Inhalt

14. Oktober e erscheint 14-tagig

BOND GUIDE

21/2016

Der Newsletter fur Unternehmensanleihen

e \orwort (S. 1)
¢ Aktuelle Emissionen (S. 3)
¢ Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen (S. 3)
¢ Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten
die Plattformen im Vergleich (S. 4)
o KMU-Anleihetilgungen ab 2013 (S. 6)
* Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick (S. 6)
¢ Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen (S. 8)
* Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick (S. 8)
e League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt (S. 9)

VORWORT

Reichhaltiges Buffet fur jedes
Geschméckle

Liebe Leserinnen und Leser,

der Nachrichtenlage der vergangenen drei Monate nach zu
urteilen, hatte kaum jemand noch auf mehrere Emissionen in
Q3/Q4 gewettet. Das war einmal mehr zu kurz gesprungen.

Erst die KTG-Agrar-Insolvenz gleich zu Auftakt des dritten
Quartals, Ende September dann KTG Energie und Enter-
prise Holdings; Bettenkdnig Gebr. Sanders wie auch Rud.
Wdhrl im Schutzschirmverfahren, zwischendurch Aufrufe zu
Anleihegldubigerversammlungen von René Lezard, Laurel.
Geht’s schlimmer? — nimmer!

Klingt Ubel und niemand freut sich. Im selben Zeitraum sind
allerdings auch 11 Anleihen planméaBig oder gar vorzeitig
zurlckgezahlt worden. Auch Uber letzteres freut man sich
Ubrigens nicht, denn fir einige der Emittenten ist damit ihr
Interludio am Kapitalmarkt beendet. Investoren bleiben ggf.
mit den weniger hochgradigen Emissionen zurtickgelassen.

Naturlich ist das etwas Uberspitzt formuliert. Zumal Schalke 04,
Karlsberg, Deutsche Rohstoff und Eyemaxx Real Estate mit
Folgeanleihen aufliefen und nicht génzlich vom Platz
stirmten. In solide Unternehmen wie Helma Eigenheimbau
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kann man jetzt allerdings leider nicht mehr ins Fremdkapital
investieren.

Umso erfreulicher, dass wir aktuell drei Folgeemissionen
sehen: Golfino, FCR Immobilien, Halloren Schokoladen-
fabrik. Wir hatten die Firmenlenker jeweils gefragt, was sie
im Haifischbecken Borse hélt — die Antworten darauf weiter
hinten im aktuellen BondGuide.

Nennenswert noch die Erholung von Royalbeach auf pari,
nachdem bekannt gegeben wurde, dass die Anschlussfinan-
zierung — die Anleihe 2011/16 lauft ja Ende Oktober aus - in
trockenen Tuchern sei. Ich habe noch nicht viele Anleihen
gesehen, die bis auf 40% abtauchten, um sich dann der-
gestalt aus der Asche zu erheben. Auch sowas gibt’s.

PlanmaBige und vorzeitige Ruckzahlungen Uberwiegen, wie
unsere Ubersicht weiter hinten zeigt. Arbeiten lieBe sich am
Verhéltnis der beiden zueinander. Hier sehe ich noch viele
Altlasten von wirklich unseligen Emissionen im Rekordjahr
2013. Funf Jahre drauf gezahlt méchte ich also behaupten,
dass wir hier bei BondGuide mindestens die néchsten bei-
den Jahre in punkto Nachrichtenlage reich gesegnet sein
werden.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide

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

3 Horen Sie uns auch im Netz auf BérsenRadioNetwork.

-


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

{

cloBgn(ey | -GANCE IN SPORT
S SINCE 1986

JETZT EINLOCHEN
UND AT TRAKTIVE
/ZINSEN SICHERN!
3,00 % PA.

GOLFINO

JETZT ANLEIHE ZEICHNEN ODER TAUSCHEN

Wertpapierprospekt erhaltlich im Bereich Investor Relations unter www.golfino.com
ISIN: DEOOOA2BPVES



https://www.golfino.com/de/german/company/anleihe/
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Aktuelle Emissionen

i i i i i | Rating | Banken i i

Unternehmen | . Zeitraum der . Zielvolumen - . (Rating-  (sonst.Corporate . BondGuide-

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

FCR Immobilien Il . Immobilien | vsl. bis14.10. | FVFRA 15 . 7,10% . = . Eigenemission | e : BondGuide #21/2016,
% % % % % 1 % % s

IKB Festzins 10/2018 ! Bank ' vsl. bis 14.10. ' FV FRA/DUS 10 ©090% - i IKB i - ' BondGuide #21/2016,
; : ; ; : : : : ; S 18

IKB Festzins 10/2019 ' Bank * vsl. bis 14.10. ' FV FRA/DUS 10 Co110% = ; IKB ; = ' BondGuide #21/2016,
1 1 1 1 1 1 1 1 . s

IKB Festzins 04/2019 ' Bank © vsl. bis 24.10. ' FV FRA/DUS ' 10 C1,00% - : IKB : - ' BondGuide #21/2016,
% % % % % 1 % % s

IKB Festzins 10/2020 : Bank * vsl. bis 24.10. ' FV FRA/DUS 10 C120% = ; IKB ; - ' BondGuide #21/2016,
% % % % 1 1 % % s

Golfino Il " Sportbekleidung ! vsl. bis 28.10. ' FVFRA 4 ©800% ! B+ ' quirin, Dicama ! ' BondGuide #21/2016,
? : : : : s (LP) : : S.14

Halloren Schokoladenfabrik StBwaren lauft*™ = 10 4,00% . = Eigenemission folgt BondGuide #20/2016,
? ? ? ? ? ? ? ? ? S.12

Braun Capital ! Beteiligungen lAuft " nnbek. 40 ' 2,00-5,50% - ' Eigenemission | ' BondGuide #15/2016,
; ; ; ; ; ; ; ; ; S. 12

*)  Zwischen 05.10.-11.11. inkl. freiwilligem Umtauschangebot fiir Golfino | 2012/17; Umtauschverhéltnis: 1:1 zzgl. aufgelaufener Stiickzinsen

**) Die Zeichnungsunterlagen kénnen unter www.halloren.de/wisl_s-cms/extern/unternehmensanleihe.php.html angefordert werden.

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

" ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt
DUS A, B, C, PS = Prime Standard; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 2 Anleiherating,
ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung lauft; ® Veeranderung 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 ' Hauptbeschlussvorschlége

Unternehmen ;
Laurel | 17.10. | AGV/Muinchen % | ua. HC, 2V, ZS
René Lezard . 17.-20.10. ' AGV 0. Versammig./online \\ ! u.a. HC, 2V, ZS, ZR, LZV, NV, VKDG, WgAV

AbkUrzungsverzeichnis: CO — Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, HC — Haircut/Nominalverzicht,
LZV - Verlangerung der Anleinelaufzeit, NV — Anderung der Negatiwerpflichtung, VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, WgAV — Wahl gemeinsamer Anleinevertreter, ZN — Zinsnachzahlung,

ZR - Zinskuponreduzierung, ZS - Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht

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

Anzeige

$>.'Erfolgreich Anleihe Emissionen «

FINANCIAL
Wir Gbernehmen Ihre Mediaplanung Eq MARKETS & MEDIA
und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating
BBB +/-

Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- A- oder hoher ohne (gliltiges) Rating

"PORRII, Dir Il, SG Witten/Herdecke, !
TAG | & I, ATON Finance, DSWB |,
DIC Asset Il &ll, paragon, Berentzen,

Braun Capital
UBM | &I, SNP, Katjes I,
REA Il (vorm. Maritim), DSWB I,
publity (WA), DB SF II, Hahn-Immobilien,
PORR [, S&T, Halloren

< 3%

Stauder |, Underberg Ill & IV,

i 0,
3 bis 5% Sanochemia

Energiekontor | & II, Edel Il
3W Power (WA), L&C RE, Accentro, IPM,
DEWB, mybet (WA), Constantin II, ETL,
Seidensticker

Behrens II, Stauder I, KSW, Ferratum | &I,

i 0,
3 bis 7% Underberg I IPSAK, Eyemaxx |

7 bis 9% BioEnergie Taufkirchen,

Cloud No. 7 FCRII

eno, Travel24, Identec, Peine,
3W Power II, René Lezard, Solar8, FCR |,
Herbawi, AB II, IV &V, More & More,
Beate Uhse, Smart Solutions (vorm. Sympatex),
HPI (WA), Schneekoppe,
Timeless Homes, Laurel, Minaya (WA),
Wohrl, HanseYachts I, Singulus I,
Bastei LUbbe

Metalcorp,
Eyemaxx Ill & 1V,
SeniVita Social (WA),

Vedes I

+
 JDC Pool, DEMIRE, Photon, gamigo,
> 9% 5

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


http://www.financial.de/
http://brand.laurel.de/media/files/invest/Einladung%20zur%20Anleihegl%C3%A4ubigerversammlung.pdf
https://www.rene-lezard.com/anleihe/abstimmung-ohne-versammlung
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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 150 118 '3 'A(0), B (1), C (6) 1
| | | | | |
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



Profitieren Sie von deutschen Handelsimmobilien
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Jetzt Anleihe zeichnen!

Bei der Borse Frankfurt | WKN A2BPUC | Zeichnung bis 14.10.2016

FCR Immobilien AG: Der Handelsimmobilien-Spezialist fiir Einkaufs- und Fachmarktzentren

ausgezeichnetes Immobilienportfolio | schlagkréftige Investmentstrategie | bonitéts- und wachstumsstark

FCR Immobilien @

www.fcr-immobilien.de .. im Einkauf liegt der Gewinn!

Das Angebot erfolgt ausschlief3lich auf Basis des gebilligten Wertpapierprospekts vom 26.09.2016 sowie etwaiger Nachtrége, kostenfrei erhaltlich unter www.fcr-immobilien.de.


http://www.fcr-immobilien.de/anleihe.html
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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I Reguléres Tilgungsvolumen” (li.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen” (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

"in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleinen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kiindigungstermin aufgelaufener Stiickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
9 Vorzeitige halftige Kiindigung Deutsche Rohstoff 1 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR

