Market
1500 issues

CB > $150M

Excluding Mandatories and Preferred CBs
600 Issues

Step I

Credit Selection
150 Issues

Step 1l

Theme selection
100 Issues

Step IV

Portfolio
Construction &

Balanced Convertible Bonds
Excluding Distressed, Busted CBs & Equity CBs
300 Issues

Convexity

/ Capital Preservation
/ Theme-based equity selection

Discipline

Risk Control

A rigorous 4-step process to select the right vehicles to express our equity convictions

Quelle: © NN Investment Partners / Tarek Saber

ten fir Unternehmen und Verbraucher weiterhin exponentiell
wachsen. Desgleichen sind wir zuversichtlich, dass die
Zuwéchse beim Healthcare Spending das BIP-Wachstum in
den entwickelten Volkswirtschaften auch weiter Ubertreffen
werden, da ihre Bevolkerung altert und somit Uber mehr
Kaufkraft verflgt.

BondGuide: Sie mbgen anscheinend eher Themen als Sek-
toren?

Saber: Absolut. Wir denken, Themen sind die dynami-
schen Treiber fir die Profitabilitdt und Geschéaftsentwick-
lung eines Unternehmens. Es gibt Herausforderungen und
Umwalzungen, die aktuell und mittelfristig die gesamte
Welt verandern, wobei wir einen mittelfristigen Zeithorizont
im Blick haben. Aktien sind wieder volatiler geworden und
damit muissen wir leben. Diese erhohte Volatilitdt kdnnte
allerdings eine Herzattacke ausldsen, aber es gibt Mittel,
Schwankungen zu gléatten. Convertible Bonds haben his-
torisch gesehen aktiendhnliche Renditen mit der Halfte der
Ich sage immer: Mir ist ein Unterneh-
men mit Exposure in einem speziellen Land

Volatilitdt erzielt.
lieber als
ein Unternehmen aus diesem Land.

BondGuide: Und mit Wandelanleihen von Spezialtiteln wie
beispielsweise Marine Harvest setzen Sie offenbar vor allem
auf Big Player?

Saber: Schauen Sie, das ist ein gutes Beispiel fur das, was
wir von der Zukunft erwarten: viele dominante Marktfiihrer
- und die Pyramide nach oben bei UnternehmensgréBen
spitzt sich immer weiter zu. Die Einstiegshirden und den
Technologievorsprung, den die gréBeren Unternehmen mit
ihrer Nachhaltigkeit und Schlagkraft auf den Markt bringen,

lasst sie die Segmente, in denen sie sich bewegen, domi-
nieren. Akamai, Marine Harvest oder Fresenius Medical Care
sind nur einige Beispiele, die wir aktuell im Fonds fihren.

BondGuide: Herr Saber, dann lassen Sie uns bei Gelegen-
heit schauen, ob Sie weiterhin treffsicher waren und bleiben!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/

(Laufzeit) Platzierung | Volumen in | platziert | . (Rating- | aktuell | p.a. | Begleitung | Risiko??
Mio. EUR - .+ agentur)® durch ...”

Laurel Damenbekleidung Okt 12 Entry 20 ja 7,13%: CCC¥ 24,00 211,4% » Oddo Seydler Bank *

(2017) A1REST Standard (CR)

René Lezard Modehéndler Nov 12 FV FRA 15 ja 7,25%: CCC? 27,95 173,9% « Schnigge (AS), UBJ (LP) *

(2017) A1PGQR (CR)

Peine Modehandler Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00%: C? 22,00 143,7%  quirin Bank *

(2018) ATTNFX (CR)

Smart Solutions (vorm. Sympatex): Funktionstextilien Dez 13 Entry 13 ja 8,00% CCC? 18,95 127,1% + Oddo Seydler Bank *

(2018) A1X3MS Standard (CR)

Rickmers Logistik Jun/Nov 13 & « Prime 275 ja 8,88% CCC? 31,50 106,0% ' Oddo Seydler Bank *

(2018) A1TNA3 Mrz/Nov 14 ! Standard (CR)

More & More Modehandler Jun 13/Feb 14 FV' S 10 ja 8,13% CC? 41,00 79,6% « quirin bank *

(2018) A1TND4 (CR)

Beate Uhse Erotikartikel Juli 14 Entry 30 ja 7,75% BB-9 26,00 78,4% « Scheich & Partner (AS), *

(2019) A12T1W Standard (EH) youmex (LP)

Wohrl Modehandler Feb 13 Entry 30 ja 6,50%  BB-? 45,15 77,7%  Viscardi .

(2018) A1ROYA Standard (EH)

KTG Energie Biogasanlagen Sep 12 Entry 50 ja 7,25% B 47,50 53,0% : Schnigge (AS), =

(2018) A1ML25 Standard (CR) equinet Bank (LP)

Eyemaxx | Immobilien Juli 11 Entry 11 nein + 7,50% BBB-9 99,45 45,9% + Dero Bank'", ICF *

(2016) ATKOFA Standard (CR)

Minaya Capital WA Beteiligungen Aug 13 PM DUS (C) 3 ja 7,00% 55,00 45,4% | Acon Actienbank **

(2018) A1X3H1

posterXXL Fotodienstleister Juli 12 m:access 6 nein  7,25% BBY 101,36 44,8% » Conmit *

(2016) A1PGUT (CR)

BDT Automation Technologie Sep/Okt 12 Entry 17 nein + 8,13% CCC? 70,95 43,3%  Oddo Seydler Bank (AS), *

(2017) A1PGQL Standard (CR) DICAMA (LP)

Herbawi Modehandler Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75% B+9 45,00 43,0%  DICAMA *

(2019) A12T6J (Feri)

Sanha Heizung & Sanitér Mai 13/Jan 14 Entry 38 ja 7,75% BY 63,00 39,0%  equinet Bank **

(2018) A1TNA7 Standard (CR)

Alno Klchenmdobel Apr 13 Entry 45 ja 8,50%: B-2® 64,90 38,7%  Oddo Seydler Bank **

(2018) A1R1BR Standard (SR)

Royalbeach I Sportartikel Nov 15 m:access 3 nein 7,38%: B-¥ 40,00 37,3% « Acon Actienbank *

(2020) A161LJ (CR)

Sanders Il Bettenzubehor Okt 13/Jul 14 « Entry 22 ja 8,75% B+Y 64,00 35,0% « Oddo Seydler Bank (AS), *

(2018) A1X3MD Standard (CR) Steubing (LP)

Karlie Group Heimtierbedarf Juni 13 Entry 10 nein 5,00% SD? 35,53 33,3%  Viscardi (AS), *

(2021) A1TNG9 Standard (SR) Blattchen & Partner (LP)

eno energy Erneuerbare Energien  Juni 11 PM DUS (C) 10 nein 7,38% DY 72,00 31,2% « GBC, Bankhaus Neelmeyer  *

(2018) ATH3V5 (CR)

3W Power Il Energie Aug 14 FV FRA 45 ja 6,00% 63,00 30,0% « Oddo Seydler Bank >

(2019) A1ZJZB

Homann Holzwerkstoffe Dez 12/Jun 13: Prime 100 ja 7,00%: B? 81,48 24,0% » Oddo Seydler Bank (AS), e

(2017) A1ROVD & Mai 14 Standard (CR) Conpair (LP)

Bastei LUbbe Verlagswesen Okt 11 Fv DUS 30 ja 6,75% BBB+? 96,00 28,6%  Conpair =

(2016) A1KO016 (CR)

Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCCY 64,50 21,4%  Fion *

(2021) AIMLSJ CR)

Golfino Bekleidung Mrz 12 Entry 12 ja 7,25% B+% 91,45 21,4% « Oddo Seydler Bank (AS), -

(2017) ATMA9E Standard (CR) DICAMA (LP)

SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B+? 75,00 20,4%  ICF, Blattchen FA >

(2019/unbegr.) A1XFUZ (CR)

ALBIS Leasing Finanzdienstleistung  + Sep 11 MSB 50 nein + 7,68%: BB? 97,71 19,7% : mwb Fairtrade *

(2016) A1CROX (CR)

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

Rendite
pa.

Kurs
aktuell

Unternehmen Zeitraum der

(Laufzeit)

iel) | Voll-

Volumen in | platziert

Kupon Rating

(Rating-

Ekosem Il
(2022)

Atesteo (vorm. GIF)
(2016)

Neue ZWL Zahnradwerk |
(2019)

Enterprise Holdings Il
(2020)

Air Berlin V
(2019)

SeniVita Social WA
(2020)

Identec
(2017)

Solar8 Energy
(2021)

VST Building Tech.
(2019)

Metalcorp
(2018)

Neue ZWL Zahnradwerk I
(2021)

Stern Immobilien
(2018)

Eyemaxx Il
(2019)

Eyemaxx IV
(2020)

Schneekoppe
(2020)

Sanochemia
(2017)

4finance
(2021)

Air Berlin Il
(2018)

eterna Mode
(2017)

Timeless Homes
(2020)

Air Berlin IV
(2019)

FCR Immobilien
(2019)

Eyemaxx V
(2021)

HanseYachts Il
(2019)

Procar |
(2016)

Photon Energy
(2018)

DEMIRE
(2019)

gamigo
(2018)