Ausgelaufene KMU- Anle|hen im Uberblick

Unternehmen? (originarer Félligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR" ' Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
Procar | (2016) ‘ A1KOU4 ‘ Okt 11 ‘ 12 ' Offiziel am 14.10.2016
ALBIS Leasing (2016) ' AICROX Sep 11 ] 1 | Offiziell am 04.10.2016
Karlsberg Brauerei | (2017) © AIREWY Sep 12 ] 30 ' Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%
Atesteo (vorm. GIF) (2016) '\ ATKOFF Sep 11 ' 4 ' Offiziell am 20.09.2016
Helma Il (2018) | AIXBHZ Sep 13/Mrz 14 ] 35 ' Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%
Deutsche Rohstoff | (2018) " AIRO7TG Jul/Sep 13 j 16 ' Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%°
posterxXL (2017) " AIPGUT Jul 12 ] 6 ' Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%
Eyemaxx | (2016) L ATKOFA Jul 11 ] 11 ' Offiziell am 26.07.2016
MS Spaichingen (2016) L AIKQZL Jun/dul 11 ' 23 ' Offiziell am 15.07.2016
FC Schalke 04 | (2019) CAIMLAT Jun 12/Sep 13 ] 21 ' Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%
Peach Property (2016) | AIKQ8K Jul 11 j a7 ' Offiziell am 30.06.2016
Hallhuber (2018) © AITNHB Jun 13 ' 30 ' Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%
REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) '\ AI3RSR Nov 14 j 19 1 Offiziell am 01.06.2016
Edel | (2016) LAIKQYG Mai 11 ] 12 | Offiziell am 23.05.2016
SeniVita Sozial (2016) | AIKQ3C Mai 11 ] 14 ' Offiziell am 17.05.2016
Mitec Automotive (2017) L AIKONJ Mrz 12 ' 25 ' Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%
Valensina (2016) | ATHBYK Apr 11/Aug 12 j 65 1 Offiziell am 28.04.2016
Underberg | (2016) ©ATHIYJ Apr 11/Jun 12 ] 70 | Offiziell am 20.04.2016
Nordex (2016) '\ ATH3DX Apr 11 ] 150 ' Offiziell am 12.04.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. Il) (2016) ©Al4deU Mrz 15 ] 15 | Offiziell am 24.03.2016
BeA Behrens | (2016) " ATHBGE Feb/Mrz 11 ] 21 | Offiziell am 15.03.2016
ARISTON (2016) | ATH3Q8 Mrz 11 ' 3 ' Offiziell am 14.03.2016
Fair Value-REIT WA (2020) ' AI3SAB 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) | ATHgF2 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) | AIESXE ! Mai 11 ] 11 ' Offiziell am 01.12.2015
Air Beriin | (2015) '\ AB100A Nov 10 ] 196 | Offiziell am 10.11.2015
KTG Agrar | (2015) . AELQU Aug/Sep 10 j 40 ' Offiziell am 15.09.2015
Katjes | (2016) " AIKRBM 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) | AIZKC5 Jun 14 ] 10 | Offiziell am 19.06.2015
Wild Bunch (Senator I) (2015) . Al1QID Jun/Sep 14 ] 10 ' Offiziell am 25.03.2015
Grand City Properties (2020) '\ ATHLGC Jul 13/Apr 14 ] 18 ' Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
HanseYachts | (2014) | AIX3GL Dez 13 ' 4 ' Offiziell am 15.12.2014
Vedes | (2014) ' AIYCRE6 ! Dez 13 ] 8 | Offiziell am 11.12.2014
Maritim Vertrieb | (2014) ©AIMLYS Mai 12 ] 13 ' Offiziell am 01.12.2014
Uniwheels (2016) | AIKQ36 Apr 11 ] 45 ' Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Air Beriin lll (2014) '\ AB10OC ! Okt 11/Okt 12 ] 130 | Offiziell am 01.11.2014
DIC Asset | (2016) © O AIKQIN Mai 11/Mrz 13 j 100 ' Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Duirr | (2015) ©ATEWGX Sep 10 ] 225 ' Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
Constantin | (2015) " ATEWSO Okt 10 j 30 ' Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Sanders | (2014) " AITNHD Mai 13 ] 11 | Offiziell am 31.05.2014
Amadeus Vienna (2014) " AIHJB5 Apr 13 ] 14 1 Offiziell am 17.04.2014
Estavis | (2014) '\ AIROSV Feb 13 ] 10 ' Offiziell am 01.03.2014
Nabaltec (2015) . AEWL9 Okt 10 ] 30 ' Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Helma | (2015) | AlEBQQ Dez 10 j 10  Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
PCC Ill (2013) CAIMA9T Jan 12 ' 10 ' Offiziell am 01.12.2013
| Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 48 ‘
Reguléres Tilgungsvolumen ! 1.037
703

Vorzeitiges Tilgungsvolumen

; Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016 ' 1741 ;

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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SYGNIS'

Beratung bei zwei
Barkapitalerhdhungen und
einer Sachkapitalerhéhung

einschlieRlich Prospekterstellung

2016
Il

PANTALE®N

Beratung bei einer
Barkapitalerhohung

Royalbeach’

EPOATE & ACTION

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2015
Il

CLOUD N° 7

Beratung bei
Schuldscheindarlehen u.a.
zur Refinanzierung der Anleihe

2015

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

www.heuking.de

H

# DREF

Beratung bei zwei
Unternehmensanleihen mit und
ohne Prospekterstellung

2016
Il

GERMAN
) STARTUPS
GROUP

Beratung bei Privatplatzierung
und Entry Standard Listing

=== fairvalue
REIT

Beratung bei einer Wandelanleihe
und einer Barkapitalerh6hung
einschlieBlich Prospekterstellung

I: o
§"eni‘-. ita’

D et e s

Beratung bei einer
Wandelanleihe einschlielich
Prospekterstellung

2015

IE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

I
-

Beratung des Hauptaktionars
bei einem verschmelzungs-
rechtlichen Squeeze-Out

2016
Il

westgrund

AKTIENGESELLSCHAFT

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

II

Parkstadt Center
& Parkstadt Hotel

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

2015
Il

westgrund

AKTIENGESELLSCHAFT

Beratung bei zwei
Kapitalerh6hungen mit und ohne
Prospekterstellung und einer
Pflichtwandelanleihe

2014

I [ |
KARLSBER&
Beratung bei einer

Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2016
Il

SDBIAG

Beutachs Hinbech nnovasiv AL

Beratung bei IPO

II

AK Holding

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2015
Il

E2 \WGZ BANK

Die Initiativbank

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

2014

Wir bieten lhnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Borsengange, Secondary

Placements, Platzierung von Anleihen, &ffentliche Ubernahmen

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schlie3lich der Betreuung von Hauptversammlungen bérsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die

sich schon seit tUber zehn Jahren flir unsere Mandanten auszahilt.

kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Hamburg

Chemnitz Koln

Diisseldorf
Frankfurt

Miinchen
Stuttgart

Briissel
Zurich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER


http://www.heuking.de
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

12,0 800
718
10,5 700
9,0 600
7,5 500
6,0 400
4,5 300
200
50 142
2)
15 48 100
0,0 0
2012 2013 2014 2015 2016 YTD
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (Ii.) I Anleihe-Defaults (1i.) 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 Anleinevolumen 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 Energie : 50 ! Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016
KTG Agrar i 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 1 Insolvenzantrag am 23.12.2015

DF Deutsche Forfait | 30 1 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 8.10.2014
Golden Gate ! 30 Insolvenzantrag in EV am 2.10.2014
MIFA ! 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014
Rena Lange ! 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014
Schneekoppe i 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014
Mox Telecom ! 35 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.AG. | 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 i 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
bkn biostrom i 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012
Solarwatt i 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
SIAG i 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Ausgefallenes Anleihe-Volumen ' 1.643 ‘

Insolvente Emittenten ' 30 ‘

Ausgefallene KMU-Anleihen ' 39 '

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) E (Anzahl der Emissionen seit 2013) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Oddo Seydler 52 Oddo Seydler 31 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 45 Oddo Seydler 31
Heuking Kuhn Luter Wojtek 29 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 16 equinet 16 E Steubing 13
GSK 161 GSK 10 FMS 15 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)

Hinweis: Berticksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 22-28)

Biallas 24 Better Orange 16 X .

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

Anzeige

Das Portal fur Unternehmensanleihen

sonoGuipe  Jahrespartner 2016

Creditreform Eqs,GHDUP

Rating Agentur

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY

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

a Yy Startkapital KW 32/2011 \ 100.000 EUR
& % ) H

) MUSTERDEPOT ~ vorome ;

"’< Liquiditat H 14.108 EUR
1

o, Gesamtwert , 135.948 EUR
"y 1

1 y Werténderung total i 35.948 EUR
1

/4 seit Auflage August 2011 ' +35,9%
1

; seit Jahresbeginn: \ -4,2%

HeilRer Herbst

Das BondGuide Musterdepot macht tabula rasa und trennt  ENTERPRISE HLDGS 15/20 (WKN: A1ZWPT)
sich von bisherigen Verlustbringern: ,,Die Titel performten wie

Flasche leer!” Im Gegenzug eine solide Neuaufnahme.

Der Reihe nach: Bei Enterprise gab’s eh keinerlei Hoffnung
mehr — und auch keine realistische auf irgendeine Reste-
verwertung aus der Insolvenz.

SeniVita bringt zwar wiederholt passable Daten zur Ge- _ =Y \/\/—”\ &
schéaftsentwicklung - allein, in den Kursen der ausstehenden .
Wertpapiere spiegelt sich dies nicht im Geringsten. Ebenfalls
eine ziemliche Enttduschung.

T T T
0205 2305 13.06 0407 2507 15.08 05.09 2509

Quelle: BondGuide

BondGuide Musterdepot

Anleihe | Branche i Kauf- | Nomi- | Kaufdatum | Kauf- | Kupon | Zins- | Kurs | derzeitiger | Depot- | Gesamt- | #Wochen | Risiko-
(Laufzeit) 1 WKN . wert* | nale* . kurs | ertrage » aktuell ©  Wert* . anteil . veranderung . im Depot : einschét-
i i i i i ' ibis dato*i i i i seit Kauf | | zung**
gamigo 1 Gaming \ 7.775, 10.000 ; 12/2014, , 77,75 , 850% , 1259, 102,20, 10.220 | 7,5% ;| +47,6% | 77 A
(2018) + A1T NJY ' ' v 09/2015 ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wienerberger | Baustoffe \ 12705} 15.000, 07/2012, | 84,70 , 6,60%, 2963, 101,60, 15240 | 112% ; +43,3% |, 158 A
(2017/unbegr.) 1+ AOG 4X3 ' ' v 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Scholz 1 Recycling \ 1548, 5000, 16.09.16 | 30,95 , 0,00% , 0, 4250, 2125 | 1,6% +37,3% | 4 , o B-
(2019) + AIM LSS ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # | Energiedienstleistung |  3.263 ; 5.000 , 23.03.12 | 6525 | 7,50% ; 2459, 33,00 1650 | 12%, +26,0% , 237 B
(2017) + ATK OK5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HanseYachts Il 1 Yachten \ 4413, 5000, 16.10.14 | 8825 | 8,00% , 800, 94,00 , 4700 | 35% +24,6% |, 104 A
(2019)  A11 QHZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alfmeier 1 Maschinenbau . 10.800 ; 10.000 ; 27.06.14 | 108,00 ; 7,50% , 1.745, 104,50, 10450 | 7,7% ; +12,9% | 121 , A-
(2018) + AIX 3MA ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Volkswagen 1 Automobile | 8238, 10.000,; 01/2016, , 8238 | 3,50% , 185, 91,00 ; 9.100 | 6,7% ; +12,7% |, 275 A
2030/49,  A1ZYTK ' ' 1+ 05/2016 ' ' ' ' ' ' ' '
) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VST Building | Baustoffe 1 11.187 | 15.000 ,04/2016,08/2016,; 74,58 | 8,50% |, 563, 80,00, 12000 | 88%, +12,3% | 24 \ B+
(2019) ' A1H PZD ' ' ' 09/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
Eyemaxx RE V 1 Immobilien \ 4563, 5000, 05-08-16 ; 91,25 , 7,00% , 67, 99,00 ; 4950 | 3,6% +10,0% | 10 A
(2021) 1 A2A AKQ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ferratum | | Finanz-Dienstlstgn ;  5.3256 | 5.000 ; 17.04.15 | 106,50 |, 8,00% , 600, 103,50 | 5175 | 3,8% ; +8,5% | 78 VA
(2018) 1 A1X 8VZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIC Asset Il 1 Immobilien 1 10.350 ; 10.000 ; 26.06.15 | 103,50 | 4,63% , 605, 105,30, 10.580 | 7,7% , +7,6% | 68 A
(2019) 1 A12 T64 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann | Holzwerkstoffe 1 12153 | 15.000 ,02/2016,07/2016,; 81,02 | 7,00% 529, 82,00, 12300 | 9,0% , +5,6% | 36 \ B-
(2017) ' A1ROVD ' ' ' 09/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
o 4finance | Finanz-Dienstlstgn ;  10.025 | 10.000 ; 14-10-16 | 100,25 | 11,25% , 0, 100,00 ; 10.000 | 7,4% , -0,2% | 0 A
Z (2021) 1 A18 1ZP ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
publity WA 1 Immobilien \ 9870, 10.000 ; 13.0516 , 9870 , 3,50% , 148, 96,00 ; 9.600 | 7,1% ; -1,2% | 22 B
(2020) 1 A16 9GM ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL I 1 Automotive \ 4050, 5000, 080716 , 81,00 , 7,50% , 101, 76,00 , 3.800 | 2,8% ; -3,7% | 14 B
(2021) 1 A13 SAD i i i i i i ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gesamt H 1 116,262 H H H 1 12,025, 1 121.840 | 89,6% . H H
Durchschnitt i i i i i i 6,6% i i 1 i +16,2% . 654
*)in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moéglichen Interessenkonflikt
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Und schlieBlich: Bei 3W Power ist kein wirkliches Voran-
kommen mehr zu erkennen. Die bestehende Tranche geht mit
einem Minus raus, das ziemlich genau dem realisierten Plus
aus dem damaligen Umtauschangebot entspricht. Unter dem
Strich ,immerhin“ eine Nullperformance.