Agrarunternehmen
A1RORZ

Automotive
A1KOFF

Automotive
A1YC1F

Finanzdienstleister
A1ZWPT

Logistik

AB100N

Pflegeeinrichtungen
A13SHL

RFID-Technologie
A1G82U

Erneuerbare Energien
A1H3F8

Bautechnologie
ATHPZD

Metallhéndler
ATHLTD

Automotive
A13SAD

Immobilien
A1TM8Z

Immobilien
A1TM2T

Immobilien
A12T37

Erndhrung
ATEWHX

Pharmazie
A1G7JQ

Finanzdienstleister
A181ZP

Logistik

AB100B

Modehéndler
ATREXA

Immobilien
A1RO9H
Logistik
AB100L

Immobilien
A1YC5F

Immobilien
A2AAKQ

Boots- und Yachtbau
A11QHZ

Autohandel
ATKOU4

Erneuerbare Energien
ATHELE

Immobilien
A12T13

Online-Spiele
ATTNIY

Platzierung

Nov 12/Okt 13

Sep 11

Feb 14

Mrz 15

Mai 14

Mai 15

Okt 12

Mrz/Apr 11

Sep/Okt 13

Jun 13/Mai 14

Feb 15

Mai 13

Mrz 13

Sep 14

Sep 10

Aug 12

Mai 16

Apr 11/Jan 14

Sep 12/Jun 13

Juni 13

Mai 14

Okt 14

Mrz 16

Mai 14

Okt 11

Mrz 13

Sep 14/Mrz 15

Juni 13

Bondm

FV DUS

Entry
Standard

Entry
Standard

FV FRA

FV FRA

FV Berlin, HH-H
&Wien

Fv DUS

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry Standard
& m:access

Entry
Standard

Entry
Standard
Fv DUS
Entry
Standard
FV FRA
Bondm
Bondm
PM DUS (0)
FV FRA
FV FRA
FV FRA
Entry
Standard
Fv DUS
FV FRA

FV FRA

FV FRA

Mio. EUR

25

30

82

45

25

10

31

25

17

1

19

10

100

225

53

10

170

15

13

12

100

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

nein

nein

nein

ja

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

8,50%

8,50%

7,50%

7,00%

5,63%

6,50%

7,5% +

Bonus

3,00%

8,50%

8,756%

7,50%

6,25%

7,88%

8,00%

3,50%

7,75%

11,25%

8,256%

8,00%

9,00%

6,75%

8% +

Bonus

7,00%

8,00%

7,75%

8,00%

7,50%

8,50%

agentur)®

cce?
(CR)

BB+
CR)

B8

(CR)
BBB-%
CR)

BB
(EH)

BB-°
CR)
cec?
CR)
BB+?
CR)
B
(CR)
BBB- %
(SR)
BB?
CR)
BB?
(CR)

B
CR)
B+9
(S&P)

B+
CR)

BBB¥
CR)

62,50

98,45

80,06

73,71

77,25

75,50

113,00

62,00

85,00

90,61

80,23

89,05

90,03

87,25

73,00

95,95

100,00

96,05

97,60

97,45

93,00

107,50

91,50

97,00

99,75

99,45

98,25

101,00

19,1%

18,3%

17,6%

17,1%

16,7%

15,5%

15,3%

14,7%

14,7%

14,7%

13,5%

13,3%

12,4%

12,3%

12,1%

12,1%

11,6%

11,1%

10,1%

10,1%

10,0%

9,7%

9,5%

9,2%

8,7%

8,6%

8,3%

8,1%

Technische
Begleitung
durch ...”
Fion
DICAMA

Steubing (AS), DICAMA (LP)

Dero Bank '

ICF

FMS

Dero Bank "

Schnigge (AS), DICAMA (LP)

Steubing (AS), DICAMA (LP)

Dero Bank "

Dero Bank "

CF

Schnigge

Lang & Schwarz

Wallich & Matthes,

Dero Bank "

Fion

Schnigge

Eigenemission

Small & Mid Cap 1B

Steubing

Conpair

Eigenemission

Oddo Seydler Bank

Kochbank (AS), GBC (LP)

wok

ok
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wok
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ok
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Unternehmen
(Laufzeit)

Euroboden
(2018)

Stauder Il
(2022)

PNE Wind
(2018)

Eyemaxx Il
(2017)

JDC Pool
(2020)

BioEnergie Taufkirchen
(2020)

Enterprise Holdings |
(2017)

Lang & Cie RE
(2018)

GEWA51to 1
(2018)

Accentro (vorm. Estavis)
(2018)

BeA Behrens Il
(2020)

Seidensticker
(2018)

Vedes I
(2019)

IPM
(2018)

Deutsche Rohstoff |
(2018)

Constantin Il
(2018)

Energiekontor |
(2021)

publity WA
(2020)

ETL Freund & Partner
(2017)

Alfmeier Prézision
(2018)

Deutsche Rohstoff II
(2021)

mybet Holding WA
(2020)

KSW Immobilien
(2019)

Energiekontor Il
(2018/22)

Procar Il
(2019)

DEWB
(2019)

Edel Il
(2019)

Ferratum |
(2018)

Immobilien
A1RESB

Bierbrauerei
A161L0

Erneuerbare Energien
A1R074

Immobilien
ATMLWH

Finanzdienstleister
A14J9D

Energieversorger
A1TNHC

Finanzdienstleister
A1G9AQ

Immobilien
A161YX

Immobilien
ATYCT7Y

Immobilien
A1X3Q9

Baumaterial
A161Y5

Bekleidung
A1KOSE

Spiele & Freizeit
AT1QJA

Immobilien
ATX3NK

Rohstoffe
A1R0O7G

Medien & Sport
A1R07C

Erneuerbare Energien
ATKOM2

Immobilien
A169GM

Finanzdienstleistung
A1EV8U

Automotive
ATX3MA

Rohstoffe
A2AA05

Beteiligungen
A1X3GJ

Immobilien
A12UAA

Erneuerbare Energien
ATMLWO

Autohandel
A13SLE

Industriebeteiligungen
A11QF7

Medien & Unterhaltung
AIX3GV

Finanzdienstleister
A1X3VZ

Zeitraum der
Platzierung

Juli 13

Juni 156

Mai/Sep 13

Apr 12

Mai/Jun 15

Juli 13

Sep 12

Aug 15

Mrz 14

Nov 13

Nov 156

Mrz 12

Jun 14

Okt 13

Jul/Sep 13

Apr 13

Sep 11

Nov & Dez 15

Feb 12/Feb 13

Okt 13

Jul 16

Dez 15

Okt 14/Jun 15

Jul 12

Dez 14

Apr 14

Mrz 14

Okt 13

Plattform”