3W POWER S.A. 14/19 (WKN: A1ZJZB)

T T T T T T
Mov Jan Mrz Mai Jul Sep

Quelle: BondGuide

Lamentieren hilft nicht: Der Autor dieser Zeilen ist offenkundig
zwei kapitalen Fehleinschatzungen unterlegen (KTG Energie,
Enterprise Holdings). Durch Harakiri-Aktionen wird das
allerdings jetzt nicht auszugleichen versucht: Wir setzen
wieder auf konservativere Titel aus Industrie, Maschinenbau,
Automotive, Real Estate, Finanzen, oder kurz: FERAMI.

Da war Komisches unter der Haube: KTG war eine Fehleinschétzung.
Foto: © KTG Energie AG

Als Neuaufnahme haben wir uns 4finance ausgeschaut (fur
10.000 EUR nominal, Kurs aktuell ziemlich genau pari, Lauf-
zeit 2016-21). Kurz gefasst macht das paneuropaische Unter-
nehmen ungefahr dasselbe wie Ferratum, nur in gréBerem

4FINANCE 16/21 (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide

21/16 ¢ 14. Oktober ¢ Seite 11

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

MaBstab, Faktor ca. 3,5. 4finance hat aktuell drei Anleihen
ausstehen: eine an der NASDAQ, eine in Irland und eine im
Prime Standard der Frankfurter Bérse. Diese sind mit Uber
11% sehr auskdmmlich verzinst, allerdings hat die Kleinkre-
ditschmiede Nettomargen von durchgéangig um 20% (!).

Bei einem Treffen im Juli hier in Frankfurt war sich 4finance-
Chairmann Kieran Donnelly vollstandig darliber im Klaren,
dass eine solch hohe Verzinsung bei Investoren Misstrauen
erwecke. Indes, er kann nicht anders als daran zu arbeiten,
dass jede Folgebegebung den Kupon um den einen oder an-
deren Punkt senkt, ,irgendwann werden wir erst unter 10%
sein und spater bei 7 oder 8%, so Donnelly. Mehr zu diesem
interessanten Titel in Kiirze bei BondGuide.

Die Verkaufe und der Kauf erfolgen zum nachsten Kurs nach
Versand des Newsletters, 0,25 Punkte Geblhren werden im
nachsten BondGuide nachgereicht. Eingetragene Kaufkurse
wie auch Verkaufkurse sind also wie gewohnt vorlaufig.

Ausblick

Die Investitionsquote liegt jetzt bei 90%. Mit der jetzigen Auf-
stellung fuhlen wir uns schon wieder deutlich komfortabler.
Ich schlieBe das Jahr sicherlich nicht gerne mit einem Minus
ab (aktuell rund 4%), allerdings méchte ich nicht den Fehler
begehen, nunmehr mit haarstraubenden Aktionen die Diffe-
renz schnell wieder schlieBen zu wollen.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

KFM Deutsche Mittelstand: 1. KFM-Forum

Unter dem Motto ,Mittelstand fiir Anleger attraktiv — 1. KFM-
Forum® lud der Initiator des Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS am 7. Oktober nach Diisseldorf zur Experten-Diskus-
sionsrunde. Im Zentrum stand die Frage: Sind Investments
in den deutschen Mittelstand eine Alternative — auch und
gerade fur Privatanleger?

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

ADE [N GERMANY

KFM-Forum: Investments in den deutschen Mittelstand als Alternative in der aktuellen
Nullzinsphase? Foto: © mojolo/www.fotolia.com

Air Berlin: neuer Airline-Verbund mit TUIfly

Die nach wie vor im Tiefflug operierende Fluglinie bleibt auf
Sanierungskurs: Zuletzt bestatigte die angeschlagene Airline,
mit Mehrheitseigner Etihad und der TUI-Gruppe Uber eine
Zusammenlegung des Touristikgeschafts in einem neuen
Airline-Verbund zu verhandeln — Destination: Tourismus.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Air Berlin: Ready for take off in einem neuen Airline-Verbund mit TUIfly.
Foto: © Air Berlin PLC & Co. Luftverkehrs KG
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SCHNIGGE: Insolvenzantrag zurlickgezogen

Nach Abwicklung noch offener Wertpapiergeschéfte und der
Einnahme daraus falliger Gelder gab die Abwicklungsbank
alle Konten wieder frei, wodurch flr die DUsseldorfer Wert-
papierhandelsbank keine Zahlungsunféhigkeit mehr bestand.
Daraufhin zog die zustandige BaFin den Insolvenzantrag bei
Gericht zurtck.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Operative Handlungsfahigkeit wieder hergestellt - BaFin zog Insolvenzantrag fur
SCHNIGGE zuriick. Foto: © SCHNIGGE Wertpapierhandelsbank SE

ALBIS Leasing: Mini-Bond punktlich abgelost
Kleinvieh macht auch ... — mal ’nen Euro?! Wie auch immer.
Jedenfalls sorgte die unabhéngige Leasinggesellschaft mit
der termingerechten Tilgung ihrer Anleihe 2011/16 Anfang
Oktober nach den zuvor zahlreichen Hiobsbotschaften kurz-
zeitig fur etwas Entspannung am Markt fir KMU-Anleihen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

1 ! :
Zahltag fur die Inhaber der noch gut 0,8 Mio. EUR umfassenden ALBIS-Unternehmens-
anleihe. Foto: © ALBIS Leasing AG
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Hoérmann Finance: vorzeitige
Anleihetilgung?

Der Technologiespezialist erwagt die
vorzeitige Riuckzahlung seiner eigent-
lich erst im Dezember 2018 falligen
50-Mio.-EUR-Anleihe 2013/18 - laut
Anleihebedingungen erstmals zum
5. Dezember 2016 zu 102% mdglich.
Hierflr prife Hormann auch die Méglich-
keit einer neuen Unternehmensanleihe.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Ja, ist denn heut’ schon Weihnachten? Vorzeitig Weih-
nachtsgeld fiir Bondholder von Hérmann Finance?
Foto: © euthymia/www.fotolia.com

Sanders endgliltig zahlungsunfahig
Ausgetrdumt?! Die Stakeholder der
Gebr. Sanders GmbH & Co. KG durften
sich vom Traum einer zeitnahen Sanie-
rung verabschieden. Der Spezialist fr
Bettenzubehdr zeigt Zahlungsunfahig-
keit an. Das Gericht hat daraufhin die
Aussichten der angestrebten Sanie-
rung aufgrund der neuen Situation
abermals Uberpruft.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Zeitnahe Sanierung vorerst ausgetraumt? Bettenspezia-
list Sanders zeigt Zahlungsunféhigkeit an.
Foto: © Aycatcher/www.fotolia.com

IKB mit neuer Anleihenoffensive

Die IKB Deutsche Industriebank geht
erneut auf Investorensuche; im Gepack
eine prall geflillte Emissions-Pipeline an
neuen IKB-Anleihen unterschiedlicher
Laufzeit- und Verzinsungsvarianten. Mit
verschiedenen Chance-Risiko-Profilen
werden in erster Linie Anleihe-affine

Privatanleger adressiert.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

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

KTG Agrar macht sich vom Acker
Auf der kirzlich abgehaltenen ersten
Insolvenzglaubigerversammlung stimm-
ten die Teilnehmer dem Boérsen-Delisting
von Aktie und Anleihen des ehemaligen
GroBbauern zum Jahresende zu. Auch
die Abwicklung der Restegesellschaft
des einst so stolzen Agrarkonzerns
scheint beschlossene Sache.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

KTG Agrar macht sich vom Acker — Delisting und Unter-
nehmensstilllegung sind ausgesat. Foto: © KTG Agrar SE
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Interview mit
Dr. Bernd Kirsten,
CEO,

| Golfino AG
ik 4

21/16 ¢ 14. Oktober ¢ Seite 14

BONDGUIDE INTERVIEW

,Wir fuhlen uns auch gegenutber unseren Investoren verpflichtet"

Interview mit Dr. Bernd Kirsten, CEO, Golfino AG, Uber das
aktuelle Emissionsangebot, sinnvolle Kapitalmarkttreue und
auszurdumende Klischees

BondGuide: Herr Dr. Kirsten, kdnnten Sie das Emissions-
angebot kurz in eigenen Worten zusammenfassen?

Kirsten: Es geht im Kern um ein Umtauschangebot in eine
Folgeanleihe im Volumen von bis zu 4 Mio. EUR, versehen
mit einem Kupon von 8% und einer Laufzeit von sieben Jah-
ren. Die neue Anleihe besitzt Nachrang-Charakter. Nattrlich
kénnen auch Neuzeichnungen vorgenommen werden.

BondGuide: Die noch aktuelle Golfino-Unternehmensanleihe
hat ein Volumen von 12 Mio. EUR - waren 4 Mio. EUR denn
nicht tUber eine Bankfinanzierung abzudecken?

Kirsten: Zwei Drittel des Refinanzierungsvolumens der Golfino-
Anleihe 2012/17 werden ja durch eine Bankfinanzierung ab-
gedeckt. Zumal ein Emittent durch Begabe eines Nachrang-
darlehens wiederum giinstigere Konditionen bei seinen Haus-
banken erhélt. Daher dieser zusétzliche Baustein in Form einer
neuen, aber erheblich kleineren Nachrang-Folgeanleihe.

BondGuide: Weshalb bleibt Golfino dem Kapitalmarkt treu?
Kirsten: Weil wir uns natirlich auch gegentber unseren Inves-
toren verpflichtet fuhlen. Dass wir als erfolgreicher Emittent
bei unseren Banken jetzt glinstigere Konditionen erfahren, ist
die eine Seite; die andere ist aber auch, dass wir dem Kapi-
talmarkt gegenuber eine gewisse Kontinuitat zeigen wollen.

BondGuide: Fuhlen Sie sich noch wohl innerhalb eines
Umfelds, in dem gefiihlt derzeit jede Woche ein Emittent ein-
bricht?

Kirsten: KMU-Anleihen sind nicht mehr so en vogue wie vor
einigen Jahren, soweit kein Widerspruch. Dass es diverse
Ausfalle gab, kann man nur schwer dem Kapitalmarkt an sich
anlasten - sicherlich muss man hier doch bei den Emittenten
selbst nach den Grinden suchen. Ich hoffe, dass Mittel-
standsanleihen auch in Zukunft mdglich sind.

BondGuide: Sie haben mir gerade mein Hauptuberschriften-
Zitat geliefert!

Kirsten: Fir das Bekenntnis muss man sich nicht schamen.
Wenn sich die Wogen etwas geglattet haben, werden solide
Emittenten und ihre Nachrichten hoffentlich wieder etwas
mehr in den Vordergrund riicken.

BondGuide: Mode hat derzeit einen schwierigen Stand am
Kapitalmarkt.

Kirsten: Hier muss man allerdings sehen, dass Sie Golfino
eigentlich nur schwer in den Mode-Topf stecken kdnnen.
Ja — Bekleidung fiihrt Golfino auch. Wir als Marke sind euro-
paischer Marktfiihrer beim Thema Golf. Aber Golf-Mode hat

Perfekt in Position: Durch regionale Erweiterungen will Golfino Gewinne verstetigen.
Foto: © Golfino AG
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eine ganz andere Handlerstruktur. Wir interpretieren zwar mo-
dische Trends im Rahmen des eleganten Golfino Stils, bieten
aber auch eher zurickgenommene Funktionsbekleidung und
sind so von den allgemeinen Entwicklungen in der Mode
weitgehend abgekoppelt.

BondGuide: Hat Golfino — Achtung: Klischee — nur riistige und
beglterte Pensionare als Kunden?

Kirsten: Das ist ein Vorurteil. Das Durchschnittsalter unser
Kunden ist 48 Jahre, die Alterspanne liegt zwischen 15 und
80. Sicherlich gibt es ein Premiumsegment, in dem sich viel
Geld ausgeben lasst. Golf, Golf-Mode und Golf-Equipment
sind heute aber auch fur kleine und normale Geldbeutel
erschwinglich. Wenn es in der allgemeinen Mode einen
aktuellen Trend gibt, dann einen in Richtung sog. Perfor-
mance Wear. Und da steht Golfino mit seiner Funktions-
bekleidung ohnehin schon.

BondGuide: Wie sah Ihre Geschaftsentwicklung zuletzt aus?
Kirsten: Ich muss etwas ausholen. Unser letztes schlechtes
Geschéftsjahr war 2012/13, als Europa vom Staatsschulden-
Problem heimgesucht war. Wieder ein Klischee, aber eines,
das zutrifft: Ja, Golfino hat natrlich viele Kunden im Mittel-
meerraum, so dass dies nicht spurlos an uns vorbeiziehen
konnte. Spulen wir ins aktuelle Geschéftsjahr: Hier erwarten
wir in summa eine Entwicklung wie im Vorjahr. Der euro-
paische Sommer war verregnet — so etwas spielt eine Rolle,
das lasst sich nicht leugnen.

BondGuide: Kénnen Sie gegen diese ,Externalitaten” im
Rahmen der M&glichkeiten etwas unternehmen?

Kirsten: Ja, die Losung ist eine Ausweitung der regionalen
Prasenz ...

BondGuide: ... also Expansion?

Kirsten: ... regionale Prasenz. Wenn wir nicht nur in Europa,
sondern auch Asien und Amerika signifikante Erlése erzielen,
diversifizieren wir nicht nur Wechselkurse, sondern auch
Wetter, Wirtschaftslagen und Modetrends.

BondGuide: Welche sehen Sie im Golfsport?

Kirsten: GroBes Potenzial sehen wir in China. Die Begeis-
terung fur Golf steigt dort enorm. Amerika ist natdrlich die
momentan groBte Golfspielernation, aber vielleicht 16sen die
Chinesen sie irgendwann ab. Beim Wetter ist es ahnlich:
Rekordkalte im Norden der USA kann bei einem so riesigen
Land durch Schénwetterphasen im Siden ausgeglichen
werden.
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Wo ist der Sommer? Irgendwo auf der Welt immer, und dort hat Golfino dann Verkaufs-
saison. Foto: © Golfino AG

BondGuide: Mit anderen Worten: Irgendwo auf der Welt ist
doch immer Sommer.
Kirsten: Das klingt profan, aber so ist es.

BondGuide: Ist Golfino fiir eine regional breitere Aufstellung,
um den Begriff Expansion zu vermeiden, schon aufgestellt?
Kirsten: Genau in diese Verbreiterung haben wir in den ver-
gangenen Jahren seit der Anleihebegebung investiert — zeit-
weise zu Lasten der Profitabilitat, wie ich einfhumen muss. In
IT, Organisation, Personal. Das ist aber in Ordnung, so lange
man eine gewisse Grundprofitabilitdt behalt. Wir sind weiter
dabei, die Prozesse zu optimieren, auch um Margen zu stei-
gern. Und bereit fur eine kinftige gute Entwicklung, die
Basis ist gelegt.

BondGuide: ... so dass Golfino auch bei schlechtem Wetter
noch kraftvoll zubeiBen kann?

Kirsten: Bei unvorteilhaftem Wetter mdchte ein Bekleidungs-
hersteller wenigstens mal nicht in die Verlustzone abrut-
schen. Bei schlechtem Wetter verdient Golfino noch Geld -
wenn auch sicherlich nicht so viel wie bei gutem Wetter.

BondGuide: Abschlussfrage mit einem Augenzwinkern: Was
macht Golfino eigentlich im Winterhalbjahr?

Kirsten: Unterschétzen Sie mal den Mittelmeerraum nicht:
Spanien, Portugal, die Inseln — typische Urlaubsgegenden,
wo man ganzjéhrig spielt. Und: Wir machen ja auch Beklei-
dung fur die Zeit nach dem Golfspiel. 10% unserer Artikel
sind nicht-Golf-basiert, z.B. Winterjacken — auch solche
Dinge sind wichtig fur eine diversifizierte Aufstellung.

BondGuide: Herr Dr. Kirsten, besten Dank flir die interes-
santen Einblicke!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Jmmobilienportfolio verdoppelt, Profitabilitat, Bonitat und
Bekanntheit nachhaltig verbessert”

Falk Raudies, CEO, FCR Immobilien AG, im Gesprdch mit
BondGuide Uber die aktuelle Emission von FCR Immobilien Il
2016/21, ein Update zu den Bdrsenplénen und natdrlich den
aktuellen Status-quo.

BondGuide: Herr Raudies, kdnnen Sie das aktuelle Angebot
der FCR Immobilien AG kurz in eigene Worte fassen?
Raudies: Unser aktuelles Angebot kann sich sehen lassen:
Wir sind derzeit der einzige reine Handelsimmobilien-Spe-
zialist, der eine Anleihe emittiert. Von diesem prosperieren-
den Marktsegment kann man aus meiner Sicht als Anleger
enorm profitieren. Daneben punkten wir als FCR Immobilien
AG seit 2012 mit unserem starken Wachstum sowie unserer
hohen Profitabilitdt und Bonitat. Auf dieser stabilen und
sicheren Basis bieten wir dem Anleger mit unserer Anleihe
eine feste, jahrliche Verzinsung von 7,1% bis 2021.

BondGuide: Auch besichert?

Raudies: Unsere Anleihe ist Uber Buchgrundschulden an
freien Immobilienwerten besichert. Aus meiner Sicht sind
direkte und indirekte Investitionen in Immobilien auch derzeit
die beste Anlage mit hoher Wertgarantie. Bis zum 14.10.
nachmittags kann die Anleihe — WKN A2BPUC - Uber die
Borse Frankfurt gezeichnet werden.

i I sURGSEE - GALER) *1
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Anleiheiibersicht — FCR Immobilien AG

Rating / Unternehmen

Banken/Sales

WKN A2B PUC

Erstnotiz i 18. Okt. (voraussichtlich)
Zeichnungsfrist i bis 14. Okt., ca. 15 Uhr
Ausgabepreis i 100%

Kupon § 71%
Umtauschangebot E =

Stlickelung i 1.000 EUR

Laufzeit i 5 Jahre

Marktsegment i Freiverkehr Frankfurt
Emissionsvolumen i bis zu 15 Mio. EUR

Internet | www.boerse-frankfurt.de/inhalt/

1 anleihnen-in-zeichnung-DEOO0A2BPUC4

BondGuide: Wieso gibt es eigentlich nicht auch ein Umtausch-
angebot? Die erste FCR-Anleihe hat nur ein platziertes Volu-
men von 6 Mio. EUR: wilrde nicht eine Zusammenlegung
Sinn machen?

Raudies: Wir werden unsere erste Anleihe — wie geplant —
nach Ende der Laufzeit im Mai 2019 zurtickzahlen. Nicht nur
aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten und Zinsstruktu-
ren macht ein Umtauschangebot oder eine Zusammenlegung
keinen Sinn, sondern vielmehr geht es uns auch darum, dem
Anspruch unserer Anleihe-Investoren auf jahrliche Verzinsung
in Hhe des Zinskupons wie bisher nachzukommen. Anleihen
gehoren zuriickgezahlt und nicht umgetauscht.

BondGuide: Nun sagen wir, ich ware Inhaber der ersten FCR-
Anleihe, die bei 105% notiert. Rlickzahlungskurs ist aufgrund
der ausgelobten 3% Boni pro Jahr doch aber 115%. Wieso
sollte ich mich da in eine niedriger vergtlitete Folgeanleihe
begeben?

Raudies: Tagesaktuell notiert unsere erste Anleihe bei 105%,
rein rechnerisch sollte sie — unter Berticksichtigung des lauf-
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Foto: © FCR Immobilien AG

zeitanteiligen 3%-Bonus — zum heutigen Tage bei 107,5%
notieren. Durch diese Unterbewertung am Markt sind wir
derzeit sogar am Uberlegen, unsere Anleihe bis zu 105%
zurlckzukaufen. Allerdings existieren derzeit keine Brief-
kurse bei 105%, da sie nicht sehr handelsliquide ist.

BondGuide: Wie schaut es aktuell mit der Geschéaftsent-
wicklung aus: Ist die neue Anleihe ggf. an die Fortentwick-
lung von FCR Immobilien gekntpft, d.h. flhlen Sie sich jetzt
stark genug, ein weniger lukratives Folgeprodukt fur Investo-
ren in Aussicht zu stellen?

Raudies: Unsere Geschéftsentwicklung ist mehr als positiv:
Seit 2012 weist die FCR Immobilien AG ein hohes jahrliches
Wachstum bei Umsatz und Gewinn auf. Glinstige Objekt-
einkdufe und opportunistische Exits begriinden diesen Erfolg.
Mit Blick auf die neue Anleihe lasst sich also festhalten: Seit
der Erstemission 2014 haben wir unser Immobilienportfolio
nahezu verdoppelt, und auch Profitabilitat, Bonitat und Be-
kanntheit haben sich nachhaltig verbessert. Das hebt auch
die aktuelle SMC Research Studie hervor. Darliber hinaus
liegen wir mit unserer neuen 7,1% Anleihe sogar Uber dem
Markt und Wettbewerb. Wie ja alle Investoren wissen, ist das
Zinsgeflige seit 2014 weiter nach unten gegangen: Diesem
Niveau passen wir uns natlrlich an.
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BondGuide: Wie steht es um die FCR-Boérsenplane? Die
wurden immerhin aktiv kommuniziert — was im Ubrigen sehr
lobenswert ist. Vielleicht ein kleines Update?

Raudies: Eine Voraussetzung fir unseren Bérsengang ist der
Ausbau des Immobilienportfolios. Mit Blick auf die geplanten
Transaktionen wissen wir heute schon, dass wir unser Ziel,
den Ausbau unseres Portfolios auf einen Marktwert von Gber
100 Mio. EUR, bereits im ersten Quartal 2017 erreichen wer-
den. Allein die derzeitige Einkaufspipeline ist mit 50 Mio. EUR
mehr als gefiillt.

BondGuide: Nochmals zurlick zur Anleihe: Rating Fehl-
anzeige, Listing nur im allgemeinen Freiverkehr. Ist dies eine
Frage der Kosten oder eine der Relevanz?

Raudies: Bei einem Emissionsvolumen von 15 Mio. EUR steht
eine Bérseneinflhrung in einem geregelten Markt in keinem
verninftigen Verhéltnis von Aufwand und Ertrag. In diesem
Kontext haben wir auch auf ein Anleihe-Rating aus Kosten-
und Relevanzgriinden bewusst verzichtet. Wir werden aber,
was aus meiner Sicht viel wichtiger ist, bis spatestens Anfang
2017 ein Unternehmensrating beauftragen, das bekannter-
maBen von groBerer Bedeutung ist.

BondGuide: Was wiirden Sie als groBtes Einzelrisiko fir FCR
Immobilien bezeichnen, kurz: Was kénnte schiefgehen, wo-
rauf haben Sie ggf. Uberhaupt keinen Einfluss?

Raudies: Da wir unsere Immobilien fast ausschlieBlich aus
Sondersituationen erwerben, das heiBt signifikant unter Ver-
kehrswerten, bestehen meiner Meinung nach nur geringe
Risiken. Beim Verkauf ist es uns immer maéglich, entspre-
chende Preise zu erzielen.

BondGuide: Herr Raudies, herzlichen Dank an Sie flir die
kurzfristigen Einblicke!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.

Bewertung — FCR Immobilien AG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: 1 (investiv)
Peergroup-Vergleich:
Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.):

IR/Bond-IR:

1 **** (Grundbuchschuld)

Covenants:

Liquiditat im Handel (e)

Fazit by BondGuide | ™ (attraktiv — Chancen Uberwiegen)
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Klaus Dieter Frers,
Griinder und CEOQO,
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BONDGUIDE INTERVIEW

»#Ab 2018 beginnt fUr paragon die Erntephase aus all unseren

INnvestitionen”

Interview mit Klaus Dieter Frers, Griinder und CEQ, paragon
AG, Uber e-Mobilitat und saubere Luft, Anleihe und Aktie —
und welche Pléne paragon fiir die Unternehmensanleihe 2013/18
hegt

BondGuide: Herr Frers, zuletzt eine Kapitalerhhung um
10% — wofir und wie lief’s?