PM DUS (C)

FV FRA

Prime
Standard

Entry
Standard

FV FRA

m:access

Entry
Standard

FV FRA

Entry
Standard

FV FRA

Entry
Standard

PM DUS (C)

Entry
Standard

FV S & FRA

Entry
Standard

Entry
Standard

FV FRA
FV FRA
FVs
Entry

Standard

Entry
Standard
FV FRA
Entry
Standard
FV FRA
FvDUS
FV FRA

FV FRA

Entry
Standard

(Ziel-)
Volumen in | platziert
Mio. EUR 3

6

15

15

20

15

35

30

20

15

32

65

30

25

30

4

25

ih

10

10

19

25

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

Voll-

nein

nein

Kupon

7,38%

6,50%

8,00%

7,75%

6,00%

6,50%

7,00%

6,88%

6,50%

9,25%

7,75%

7,25%

7,13%

5,00%

8,00%

7,00%

6,00%

3,50%

7,50%

7,50%

5,63%

6,25%

6,50%

6,00%

7,25%

6,00%

7,00%

8,00%

Kurs
aktuell

Rating
(Rating- !
agentur)®

BB-% 98,75
(SR)
B+® 93,00
(CR)
BB-® 100,50
(CR)
BBB-* | 100,00
(CR)

94,50
BBB-% 96,10
(SR)
BBB® 99,25
(CR)

100,00
BBB® 99,34
(CR)

104,95
B 104,00
(EH)
B+? 101,00
(CR)
BB+% | 101,55
(Feri

97,00
BB+? 103,00
(CR)

101,00

101,60

91,00
BBB+? | 102,00
(CR)
BB® 108,50
(CR)
BB+? 100,00
(CR)

102,51
BBB-% | 102,45
(CR)

103,65
BB® 105,01
(CR)

101,15

108,45
BBB+% | 105,00
(CR)

Rendite
pa.

7,8%

7,8%

7,7%

7,7%

7,7%

7,0%

6,9%

6,8%

6,8%

6,5%

6,5%

6,4%

6,4%

6,4%

6,0%

5,9%

5,9%

5,8%

57%

5,7%

5,6%

5,6%

5,6%

5,6%

5,5%

5,5%

Technische
Begleitung
durch ...”
SCALA CF
ICF

M.M. Warburg (AS),

QOddo Seydler Bank

Dero Bank '

Steubing

GCl Management Consulting

Dero Bank '

ICF

equinet Bank (AS), FMS (LP)

Oddo Seydler Bank

quirin bank

Schnigge

Steubing

Oddo Seydler Bank

ICF

Oddo Seydler Bank

quirin bank

FMS, equinet Bank

Steubing (AS), DICAMA (LP)

ICF

Oddo Seydler Bank

ICF (AS), FMS (LP)

Schnigge

Oddo Seydler Bank

Acon Actienbank

ICF
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Unternehmen
(Laufzeit)

3W Power WA
(2020)

IPSAK
(2019)

Adler Real Estate Il
(2019)

Prokon

(2030)

Ferratum |l
(2019)

Underberg Il
(2020)

Adler Real Estate |
(2018)

Hahn-Immobilien
(2017)

Helma Il
(2018)

Underberg Il
(2021)

Hérmann Finance
(2018)

DSWB Il
(2023)

Underberg IV
(2018)

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb)
(2020)

Cloud No. 7
(2017)

Katjes |l
(2020)

Adler Real Estate Il
(2020)

SNP
(2020)

Dt. Bildung SF I
(2026)

Berentzen
(2017)

UBM Development Il
(2020)

FC Schalke 04 IlI
(2023)

paragon
(2018)

UBM Development |
(2019)

SAF-Holland
(2018)

Karlsberg Brauerei Il
(2021)

DIC Asset Il
(2019)

SG Witten/Herdecke
(2024)

Energie
A1Z9U5

Immobilien
A1RFBP

Immobilien
A11QFO

Erneuerbare Energien
A2AASM

Finanzdienstleister
A2AAR2

Spirituosen
A13SHW

Immobilien
A1TR1A4

Immobilien
ATEWNF

Baudienstleister
A1X3HZ

Spirituosen
A11QR1

Automotive
A1YCRD

Studentenwohnheime
A181TF

Spirituosen
A168Z3

Beteiligungen
A1683U

Immobilien
A1TNGG

Beteiligungen
A161F9

Immobilien
A14J3z

Firmensoftware
A14J6N

Studiendarlehen
A2AAVM

Spirituosen
A1RE1V

Immobilien
A18UQM

FuBballverein
A2AA04

Automotive
A1TND9

Immobilien
A1ZKZE

Automobilzulieferer
ATHA97

Bierbrauerei
A2AATX

Immobilien
A12T64

Studiendarlehen
A12UD9

Zeitraum der

Platzierung

Nov 12

Mrz/Jul 14,

Jan 15

Jul 16

Jun 16

Jul 15

Mrz/Apr 13

Sep 12

Sep 13/Mrz 14

Juli 14

Nov 13

Jun 16

Dez 15

Dez 15

Jun/Jul 13

Mai 15

Apr/Okt 15

Mrz 15

Jun 16

Okt 12

Dez 15

Jun 16

Jun 13/Mrz 14

Jul/Dez 14,

Mrz 15

Okt 12

Apr 16

Sep 14/Apr 15

Nov 14

Bondm

Prime
Standard

FV HH

Entry
Standard

FV FRA

Entry
Standard

Fv DUS

Entry
Standard

FV FRA

Entry
Standard

FV FRA

FV FRA

FV HH

Bondm

FV DUS &
FRA

Prime
Standard

FV FRA

PM DUS (C)

Entry
Standard

Entry Standard
& FV Wien

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry Standard
& FV Wien

Prime
Standard

Entry
Standard

Prime
Standard

PM DUS (B)

(Ziel-)
Volumen in | platziert
Mio. EUR 3

14

30

130

410

30

35

20

35

30

50

64

20

50

30

60

350

10

50

75

34

13

200

75

40

175

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

Voll-

nein

Kupon

5,50%

6,756%

6,00%

3,50%

4,88%

5,38%

8,756%

6,25%

5,88%

6,13%

6,25%

4,50%

5,00%

3,75%

6,00%

5,50%

4,75%

6,25%

4,00%

6,50%

4,25%

5,00%

7,25%

4,88%

7,00%

5,25%

4,63%

3,60%

Rating

(Rating-
agentur)®

BBB
(SR)
BB-°
(SR)

BBB+?
CR)
B+%
CR)
BB-°
(SR)
BBB-99
(SR)
BBB?
CR)
B+%
CR)
BB-Y
(EH)

B+
CR)

BBB¥
(CR)
BB®
CR)
BB-¥
(SR)

BB-?
CR)

BB+?
CR)

BBB®
(EH)

BB®
(CR)

Kurs
aktuell

104,00

101,89

101,00

105,90

101,55

101,87

105,60

103,05

100,00

101,30

97,50

101,50

104,05

102,00

107,20

100,00

103,00

102,50

108,50

106,90

104,00

106,00

109,28

104,90

105,00

Rendite
pa.

5,5%

5,4%

5,3%

5,3%

52%

5,1%

5,0%

4,9%

4,9%

4,9%

4,8%

4,5%

4,4%

4,4%

4,3%

4,3%

4,2%

4,1%

4,0%

4,0%

3,7%

3,6%

3,5%

3,4%

3,4%

3,1%

3,0%

2,9%

Technische

Begleitung

durch ...”
Oddo Seydler Bank
R&dl & Partner

Oddo Seydler Bank

M.M. Warburg

CF

Oddo Seydler Bank

Oddo Seydler Bank

Schnigge

Steubing

QOddo Seydler Bank

equinet Bank

equinet Bank

Oddo Seydler Bank

Eigenemission

Blattchen FA

Bankhaus Lampe (AS), IKB

(LP)

Oddo Seydler Bank

youmex

Small & Mid Cap 1B

Oddo Seydler Bank

quirin bank

equinet Bank

Oddo Seydler Bank

IKB, Steubing &

quirin (Aufstockung)

IKB

Bankhaus Lampe (AS),

IKB (LP)

Bankhaus Lampe (AS),
Oddo Seydler Bank (LP)

SCALA CF
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Unternehmen
(Laufzeit)

DIC Asset Il
(2018)

DSWB |
(2020)

Deutsche Borse Il
(2041)

FC Schalke 04 Ii
(2021)

S&T
(2018)

Stauder |
(2017)

TAG Immobilien |
(2018)

ATON Finance
(2018)

Karlsberg Brauerei |
(2016)

Porr Il
(2018)

Durr Il
(2021)

TAG Immobilien Il
(2020)

Porr |
(2016)

MTU
(2017)

Deutsche Borse IV
(2025)

RWE
(2021)

Deutsche Borse |
(2022)

Deutsche Borse Il
(2018)

Royalbeach |
(2016)

Travel24
(2017)

Scholz
(2017)

HPI' WA
(2024/unbegr.)