Frers: Unsere Kapitalerh6hung wurde von Investoren sehr gut
angenommen: sie war mehr als dreifach Uberzeichnet. Bei
den Zeichnern hatten wir sozusagen die Qual der Wahl — aber
wir haben schlieBlich die groBe Nachfrage quotal bedient,
sofern ein bestimmtes Zeichnungsvolumen Uberschritten
wurde. Zum einen stérkt diese MaBnahme nattrlich unsere
Bilanzstruktur, wir wollen aber auch sich ergebende Markt-
gelegenheiten bei der Elektromobilitat flexibel nutzen kénnen.

BondGuide: ... und zahlenmaBig?

Frers: Nach Abzug von Kosten bleibt 13 Mio. EUR an frischem
Geld. Es war ja eine Kapitalerh6hung aus genehmigtem Ka-
pital, die auf 10% begrenzt ist.

BondGuide: Vor einigen Tagen, die zweitjiingste Meldung,
lautete zu den Luftgltesensoren in China. Wie wichtig schét-
zen Sie das ein?

Frers: Mittelfristig wird der chinesische Markt fir paragon
sehr wichtig werden. Es ist ja nicht so, dass China gerade
erst unsere Produkte entdeckt — wir haben schon heute nicht
geringe Umsatzerlése dort. Bis vor kurzem gab es allerdings
noch keine Veranlassung fir uns, auch selbst in China zu
investieren. Inzwischen wird das Thema Luftverschmutzung
aber von der Regierung massiv angegangen — unsere Lésun-
gen fur das Luftgitemanagement im Innenraum bieten da
hervorragende Verkaufsargumente fir chinesische Hersteller.

BondGuide: Wie zeitnah erwarten Sie von den getatigten
Investitionen etwas in lhren Geschéaftszahlen?

= 4
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Frers: Sicherlich wird das geplante Wachstum 2017 noch in
erster Linie von der Elektromobilitat getrieben sein. Wenn wir
die Jahre seit 2013 als investive Phase bezeichnen, sozu-
sagen die Aussaat, befinden wir uns gerade in der Transfor-
mationsphase, in der wir uns auf das Management des
Wachstums konzentrieren. Die Erntephase — um in der Meta-
pher zu bleiben — fir die Innovationen und Investitionen tber
alle Geschaftsbereiche hinweg beginnt dann ab 2018.

BondGuide: Fir einen Laien klingen Luftglitesensoren in
Autos nicht gerade nach Hightech. Wie viel kostet denn so
ein Kleinteil?

Frers: Als Hintergrund miissen Sie wissen, dass paragon sich
seit rund 25 Jahren mit dem Thema Luftqualitat im Innenraum
beschaftigt. Daher sind wir heute Weltmarktfiihrer in diesem
Segment. Neben den erwéhnten Sensoren, die schlechte Au-
Benluft abblocken, werden folgerichtig auch Technologien zur
Verbesserung der Luftqualitat im Innenraum des Fahrzeugs
benétigt. Fur Chinesen ist das z.B. besonders wichtig. Es gibt
einfachere und komplexere Systeme, bis hin zu Partikel-
sensoren und sogar Beduftungssystemen. Die Preisspanne
ist da entsprechend groB.



http://www.bondguide.de/dgap-news/dgap-news-grosses-interesse-an-neuen-paragon-aktien-kapitalerhoehung-dreieinhalbfach-ueberzeichnet/
http://www.bondguide.de/topnews/paragon-meldet-serienstart-von-automobil-luftguetesensoren-chinesischer-hersteller/
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BondGuide: paragon profitiert vom Trend zur Elektromobili-
tat. Wo und wie genau und Uber wie viel Prozent lhrer Erlése
sprechen wir hierbei?

Frers: Wenn ich nochmal auf die Erntephase zurickkomme,
so scheinen — bei natlrlich dann auch insgesamt gesteiger-
tem Konzernumsatz — ca. 30 bis 35% mit Elektromobilitét im
Jahr 2018 realistisch. 2019, so schétzt ein Aktienanalyst,
kénnte die Marke von 100 Mio. EUR mit Elektromobilitat er-
reicht werden — zur Erinnerung: Unser Gesamtumsatz liegt
dieses Jahr gerade mal erst bei knapp Uber 100 Mio. EUR.
Daran erkennen Sie schon die besondere Dynamik, die hier
vom Markt erwartet wird.

BondGuide: Friher oder spéter erwartet der Markt auch eine
Aussage zur Refinanzierung lhrer 2018 félligen Unterneh-
mensanleihe. Wie sieht hier der grobe Plan aus?

Frers: Den — groben — Plan, wie wir unsere aktuelle Unterneh-
mensanleihe Uber 13 Mio. EUR zuriickzuflihren gedenken,
hatten wir schon 2013 unseren Banken vorgelegt. Diese
Gedanken haben wir uns vor der Emission gemacht, nicht
erst Jahre spater. Den Rahmen zur Rickzahlung haben wir
im Folgenden zunehmend verfeinert. So scheint mir die
wahrscheinlichste Variante die Kombination aus Cashflow
und Bankdarlehen. Eine Folgeanleihe sehe ich aktuell eher
nicht, allerdings kénnte der Markt fir Mittelstandsanleihen
in 12 bis 18 Monaten naturlich auch freundlicher aussehen.
Daher wollen wir im Vorfeld auch nichts ausschlieBen.

BondGuide: Eine Rating-Studie von U.R.A. monierte aller-
dings gerade erst Ihren mangelnden Cashflow.

Frers: Die Studie ist mir bekannt und ich kann nachvollziehen,
weshalb sich dieser Kritikpunkt ergibt. Wir méchten in der
Offentlichkeit allerdings nicht sémtliche internen Zahlen ver-

Foto: © paragon AG
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breiten, da wir in einer sehr wettbewerbsintensiven Branche
tétig sind. Jedoch: Die Anleihemittel haben wir 2013 ja nicht
eingenommen, um sie aufs Konto zu legen. Wir haben wie
beschrieben in Werke, Produktion und Forschung investiert.
Es ist betriebswirtschaftlich sicherlich nicht anders zu erwar-
ten, als dass die Ruckfllisse daraus wohl eher in die zweite
Hélfte oder das letzte Drittel der Anleihelaufzeit fallen dirften.
Sozusagen, die Verwunderung verwundert mich ein wenig.

BondGuide: Und die Investitionsphase ist abgeschlossen —
aber muss man nicht stets forschen und weiterentwickeln?
Frers: Bei der Elektromobilitat sind unsere Investitionen sogar
weit mehr eingeschlagen, als wir das urspringlich erwartet
hatten. Nattrlich darf man nie stillstehen, schon gar nicht als
Marktflhrer in seinen jeweiligen Nischen. Aber kurz- bis mit-
telfristig sind die besagten Investitionen in die Zukunft getéa-
tigt. Irgendwann spéter beginnt héchstwahrscheinlich ein
neuer Zyklus, aber so weit sind wir noch nicht.

BondGuide: Wie lange kann eine paragon eigentlich relative
Prognosesicherheit bieten, also aufgrund vorhandener Auf-
tragslage vielleicht 12, 18 oder 24 Monate?

Frers: Hier muss man unterscheiden zwischen den auto-
mobilen Geschéftsbereichen und der Elektromobilitdt. Dann
gibt es wiederum Projektgeschéft und Serienfertigung. Pro-
jektgeschéafte kommen, enden oder finden spéter statt, z.B.
im Folgejahr, das héangt am jeweiligen Kunden. In der Anlauf-
phase der Elektromobilitdt wirken sich Projektverschiebun-
gen in der jahrlichen Betrachtung wegen der geringen Basis
nattrlich zun&chst noch deutlicher aus. Dies ist aber eine sta-
tistische Sache — gemittelt tber alle Jahre steigt unser kumu-
liertes Auftragsvolumen sehr dynamisch.

BondGuide: Herr Frers, besten Dank fir die interessanten
Einblicke.

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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SPECIAL

Laurel GmbH

Laurel l[adt zur Anleiheglaubigerversammliung am 17.10. -
Einstieg eines strategischen Investors zwingend erforderlich!

Der finanziell angeschlagene Damenmodenanbieter strickt
an einem neuen Restrukturierungskonzept und Iadt seine
Anleiheglédubiger hierfiir kommenden Montag zu einer neuen
Anleiheglédubigerversammliung. Auf der Abstimmungsagenda
wird erneut die Anleiherestrukturierung stehen — Vorausset-
zung far den ,,zwingend erforderlichen® Verkauf des Mode-
labels an einen strategischen Investor aus China!

So haben die Laurél Fashion Holding (LFH, Alleingesell-
schafterin der Emittentin) und die Shenzhen Oriental
Fashion Asset Management ein Binding Term Sheet ab-
geschlossen, mit dem sich die Chinesen verpflichten, unter
bestimmten aufschiebenden Bedingungen sémtliche Ge-
schéftsanteile der Emittentin von LFH Uber einen von ihr
gegriindeten und verwalteten Fonds (zusammen ,,Shenzhen
Oriental“) zu erwerben.

Der Distressed Merger setzt allerdings neben der Gewah-
rung eines Sanierungsdarlehens lber voraussichtlich etwa
5,525 Mio. EUR u.a. auch die Restrukturierung der umlau-
fenden 7,125%-Unternehmensanleihe 2012/17 iiber no-

Foto: © Vladimir Melnikov/www.fotolia.com

LAUREL GMBH 12/17 (WKN: A1RE5T)

Quelle: BondGuide

minal 20 Mio. EUR voraus — mit Uber vier Filinfteln zuletzt
immerhin der Lowenanteil der offenen Verbindlichkeiten.

Folglich lauten die konkreten Tagesordnungspunkte der

Finanz-/Anleiherestrukturierung u.a.:

— Herabsetzung der Hauptforderung der Laurel-Anleihe auf
22% ihres Nennwerts — also 4,4 Mio. EUR

— Verzicht der Anleiheverzinsung ab dem 1. September
2016

— Stundung der am 16. November 2016 félligen Anleihe-
zinsen bis zum 30. Juni 2017

— vorzeitige Riickzahlung der reduzierten Anleihenhaupt-
forderung

Und hier kommen die Bondholder ins Spiel: Stimmen sie
kommenden Montag, den 17. Oktober, auf der 1sten AGV
im Hotel INNSIDE Miinchen Neue Messe dem Sanierungs-
plan zu, erhalten sie je gehaltener TSV im urspriinglichen
Nennwert von 1.000 EUR nach Einstieg von Shenzhen Orien-
tal und Auszahlung des Sanierungsdarlehens den Riickzah-
lungsbetrag fiir die Hauptforderung von 220 EUR sowie


http://www.bondguide.de/agv-abkuerzungsverzeichnis/
http://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-nach-rene-lezard-ruft-auch-laurel-zu-anleiheglaeubigerversammlungen-auf-verkauf-nach-china-geplant/
http://brand.laurel.de/media/files/invest/Halbjahresfinanzbericht%202015-2016.pdf
http://brand.laurel.de/media/files/invest/Einladung%20zur%20Anleihegl%C3%A4ubigerversammlung.pdf
http://brand.laurel.de/de/invest.php
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56,29 EUR an aufgelaufenen Zinsen flir den Zeitraum vom
16. November 2015 bis einschlieBlich 31. August 2016 zu-
rickerstattet.

Fir den durchaus wahrscheinlichen Fall, dass das erste
Anleiheglaubigertreffen mangels Prasenz nicht beschluss-
fahig sein wird, hat Laurel schon vorsorglich eine 2te AGV
zum Zweck der erneuten Beschlussfassung mit sodann
geringeren Anforderungen an Beschlussfahigkeit fir den
14. November 2016 angesetzt.

Die Anmeldung zur Teilnahme an der 1. Veranstaltung muss
indes bis spatestens kommenden Freitag, den 14. Okto-
ber, bis 24 Uhr per Post, Fax oder via E-Mail (laurel@better-
orange.de) eingehen.

Im Vorfeld der AGV 1adt One Square Advisory in seiner Funk-
tion als gemeinsamer Anleihevertreter interessierte Bond-
holder zu einer Investorentelefonkonferenz am Freitag um
14 Uhr ein. Dabei wird das Restrukturierungsvorhaben des

Damenmodelabels kommentiert und Fragen der Anleihe-
glaubiger beantwortet.