KTG Agrar Il
(2019)

KTG Agrar Il
(2017)

Steilmann-Boecker I
(2017)

Steilmann-Boecker Il
(2018)

Steilmann-Boecker |
(2017)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

Immobilien
ATTNJ2

Studentenwohnheime
A1ZWeU

Borsenbetreiber
A161W6

FuBballverein
A2AA03

IT-Dienstleister
ATHJLL

Bierbrauerei
A1RE7P

Immobilien
A1TNFU

Industriebeteiligungen
A1YCQ4

Bierbrauerei
ATREWV

Baudienstleister
ATHSNV

Automobilzulieferer
A1YC44

Immobilien
A12T10

Baudienstleister
ATHCJUJ

Technologie
A1PGW5

Borsenbetreiber
A1684V

Energiedienstleister
AOT6L6

Bdrsenbetreiber
A1RE1W

Bdrsenbetreiber
A1R1BC

Sportartikel
ATKOQA

Online-Reisen
A1PGRG

Recycling
AIMLSS

Industriedienstleister
ATMA90

Agrarrohstoffe
A11QGQ

Agrarrohstoffe
ATH3VN

Modehandler
A14J4G

Modehéndler
A12UAE

Modehéndler
ATPGWZ

Brennstoffe
A141BE

Zeitraum der
Platzierung

Jul 13/Feb 14

Jun/Nov 15

Aug 15

Jun 16

Mai 13

Nov 12

Jul 13/Feb 14

Nov 13

Sep 12

Nov 13

Mrz 14

Jun 14

Nov 12

Jun 12

Okt 15

Feb 09

Okt 12

Mrz 13

Okt 11

Sep 12

Feb 12/Feb 13

Dez 11/0Okt 13

Okt 14
Jun/Dez 11, Feb
13, Feb/Dez 14
Mrz 15

Sep 14

Jun 12/Jun 13
& Mrz/Aug 15
Nov 15

Plattform”

Prime
Standard

FV FRA

Prime
Standard

Entry
Standard

Entry
Standard

Entry
Standard

Prime
Standard

Prime
Standard

Entry
Standard

Entry
Standard

FV FRA

Prime
Standard

Entry
Standard

Prime
Standard

Prime
Standard

Prime
Standard

Prime
Standard

Prime
Standard

FvVS

Entry
Standard

Entry
Standard

FV FRA

Entry
Standard

Entry
Standard

FV FRA

FV FRA

Entry

Standard
FV S

(Ziel-)

600

16

15

10

310

200

30

50

300

125

50

250

500

1.000

600

600

14

21

183

92

250

10

33

45

14

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

Voll-

Volumen in | platziert
Mio. EUR 3

nein

nein

nein

Kupon

5,75%

4,68%

2,75%

4,25%

7,25%

7,50%

5,13%

3,88%

7,38%

6,25%

2,88%

3,75%

6,25%

3,00%

1,63%

6,50%

2,38%

1,13%

8,13%

7,50%

8,50%

3,50%

7,25%

7,13%

7,00%

7,00%

6,756%

8,00%

Rating
(Rating-
agentur)®

BBB29Y
(CR)

AA
(S&P)

BB-9
(CR)

BBB-?
CR)

B+9
CR)

BB®
CR)

Baa3?
(Moody's)

AA
(S&P)

BBB®
(S&P)

AA
(S&P)

AA
(S&P)

B-o
(CR)

SbY
(EH)

Dal

DS]

Kurs
aktuell

107,00

104,14

108,45

108,90

106,90

105,95

104,00

102,02

112,00

108,51

110,50

102,03

102,29

111,056

130,54

114,01

102,23

43,11

6,05

16,00

7,16

7,55

4,60

7,20

2,74

0,20

in

in

in

in

in

in

Rendite

2,5%

2,4%

2,2%

2,2%

2,1%

2,1%

1,8%

1,0%

1,0%

1,0%

0,8%

0,5%

0,4%

0,4%

0,1%

-0,2%

n.ber.

n.ber.

n.ber.

n.ber.

Insolvenz

Insolvenz

Insolvenz

Insolvenz

Insolvenz

Insolvenz

Technische
Begleitung
durch ...”

Baader Bank

IKB, equinet Bank,
BankM (Co-Lead)

Deutsche Bank (AS), BNP,
Goldman Sachs, Morgan Stanley

equinet Bank

QOddo Seydler Bank
Oddo Seydler Bank (AS),
Conpair (LP)

Oddo Seydler Bank

Deutsche Bank

KB

Steubing

Deutsche Bank, HSBC
Oddo Seydler Bank
Oddo Seydler Bank
Oddo Seydler Bank
Goldman Sachs,

J.P. Morgan (AS), UBS
Oddo Seydler Bank
Deutsche Bank, BNP, Citi
Commerzbank, DZ Bank,
JP Morgan

FMS

Acon Actienbank

Oddo Seydler Bank (AS),
Blattchen & Partner (LP)
Stddeutsche Aktienbank
Scheich & Partner (AS),
youmex (LP)

equinet Bank

QOddo Seydler Bank
Oddo Seydler Bank
Schnigge (AS), Dero Bank'" (LP),

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

quirin bank

ok
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Plattform” Rendite

pa.

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung

Kurs
aktuell

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(Ziel-) Voll-
Volumen in | platziert

Kupon Rating

(Rating-

agentur)®

durch ...”

German Pellets Il | Brennstoffe ' Nov 14 | Prime 1 100 | ja | 7,25% D® 0,80 lin Insolvenz | quirin bank 1
(2019) | A13R5N ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! : : :
German Pellets Il : Brennstoffe : Jul/Aug 13 : Bondm : 72 : ja : 7,25%3 D? : 0,82 iin Insolvenz : quirin bank 1
(2018) | ATTNAP i i i i i | (CR) i ! 1 i
friedola ‘ Freizeitartikel ‘ Apr 12 ‘ Fv DUS ‘ 13 ‘ nein ‘ 7,25%3 B-9 ‘ 3,70 iin Insolvenz ‘ Conpair ‘
(2017) | ATMLYJ | | | | | | (SR) | i { |
DF Deutsche Forfait | Exportfinanzierer ' Mai 13 | Entry | 30 | ja | 2,00%: D® | 24,91 'in Insolvenz | equinet Bank |
(2020) ' ATR1CC : ! Standard ! : : ' (SR) : : : :
VBB | Erneuerbare Energien ' Mai 13 . FvDUS | nbek. | nein | 6,25% BBB?? | n.bek. in Insolvenz ' Donner & Reuschel (AS), :
(2019) ' ATTM7P ' ! ' ! ! '(CR) ! ; | FMS (LP) !
Penell iElektronikdienstIeister iJun 14 ER/DUS 5 ja 7,75%3 cca9 7,00 fi” Insolvenz DICAMA
(2019) | AT1008 : : : : : (Fer) : : :
MS Deutschland iTourismus 3Dez12 EFVFRA 50 nein 6,88%3 D39 8,73 iin Insolvenz quirin Bank
(2017) | AIRE7V | | | | | | (Feri) | ! { |
MT-Energie : Biogasanlagen : Apr 12 : Fv DUS : 14 : nein : 8,25%3 D? : 9,28 iin Insolvenz : ipontix :
(2017) | AIMLRM : : : 1 1 | (CR) 1 1 1 :
MIFA | Fahrradhersteller ' Aug 13 | FV FRA 1 25 | ja | 7,50% CC® | 280 lin Insolvenz A equinet Bank |
(2018) | A1X25B | 1 | 1 1 ! (Fer) | 1 1 1
Mox Telecom : Telekommunikation 1 Okt 12 FVS | 3 | ja | 7,25% BBBY | 2,78 in Insolvenz A FMS i
(2017) | AIRE1Z i i i i i | (CR) i ! 1 i
Strenesse Modehandler Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,75 iin Insolvenz Oddo Seydler Bank
(2017) | ATTM7E | | | | | | | ! { |
Rena ll Technologie Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25%} DY 417 iin Insolvenz IKB
(2018) | ATTNHG : 1 1 1 1 | (EH) 1 1 1 :
Rena | | Technologie ' Dez 10 VS | 43 | nein | 7,00%: D? | 4,00 iin Insolvenz | Blattchen FA i
(2015)™ | ATEBWO | 1 ! 1 | L (EH) | ‘ ‘ 1
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Unternehmen Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- Rating Rendite Technische
(Laufzeit) . Platzierung | Volumen in | platziert | . (Rating- | aktuell pa. | Begleitung
Mio. EUR agentur)® durch ...”

Zamek Lebensmittel Mai 12/Feb 13: FV DUS 45 ja 7,75% DY 1,60 /in Insolvenz . Conpair *
(2017) A1KOYD (CR)
hkw Personaldienstleister + Nov 11 Fv DUS 10 ja 8,25% BBB-? 3,95 iin Insolvenz | DICAMA *
(2016) A1KOQR (CR)
SAG. | Energiedienstleistung  Nov/Dez 10+ FV FRA 25 ja 6,25% 1 BB+ 32,01 /in Insolvenz | Baader Bank *
(2015)™ A1E84A (CR)
SAG. I Energiedienstleistung + Jul 11 FV FRA 17 nein  7,50% BB+? 32,06 (in Insolvenz ; Schnigge (AS), *
(2017) ATKOK5 (CR) youmex (LP)
Alpine Baudienstleister Mai 12 FV MUC & 100 ja 6,00% 0,88 iin Insolvenz *
(2017) A1GANY Wien
getgoods.de E-Commerce Sep 12/Jun & + FV S 60 ja 7,75% DY 0,30 (in Insolvenz , GBC *
(2017) A1PGVS Okt 13 (CR)
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV FRA 80 nein 7,13% DY 1,55 (in Insolvenz , FMS *
(2016)" ATH3HQ (CR)

Summe 11.053 (7] 6,61%

Median 29,9 7,00%' B+ 6,8%

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

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

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverléangerung o.4.); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P =
Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ? Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB:
Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ® Folgerating; © Rating abgelaufen/nicht aktuell; '® unbeauftragte, tberwiegend quantitative (Financial Strength)
Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die reguldre Endfalligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt;
'3 Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tiber die regulére Endfélligkeit 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 Uber die reguldre Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Unternehmenstransaktionen nach dem neuem
Kapitalmarktrecht und Guidelines fur Selbstbefreiungen

Das seit 3. Juli geltende Kapitalmarktrecht hat auch Aus-
wirkungen auf Unternehmenstransaktionen. Diese sind
nach den finalen Guidelines der ESMA u.a. fir Selbst-
befreiungen vom 13.07.2016 zum Glick weniger gravierend

als zunachst beflrchtet.