Unterdessen macht Lauréel noch einmal deutlich, dass sowohl
der Einstieg von Shenzhen Oriental als auch die geplanten
SanierungsmaBnahmen derzeit die einzige Moglichkeit
darstellen, das Unternehmen fortzufiihren. Ohne den Ein-
stieg und die damit verbundenen Synergien waren die von
Laurel erwarteten Ergebnisverbesserungen aus den Sanie-
rungsmaBnahmen nicht ausreichend!

Und: Nach der hypothetischen Insolvenzquoten-Progno-
se ware bei unterstelltem Antragszeitpunkt Ende November
2016 eine prognostische rechnerische Insolvenzquote in H6-
he von nur noch etwa 13% zu erwarten. Die im Frankfurter
Entry Standard bdérsengehandelte Unternehmensanleihe hat
den Sanierungs(not)fall mit einem aktuellen Kurs von etwa
18% ebenfalls deutlich eingepreist.

Michael Fuchs
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Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite

(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in | platziert (Rating- . aktuell p.a.
Mio. EUR agentur)®

Laurel ' Damenbekleidung ! Okt 12 'FVFRA ! 20 ja ! 7,13%'CCC? | 1812  3981%

(2017) ' AIREST } } } } } “(CR) } i

René Lezard ' Modehandler "Nov 12 'FVFRA 150 ja ! 7.25%'CCCY | 2500  268,6%

(2017) ' AIPGQR } } } } } ' (CR) } i

Rickmers ' Logistik " Jun/Nov 13 & | Prime f 275' ja | 888% ' CCCY | 1910  198,1%

(2018) - ATTNA3 ‘Mrz/Nov 14 Standard “(CR)

Travel24 ' Online-Reisen 'Sep 12 ' Entry 21 nein | 7,50%! 42,000 172,7%

(2017) ' AIPGRG } ' Standard } } } } i

More & More ' Modehandler " Jun 13/Feb 14! FV'S ; 10! ja ! 813%'CCY ' 26,00  157,0%

(2018) * A1TND4 } } } } } ' (CR) } i

Peine ' Modehéndler Sundul 13 VS ; 47 nein ' 800% ' CY © 24000 151,1%

(2018) * ATTNFX } } } } } " (CR) } i

Smart Solutions (vorm. Sympatex)i Funktionstextilien Dez 13 FV FRA 13 ja 8,00% cce? 23,20 121,7%

(2018) | AIX3MS } } } } } ' (CR) } i

Bastei Liibbe ' Verlagswesen " Okt 11 'FVDUS 30 ja | 675% BBB+® | 9800  74,7%

(2016) “A1KO16 } } } } } " (CR) } i

Beate Uhse ' Erotikartikel FJul 14 ' Entry f 30! ja | 7.75%'BB® | 2000  73,9%

(2019) A12TIW ‘Standard ' (EH)

Sanha 'Heizung & Sanitar ' Mai 13/Jan 14 Entry ; 38! ja | 7,75% BY 4760 706%

(2018) + ATTNA7 } ‘Standard } } ' (CR) ; }

Alno ' Kiichenmahbel ' Apr13 ' Entry ; 45 ja | 850%'B-3° | 538  614%

(2018) ' AR1BR } ' Standard } } “(SR) } i

Herbawi ' Modehandler 'Okt 14 'FVFRA 10 nein | 7,75% B+ | 40820  515%

(2019) “A12T6J + (Fer)

Karlie Group ' Heimtierbedarf " Jun 13 ' Entry f 10! nein | 500% ' B-Y © 3150 387%

(2021) ' ATTNG9 ; ' Standard ; ; ' (SR) ; |

Scholz ' Recycling " Feb 12/Feb 13, Entry 6' ja | 000% SDY Co41030 319%

(2019) “ AIMLSS } ' Standard } } “(EH) } i

3W Power I ' Energie ' Aug 14 'FVFRA ! 45 ja ' 8,00% ' 66,90  288%

(2019) ' A1ZJZB } } } } } } } i

eno energy Erneuerbare Energien Jun 11 PM DUS (C) 10 nein 7,38% D% 77,70 28,0%

(2018) ' ATH3V5S ; ; ; ; ; ' (CR) ; i

Golfino |  Bekleidung Mrz 12 ' Entry f 12 ja ! 7.25% B+Y L9170 27.7%

(2017) - AIMA9E } ' Standard } } ' (CR) ; |

Homann  Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13! Prime 1000 ja ! 7,00% BY 8200 268%

(2017) * ATROVD '&Mai14 Standard } } " (CR) } 3

eterna Mode ' Modehandler 'Sep 12/Jun 13 Bondm 53 ja | 800% B+ 87,00 244%

(2017) - AIREXA } } } } } ' (CR) } i

Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,756% cce? 65,15 21,6%

(2021) L ATMLSJ ; ; ; ; ; ' (CR) ; }

Royalbeach Il Sportartikel Nov 15 m:access 3 nein 7,38% B-2 64,00 21,5%

(2020) CA161LJ } } } } } ' (CR) } i

SeniVita Soz. GS ' Pflegeeinrichtungen ' Mai 14 'FVFRA 22! nein | 800% ' B+ " 75,00 | 21,3%

(2019/unbegr,) * AIXFUZ } } } } } " (CR) } i

Air Berlin IV ' Logistik ‘Mai 14 'FVFRA ! 170 ja | 6,75%" © 7600 19,9%

(2019) * AB100L

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

ober e Seite 22

Technische Chance/
Begleitung Risiko?®
durch ...”
Oddo Seydler Bank *
' Schnigge (AS), UBJ (LP) ' *
' Oddo Seyder Bank Px
3 Acon Actienbank 3 *
3 quirin bank 3 *
quirin Bank *
' Oddo Seydler Bank Px
Conpair =
' Scheich & Partner (AS),  © *
youmex (LP)
equinet Bank .
QOddo Seydler Bank **
' DICAMA e
' Viscardi (AS), N
' Blattchen & Partner (LP) }
' Oddo Seydler Bank (AS), ' **
| Blattchen & Partner (LP)
Oddo Seydler Bank =
GBC, Bankhaus Neelmeyer *
| Oddo Seydler Bank (AS), ' **
' DICAMA (LP) !
3 Oddo Seydler Bank (AS), 3 -
' Conpair (LP) }
Fion o
Fion o
Acon Actienbank *
' ICF, Bléttchen FA e
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Plattform” Chance/

Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs Rendite
aktuell p.a.

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen (Ziel-) Rating
(Rating-

agentur)®

(Laufzeit)

Mio. EUR

BDT Automation
(2017)

Neue ZWL Zahnradwerk | Automotive

(2019)

Air Berlin V
(2019)

Ekosem Il
(2022)

VST Building Tech.
(2019)

Air Berlin Il
(2018)

Metalcorp
(2018)

Stern Immobilien
(2018)

SeniVita Social WA
(2020)

Identec
(2017)

Solar8 Energy
(2021)

Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive

(2021)

Schneekoppe
(2020)

Singulus Il
(2021)

Minaya Capital WA
(2018)

Vedes I
(2019)

4finance
(2021)

HanseYachts Il
(2019)

FCR Immobilien |
(2019)

Timeless Homes
(2020)

Eyemaxx Il
(2019)

Eyemaxx IV
(2020)

GEWA5to 1
(2018)

DEMIRE
(2019)

Technologie Sep/Okt 12 Entry

' ATPGQL ; ' Standard
' Feb 14 ' Entry
' ATYCTF ; ' Standard
' Logistik "Mai 14 "FV FRA
' AB100N ; ;
Agrarunternehmen Nov 12/Okt 133 Bondm
' AIRORZ } }
Bautechnologie Sep/Okt 13 Entry
* ATHPZD } ' Standard
' Logistik ' Apr 11/Jan 14! Bondm
' AB100B ; ;
' Metallhandler " Jun 13/Mai 14! Entry
“ ATHLTD } ' Standard
" Immobilien ‘Mai 13 ' Entry Standard
A1TM8Z & m:access
Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA
+ A13SHL
' RFID-Technologie ! Okt 12 ' FV HH-H
+ A1G82U } }
3 Erneuerbare Energien 3 Mrz/Apr 11 3 Fv DUS
- ATH3F8 } }
'Feb 15 ' Entry
' A13SAD ; ' Standard
' Ernahrung 'Sep 10 FVDUS
* ATEWHX
' Maschinenbau " Jul 16 "FV FRA
* A2AABH } }
3 Beteiligungen 3 Aug 13 3 PM DUS (C)
FAIX3H1 } }
Spiele & Freizeit Jun 14 Entry
AT1QUA } ' Standard
Finanzdienstleister Mai 16 Prime
| A181ZP ; ' Standard
' Boots- und Yachtbau ' Mai 14 ' Entry
' A11QHZ ; ' Standard
" Immobilien 'Okt 14 'FV FRA
* A1YCSF
" Immobilien “Jun 13 ' PM DUS ()
+ ATRO9H ; ;
3 Immobilien 3 Mrz 13 3 Entry
ATTM2T } ' Standard
3 Immobilien 3 Sep 14 3 Entry
+ 12737 } ' Standard
Immobilien Mrz 14 Entry
L ATYCTY ; ' Standard
" Immobilien ' Sep 14/Mrz 15 ' FV FRA

| A12T13

10 'n. bek. | 9,00%

11

Voll- Kupon
Volumen in | platziert
173 nein i 8,13%
25 ja 7,50%
823 ja 5,63%
783 ja % 8,50%
6 nein 8,50%
2253 ja 8,25%
31 ja 8,75%
173 nein % 6,256%
45 nein 6,50%
253 nein 7,5%
+ Bonus
103 ja 3,00%
253 ja 7,50%
1 ja 3,50%
123 ja 3,00%
3 ja 7,00%
203 ja 7,13%
1003 ja % 11,25%
133 nein % 8,00%
53 nein ; 8%
i §+ Bonus
ja 7,88%
193 nein % 8,00%
35 ja 6,50%
1003 ja 7,50%

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

B®

cce?
(CR)

cce?
(CR)

cce?
(CR)

BB+?
CR)

BBB-3®
(SR)

BB

CR)

CR)

BB+%
(Feri)

B+%
(S&P)

BB?

°
3

)

BBY
R)

o

BBB®
(CR)

19,6% ' Oddo Seydler Bank (AS),

90,55 .
DICAMA (LP)
79,00 i 19,2% i Steubing (AS), DICAMA (LP) i *
75,40 % 18,8% % % *
64,50 % 18,6% % Fion % b
80,45 17,5% Dero Bank'"
89,50 % 17,1% % % *
88,50 % 17,0% % Schnigge (AS), DICAMA (LP) % .
86,50 % 16,4% % Dero Bank™ % ik
76,00 % 15,7% % ICF % ok
115,00 % 15,5% % FMS % ok
61,50 % 15,6% % % *
77,00 % 15,0% % Steubing (AS), DICAMA (LP) % *
70,00 13,9% Schnigge *
80,00 12,7% Oddo Seydler Bank *
92,00 % 12,2% % Acon Actienbank % >
89,00 % 12,1% % Steubing % e
100,10 11,6% Wallich & Matthes, o
3 3 Dero Bank'” 3
92,50 i 11,4% i Steubing i ok
105,00 % 11,0% % Eigenemission % Hrx
96,50 10,5% Schnigge o
95,50 % 10,0% % Dero Bank'" % onk
94,70 % 9,9% % ICF % ok
97,00 % 8,7% % equinet Bank (AS), FMS (LP) % e
99,41 7,9% Oddo Seydler Bank o
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Unternehmen

(Laufzeit)

Photon Energy
(2018)

PNE Wind
(2018)

JDC Pool
(2020)

Eyemaxx V
(2021)

BioEnergie Taufkirchen
(2020)

Cloud No. 7
(2017)

gamigo
(2018)

DEWB
(2019)

Seidensticker
(2018)

Euroboden
(2018)

Eyemaxx Il
(2017)

Accentro (vorm. Estavis)
(2018)

IPM
(2018)

Lang & Cie RE
(2018)

Stauder Il
(2022)

IPSAK
(2019)

BeA Behrens Il
(2020)

KSW Immobilien
(2019)

Deutsche Rohstoff |
(2018)

Ferratum Il
(2019)

Energiekontor |
(2021)

Edel Il
(2019)

Ferratum |
(2018)

3W Power WA
(2020)

Branche Zeitraum der ! Plattform”
WKN Platzierung
3 Erneuerbare Energien 3 Mrz 13 3 FV FRA
" ATHELE } }
Erneuerbare Energien Mai/Sep 13 Prime
| ATRO74 ' Standard
'Finanzdienstieister ' Maiidun 15 ' FV FRA
+ A14J9D
" Immobilien ‘Mrz 16 ' FV FRA
| A2AAKQ ; ;
Energieversorger Jul 13 m:access
“ ATTNHC
" Immobilien ‘Jun/dul 13 Bondm
- ATTNGG
' Online-Spiele “Jun 13 "FV FRA
ATTNIY } }
3 Industriebeteiligungen 3 Apr 14 3 FV FRA
“ AT1QF7 } }
' BeKleidung ‘Mrz 12 ' PM DUS (©)
* AKOSE
" Immobilien Jul 13 ' PM DUS ()
' AIRESB
3 Immobilien 3 Apr 12 3 Entry
" ATMLWH } ' Standard
" Immobilien ‘Nov 13 ' FV FRA
| AIX3Q9 ; ;
" Immobilien 'Okt 13 'FVS & FRA
L ATX3NK
" Immobilien ' Aug 15 "FV FRA
FA161YX } }
' Bierbrauerei "Jun 15 "FVFRA
" A161L0 } }
Immobilien Nov 12 Bondm
' AIRFBP } }
Befestigungstechnik Nov 15 Entry
L A161Y5 ' Standard
" Immobilien " Okt 14/Jun 15' Entry
A12UAA } ' Standard
 Rohstoffe ' Ju/Sep 13 ! Entry
 ARO7G } ' Standard
Finanzdienstleister Jun 16 Entry
| A2AAR2 ; ' Standard
Erneuerbare Energien Sep 11 FV FRA
+ ATKOM2
3 Medien & Unterhaltungi Mrz 14 3 FV FRA
L AIX3GV } }
3 Finanzdienstleister 3 Okt 13 3 Entry
CAIX3VZ ' Standard
Energie Nov 15 FV FRA
' A1Z9U5 } }

(Ziel-)
Volumen in | platziert
Mio. EUR

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

Voll-

ja

nein

nein

nein

ja

nein

Kupon

8,00%

8,00%

6,00%

7,00%

6,50%

6,00%

8,560%

6,00%

7,25%

7,38%

7,75%

9,25%

5,00%

6,88%

6,50%

6,75%

7,75%

6,50%

8,00%

4,88%

6,00%

7,00%

8,00%

5,50%

Rating

(Rating-
agentur)®

BB
CR)

BBBY
CR)

BBB-%®
(SR)

BBB
(CR)

B+?
(CR)

CR)

BB B(})S)

BBB™

(CR)

BBB+%%
(CR)

21/16 ¢ 1

Kurs
aktuell

Rendite
p.a.

ober o Seite 24

Technische Chance/

Begleitung Risiko?

durch ...”
7,8% i Eigenemission i ok
7,8% M.M. Warburg (AS), wox

Oddo Seydler Bank

7,6% Steubing sk
7,5% % Small & Mid Cap 1B % s
7.2% % GCl Management Consulting % e
7,0% Bléttchen FA e
7,0% Kochbank (AS), GBC (LP) .
6,9% Oddo Seydler Bank ok
6,8% Schnigge ok
6,8% % SCALA CF % ok
6,8% % Dero Bank™ % sk
6,7% Oddo Seydler Bank ok
6,6% Oddo Seydler Bank n
6,5% % ICF % ok
6,5% % ICF % ok
6,3% Rodl & Partner oxxk
6,2% quirin bank ax
6,0% ICF (AS), FMS (LP)
5,8% % ICF % .
5,7% % ICF % ok
5,6% % % *x
5,6% Acon Actienbank ok
5,6% % ICF % -
5,5% Oddo Seydler Bank e
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll-
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in | platziert
Mio. EUR
Energiekontor Il 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 12 3 FV FRA 3 11 3 ja
(2018/22) - AIMLWO } } } }
Underberg Il ' Spirituosen Jul 14 'FVFRA ! 30 ja
(2021) ' A11QR1
mybet Holding WA ' Beteiligungen ' Dez 15 'FVFRA 2 ja
(2020) + A1X3GJ } 3 3 !
Constantin Il Medien & Sport Apr 13 Entry 65 ja
(2018) ' AIRO7C } ‘Standard }
Hoérmann Finance 3 Automotive 3 Nov 13 3 Entry 3 50 3 ja
(2018) * A1YCRD } ' Standard }
Alfmeier Prazision ' Automotive 'Okt 13 ' Entry ; 30 ja
(2018) - AIX3MA ‘Standard
ETL Freund & Partner ! Finanzdienstieistung | Feb 12/Feb 13 FV'S ; 25 ja
(2017) “ ATEV8U } } } }
Procar Il 3 Autohandel 3 Dez 14 3 FV DUS 3 10 3 ja
(2019) ' A1BSLE } } } }
Prokon 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 16 3 FV HH 3 410 3 nein
(2030) " A2AASM
Deutsche Rohstoff Il Rohstoffe Jul 16 Entry 41 nein
(2021) | A2AAD5 ; ' Standard ;
Adler Real Estate " Immobilien 'Mrz/Jul 14, ' Prime 130 ja
(2019) * AT1QF0 +Jan 15 ' Standard ;
DSWB II ' Studentenwohnheime  Jun 16 'FVFRA 64" Ja
(2023) L A181TF } 3 3 3
REA Il vorm. Maritim Vertrieb) * Beteiligungen ' Dez 15 FVHH ; 50 'n. bek
(2020) 1 A1683U ; } ! 3
SNP ' Firmensoftware ‘Mrz 15 'FVFRA ! 10 ja
(2020) - A14J6N } } } }
publity WA " Immobilien ‘Nov&Dez15 ' FVFRA 30! nein
(2020) * A169GM
Hahn-Immobiien ' Immobilien 'Sep 12 'FVDUS ! 20 ja
(2017) ' ATEWNF
Dt. Bildung SF Il ' Studiendarlehen " Jun 16 ' PMDUS (C) ! 9! nein
(2026) + A2AAVM } } } }
Underberg Il 3 Spirituosen 3 Jul 15 3 FV FRA 3 30 3 ja
(2020) + A13SHW } } } }
Adler Real Estate Il ! Immobilien ' Apr/Okt 15 ! Prime ; 350! ja
(2020) ' A14J37 ' Standard
Sanochemia Pharmazie Aug 12 Entry 10 nein
(2017) A1G7JQ } ' Standard }
Underberg IV 3 Spirituosen 3 Dez 15 3 FV FRA 3 20 3 ja
(2018) + A168Z3 } 3 3 3
Adler Real Estate | " Immobilien ‘Mrz/Apr13 ! Entry 35 ja
(2018) ATR1A4 } ' Standard }
UBM Development Il Immobilien Dez 15 Entry Standard 75 ja
(2020) - A18UQM ; P&FVWien ;
Katjes I Beteiligungen Mai 15 FV DUS & 60 ja
(2020) - A161F9 } } } }

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

Kupon

6,00%

6,13%

6,256%

7,00%

6,25%

7,50%

7,50%

7,25%

3,50%

5,63%

6,00%

4,50%

3,756%

6,256%

3,50%

6,25%

4,00%

5,38%

4,75%

7,75%

5,00%

8,75%

4,25%

5,50%

Rating
(Rating-
agentur)®

™
<

| BB?
| (CR)

21/16 * 1

Kurs
aktuell

Rendite

ober e Seite 25

Technische Chance/
p.a. Begleitung Risiko?®
durch ...”
5,4% o
5,2% ' Oddo Seydler Bank
5,2% | Oddo Seydler Bank »
5,2% ' Oddo Seydler Bank

5,2% | equinet Bank

5,1% 3 Steubing (AS), DICAMA (LP) | =

51% : FMS, equinet Bank

5,0% Schnigge ok
5,0% % M.M. Warburg % ok
5,0% ICF sk
4,7% Oddo Seydler Bank oak
4,5% equinet Bank sk
4,5% Eigenemission o
4,4% youmex .
4,3% quirin bank .
4,2% Schnigge .
4,0% % Small & Mid Cap 1B % ok
3,9% Oddo Seydler Bank ok
3,8% Oddo Seydler Bank xx
3,8% Lang & Schwarz o
3,8% % Oddo Seydler Bank % ok
3,7% Oddo Seydler Bank oax
3,4% quirin bank ok
3,4% Bankhaus Lampe (AS), ok

KB (LP)
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Unternehmen Branche Zeitraum der ' Plattform” (Ziel-)
(Laufzeit) WKN Platzierung

Mio. EUR
Porr | 3 Baudienstleister 3 Nov 12 3 Entry 3 50
(2016) “ATHCUJ } ' Standard
Stauder | Bierbrauerei Nov 12 Entry 10
(2017) ' AIRE7P ‘Standard
UBM Development | Immobilien Jul/Dez 14, Entry Standard 200
(2019) | A1ZKZE ‘Mrz 15 '&FVWien
S&T ' IT-Dienstleister ‘Mai 13 ' Entry 15
(2018) CATHILL } ‘Standard
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS (B) 8
(2024) ' A12UD9
paragon Automotive Jun 13/Mrz 143 Entry 13
(2018) - A1TND9 } ' Standard
FC Schalke 04 Il ' FuBballverein " Jun 16 ' Entry 34
(2023) T A2AAO4 } ' Standard
Karlsberg Brauerei Il 3 Bierbrauerei 3 Apr 16 3 Entry 3 40
(2021) | A2AATX } ' Standard
DSWB | ' Studentenwohnheime | Jun/Nov 15 ' FVFRA ! 77
(2020) + A1ZW6U
Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Aug 15 Prime 600
(2041) ' A161W6 } ' Standard
Berentzen 3 Spirituosen 3 Okt 12 3 Entry 3 50
(2017) “ ATRETV ‘Standard
DIC Asset Il " Immobilien ' Sep 14/Apr 15! Prime ; 175
(2019) L A12T64 ' Standard
DIC Asset |l " Immobilien " Jul 13/Feb 14 ' Prime ; 100
(2018) ATTNJ2 } ' Standard
SAF-Holland | Automobilzulieferer ' Okt 12 ' Prime 75
(2018) + ATHAQ7 } ' Standard
FC Schalke 04 I ' FuBballverein " Jun 16 ' Entry ; 16
(2021) " A2AAO3 } ‘Standard
ATON Finance Industriebeteiligungen Nov 13 Prime 200
(2018) - A1YCQ4 } ' Standard
TAG Immobilien | " Immobilien " Jul 13/Feb 14 | Prime 310
(2018) “ ATTNFU } ' Standard
TAG Immobilien I " Immobilien " Jun 14 ' Prime ; 125
(2020) | A12T10 ' Standard
Porr Il Baudienstleister Nov 13 Entry 50
(2018) * ATHSNV 'Standard
Drr I ' Automobilzulieferer | Mrz 14 'FVFRA ! 300
(2021) + A1YC44 } 3 3
MTU ' Technologie " Jun 12 ' Prime 250
(2017)  AIPGW5 ' Standard
Deutsche Bdrse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime 500
(2025) - A1684V ' Standard
RWE Energiedienstleister Feb 09 Prime 1.000
(2021) + AOTBLE } ' Standard
Deutsche Borse | Bdrsenbetreiber Okt 12 Prime 600
(2022)  AIRETW } ' Standard

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

Voll-
Volumen in | platziert

ja

ja

ja

ja

ja

Kupon

6,25%

7,50%

4,88%

7,25%

3,60%

7,25%

5,00%

5,25%

4,68%

2,75%

6,50%

4,63%

5,756%

7,00%

4,25%

3,88%

5,13%

3,75%

6,256%

2,88%

3,00%

1,63%

6,50%

2,38%

Rating
(Rating-
agentur)®

AA

' (S&P)