Insiderinformation

Ausgangspunkt sind weiterhin die bekannten Insiderinfor-
mationen. Diese kénnen wie bisher bereits bei Zwischen-
schritten vorliegen: Bei internen Vorentscheidungen werden
die Voraussetzungen i.d.R. nicht erflllt sein, jedoch wenn
ein Letter of Intent unterzeichnet wird und der Verkdufer
nur mit einem Kaufer verhandelt oder Exklusivitat einge-
raumt wurde.

Insiderlisten
Der
muss projektbezogene Insiderlisten anlegen, sofern der

Emittent eines boérsennotierten Finanzinstruments

beabsichtigte Erwerb eine Insiderinformation ist. Dienst-
leister eines Emittenten dirfen mit einem Ansprechpart-
ner genannt und es muissen nicht alle einbezogenen
Mitarbeiter des Dienstleisters aufgeflihrt werden. Ebenso
mussen die Dienstleister des Emittenten projektbezogene
Insiderlisten flhren. Andere beteiligte Unternehmen, die
keine Finanzinstrumente emittiert haben, und deren Dienst-
leister missen dagegen weder selbst Insiderlisten fihren,
noch auf derjenigen des Emittenten vermerkt werden.

Adhoc-Information und Selbstbefreiung

Sofern eine Transaktion eine Insiderinformation darstellt,
ist sie grundsétzlich zu ver6ffentlichen. Die Verdffent-
lichung kann weiterhin durch eine sogenannte Selbstbe-
freiung aufgeschoben werden. Die Voraussetzungen sind
unverdndert, dass berechtigte Interessen des Emittenten
vorliegen, die Vertraulichkeit gewahrt ist und keine Irre-

b2

Foto: © stockWERK/www.fotolia.com

fihrung erfolgen darf. Jedoch wurden die Formalien hin-
sichtlich der schriftlichen Dokumentation, Speicherung und
Ubermittlung der Selbstbefreiung erheblich erhéht. Bei
konkreten Gerlchten ist eine Insiderinformation nunmehr
unabhéngig von ihrer Quelle zu verdéffentlichen.

Seit 13. Juli liegen nun auch die finalen Guidelines der
ESMA u.a. zur Selbstbefreiung vor. Entgegen den ersten
Entwilrfen ist eine Selbstbefreiung zuldssig, wenn der
Aufsichtsrat as soon as possible — wohl unverziglich —
entscheidet. Der Vorschlag in den Entwlrfen, dass der
Aufsichtsrat taggleich entscheiden muss, wurde nicht
Ubernommen. Ebenso wurde gestrichen, dass eine Selbst-
befreiung nicht mdglich sein sollte, wenn der Aufsichtsrat
regelmaBig den Entscheidungen des Vorstandes folgte und
keine andere Entscheidung zu erwarten war.

Vertraulichkeit und Insiderhandelsverbote
Wie bisher
besondere Bedeutung und es wird i.d.R. auch vereinbart

haben Vertraulichkeitsvereinbarungen eine
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werden, dass nur solche Personen die Insiderinformatio-
nen erhalten dirfen, die diese bendtigen. Der entspre-
chende Emittent hat ein erh&htes Interesse, dass selbst
Gerlchte nicht in den Markt dringen.

Due Diligence

Es stellt sich weiterhin die Frage, wann Insiderinformati-
onen bei einer Due Diligence offen gelegt werden durfen.
Art. 9 Abs. 4 MAR setzt fur eine legitime Handlung als
Ausnahme vom Insiderhandelsverbot insofern voraus, dass
bei
offentlich ist. Allerdings wird in der Literatur darauf ver-
wiesen, dass die neuen Regelungen die Spector Photo
Group Entscheidung des EuGH umsetzen und die
Aufzéhlung der legitimen Handlungen nicht abschlieBend
ist: Insiderinformationen durfen in der Due Diligence offen-
gelegt werden, wenn unabhéangig von der Veréffentlichung
die Parteien der Transaktion den gleichen Informations-
stand haben und die Entscheidung fur die Transaktion
unabhédngig von der Insiderinformation bereits getroffen

Abschluss der Transaktion die Insiderinformation

war (Masterplan-Ausnahme). Weitere, so genannte along-
side Erwerbe werden nicht privilegiert. Gesellschaftsrecht-
lich muss zudem eine Abwagung anhand der Interessen
des Zielunternehmens erfolgen.

Marktsounding

In besonderen Féllen kénnen auch die Regelungen der
Marktsondierung — mit und ohne Insiderinformationen —
gelten. Die Ausfihrungen der MAR und ESMA kénnten so
verstanden werden, dass die Regelungen nur greifen, wenn
die unmittelbaren Finanzinstrumente des Emittenten Teil des
beabsichtigen Geschéafts sind und nicht auch Finanzinstru-
mente von Tochterunternehmen. Eindeutig ist dies aber we-
der nach dem Wortlaut noch nach dem Sinn und Zweck,
z.B. bei der Ausgliederung gréBerer Unternehmensteile.

Fazit

Das neue Kapitalmarktrecht bedeutet erhebliche, vor allem
formale Neuerungen, inhaltlich wéren schnelle Klarstellun-
gen der Aufsichtsbehorden hilfreich.
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