21/16 ¢ 1

Kurs
aktuell

100,40

Rendite
p.a.

ober e Seite 26

3 J.P. Morgan (AS), UBS

*

0,3% | Oddo Seydler Bank

0,1% ' Deutsche Bank, BNP, Giti *

Technische Chance/
Begleitung Risiko?®
durch ...”
3,4% ' Oddo Seydler Bank o
3,1% ' Oddo Seydler Bank (AS), ' **
' Conpair (LP)
3,0% | IKB, s
| Steubing & quirin (Aufstockung)
3,0% ' Oddo Seydler Bank o
2,9%  SCALA CF o
2,9% ' Oddo Seydler Bank e
2,7% 3 equinet Bank 3 o
2,6% Bankhaus Lampe (AS), e
KB (LP) }
2,6% | IKB, equinet Bank, e
' BankM (Co-Lead)
2,5% ' Deutsche Bank (AS), BNP, e
Goldman Sachs, Morgan Stanley
2,5%  Oddo Seydler Bank e
2,5% ' Bankhaus Lampe (AS), e
'+ Oddo Seydler Bank (LP) }
2,2% | Baader Bank e
2,0% ! IKB e
1,8% equinet Bank **
1,7% Deutsche Bank =
1,6% 3 Oddo Seydler Bank 3 *
1,5% ' Oddo Seydler Bank e
1,4% | Steubing e
1,0% ' Deutsche Bank, HSBC Px
0,4% ' Oddo Seydler Bank e
0,4% ' Goldman Sachs, x
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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...”
Deutsche Bérse I ' Borsenbetreloer 'Mrz 13 ' Prime ; 600' ja | 1,13% ' AA ' 101,93 | 0,2%  Commerzbank, DZ Bank, ' *
(2018) ' ATR1BC ; ' Standard ; ; (s&P) } ' JP Morgan ;
Enterprise Holdings I Finanzdienstleister Mrz 15 Entry 30 nein 7,00% D? 1,41 im SSV'® Dero Bank™” *
(2020) « AM1ZWPT } ' Standard } } ' (CR) ; | } ;
Enterprise Holdings | 3 Finanzdienstleister 3 Sep 12 3 Entry 3 20 3 ja 3 7,00% 3 Do 3 2,00 3 im SSV™® 3 Dero Bank™ 3 *
(2017) ' A1GOAQ ; ' Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
Sanders Il ' Bettenzubehor " Okt 13/Jul 14 | Entry ; 22 ja | 875% DY 2250 imSSV® Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2018) - AIX3MD ; ' Standard ; ; ' (CR) ; | ' Steubing (LP) }
Wohrl ' Modehandler 'Feb 13 ' Entry ; 30 ja ! 6,50% CY " 1540 | imSSV!? | Viscardi Pr
(2018) * ATROYA 'Standard *(EH)
Royalbeach | ' Sportartikel " Okt 11 FVS f 12 nein | 813% ' B " 77,00 ¢ nber. | FMS e
(2016) + ATKOQA } } } } } *(CR) } i } }
HPI WA Industriedienstieister ' Dez 11/0kt 13/ FVFRA ! 6' ja | 3,50%' ' 13,00 | nber. | Siddeutsche Aktienbank ' *
(2024/unbegr,) " AIMAQD } } 3 3 3 3 3 3 3 !
KTG Energie Biogasanlagen Sep 12 Entry 50 ja 7,25% D® 13,62 in Insolvenz Schnigge (AS), *
(2018) ' AIML25 ; ' Standard ; ; ' (CR) ; | * equinet Bank (LP) ;
KTG Agrar Il ' Agrarrohstoffe 'Okt 14 ' Entry ; %2 ja ! 7,25% DY ' 2,05 linInsolvenz | Scheich & Partner (AS), ' *
(2019) A11QGQ } 'Standard } } “(CR) } i ' youmex (LP) }
KTG Agrar Il Agrarrohstoffe Jun/Dezﬁ,Feb13,3 Entry 250 ja 7,13% Df? 2,07 in Insolvenz equinet Bank *
(2017) ' ATH3VN ‘Feb/Dez14 ! Standard } } ' (CR) } i } }
Steimann-Boecker Il ' Modehandler "'Mrz 15 'FVFRA 10! ja ! 7,00%: DY " 4,10 linInsolvenz | Oddo Seydler Bank e
(2017) P A14J4G } } } } } ' (CR) } i } }
Steilmann-Boecker Il Modehéndler ' Sep 14 'FVFRA ! 33! ja ! 7,00%: DY ' 3,55 inInsolvenz ' Oddo Seydler Bank x
(2018) ' A12UAE } } } } } *(CR) } i } }
Steilmann-Boecker | ' Modehéndler " Jun 12/Jun 13! Entry 450 ja | 675% DY ' 4,16 |inInsolvenz | Schnigge (AS), Dero Banki1) (LP), ' *
(2017) ' AIPGWZ ' & Mrz/Aug 15 | Standard } } ' (CR) } } | Oddo Seydler Bank (Aufstockung)
German Pellets GS Brennstoffe Nov 15 FVS 14 nein 8,00% D% 0,80 in Insolvenz quirin bank *
(2021/unbegr) ' A141BE } } } } } ' (CR) } i } 3
German Pellets IIl Brennstoffe Nov 14 FV FRA 100 ja 7,25% D¥ 0,86 in Insolvenz quirin bank *
(2019) * A13R5N ' (CR)
German Pellets |l 3 Brennstoffe 3 Jul/Aug 13 3 Bondm 3 72 3 ja 3 7,25% 3 DF 3 0,88 3 in Insolvenz 3 quirin bank 3 *
(2018) - ATTNAP } } } } } ' (CR) } i } }
friedola ' Freizeitartikel " Apr 12 'FVDUS 13 nein | 7,25% ' B9 " 4,03 linInsolvenz | Conpair e
(2017) T ATMLYJ } } } } } ' (SR) } i } }
DF Deutsche Forfait Exportfinanzierer Mai 13 Entry 30 ja 2,00% D? 21,00 in Insolvenz equinet Bank *
(2020) ' AR1CC } ' Standard } } “(SR) } i } }
MBB Erneuerbare Energien Mai 13 Fv DUS n.bek nein 6,25% BBB*” n.bek. in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), *
(2019) AITM7P } } } } } " (CR) } i ' FMS (LP) }
Penell ' Elektronikdienstieister ' Jun 14 ‘FVDUS 5' ja | 7,75%'CC% ' 450 inlInsolvenz' DICAMA L
(2019) +A11008 } } } } } * (Fer) } i } }
MS Deutschland Tourismus Dez 12 FV FRA 50 nein 6,88% D% 9,05 in Insolvenz quirin Bank *
(2017) ' AIRE7V + (Fer)
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14 nein 8,256% D 9,156 in Insolvenz ipontix *
(2017) ' AIMLRM } } } } } “(CR) } i } }
MIFA 'Fahrradhersteller  + Aug 13 'FVFRA 25! ja | 7,50%:CC® ' 2,95 inlnsolvenz | equinet Bank P
(2018) L AIX25B } } } } } + (Fer) } i } }
Mox Telecom ' Telekommunikation ! Okt 12 'FVS ; 35 ja | 7,25% 'BBBY ' 291 inlnsolvenz FMS x
(2017)  ARE1Z } } } } } “(CR) } i } }
Strenesse ' Modehandler ‘Mrz 13 'FVFRA 120 ja ' 9,00%: ' 28,00 {in Insolvenz | Oddo Seydler Bank Pr
o) ATME s s I | s
Rena I ' Technologie ‘un/dul 13 FVFRA 34 nein | 8,25% DY ' 4,02 inInsolvenz | IKB Px
(2018) - ATTNHG } } } } } * (EH) } i } }

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Voll- Rendite
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Risiko??

Technische
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durch ...”
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Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

4,35 |in Insolvenz | Blattchen FA

Rena  Technologie 'Dez 10 'FVS 43" nein ' 7,00%' DY e
(2015)™ “ ATEBWO *(EH)
Zamek Lebensmittel Mai 12/Feb 133 Fv DUS 45 ja 7,75% D? 1,63 in Insolvenz Conpair *
(2017) * AIKOYD *(CR)
hkw ' Personaldienstleister | Nov 11 'FVDUS 10' ja | 825% BBB-Y ' 3,82 inlnsolvenz  DICAMA Px
(2016) * ATKOQR } } } } } ' (CR) } i } }
SAG. | ' Energiedienstieistung ' Now/Dez 10 ' FVFRA ! 25 ja | 6,25% BB+’ ' 33,00 inlnsolvenz Baader Bank x
(2015)@ ' AEB4A } } } } } “(CR) } i } }
SAG. I ' Energiedienstieistung ' Jul 11 'FVFRA 171 nein | 7,50% ' BB+® | 33,00 linlnsolvenz  Schnigge (AS), youmex (LP) ' *
(2017) + ATKOK5 } } } } } “(CR) } i } }
Alpine ' Baudienstleister ‘Mai 12 'FVMUC & ! 100 ja | 6,00% ' 0,55 inInsolvenz Px
(2017) - A1GANY } * Wien } } } } } i } }
getgoods.de ' E-Commerce "Sep 12/Jun & | FV'S ; 60 ja | 7,75% ' DY ' 0,40 (in Insolvenz | GBC Lx
(2017) ' A1PGVS + Okt 13 } } } } " (CR) } i } }
SIC Processing  Technologie 'Feb/Mrz11 'FVFRA 80! nein ' 7,13%'D? ' 1,55 (inInsolvenz | FMS e
(2016)" “ ATHBHQ } } } } } ' (CR) } i } 3

‘Summe | 10727 | @ | 6,50%'

3 3 ‘Median | 250 | . 7,00% B+ 3 6,6% 3

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;

2 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 VEM Aktienbank AG; ™ Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit Gber die regulére Endfélligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; '® Antrag auf Fortsetzung
der bérsenmaBigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fort-
setzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Borse tber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; ™ Offiziell im Schutzschirmverfanren nach § 270b InsO

-

Skala von * bis

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

Redaktion: BondGuide Media GmbH: Falko Bozicevic (V.i.S.d.P.),
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Ohne schriftliche Genehmigung der BondGuide Media GmbH ist es

(am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

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

nicht gestattet, diesen Newsletter oder Teile daraus auf photomecha-
nischem Wege (Photokopie, Mikrokopie) zu vervielfaltigen. Unter die-
ses Verbot fallen auch die Aufnahme in elektronische Datenbanken,
Internet und die Vervielfaltigung auf CD-ROM.

Disclaimer: Die BondGuide Media GmbH kann trotz sorgféltiger Aus-
wahl und standiger Verifizierung der Daten keine Gewahr fir deren
Richtigkeit Ubernehmen. Informationen zu einzelnen Unternehmen
bzw. Emissionen stellen keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf
von Wertpapieren dar. Wertpapiere von im BondGuide genannten Un-
ternehmen kénnen zum Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion und/oder
Mitwirkenden gehalten werden, hier wird jedoch auf potentielle Inte-
ressenkonflikte hingewiesen.

Weitere Informationen zum Haftungsausschluss und v.a. zu Anlageent-
scheidungen finden Sie unter www.bondguide.de/impressum.

Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wiinschen Sie eine Anderung Ihres Profils fiir den Bond Guide oder méchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de
konnen Sie lhr Profil andern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide — Der Newsletter fiir Unternehmensanleihen — weiterempfehlen!
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LAW CORNER

Dr. Thorsten Kuthe,

Meike Dresler-Lenz,
Rechtsanwalte,

Heuking Kihn Lier Wojtek, KéIn

Stellschrauben bei Wandelanleihen

Wandelanleiheemissionen erfreuen sich gerade in Zeiten vo-
latiler Kapitalmérkte zunehmender Beliebtheit: Im Vergleich
zu Kapitalerh6hungen oder einfachen Anleiheemissionen sind
die Gestaltungspielrdume bei Wandelanleihen wesentlich gré-
Ber. Wir zeigen nachstehend einige typische Stellschrauben
aus der Praxis auf.

Bei den Bedingungen einer Wandelanleihe gibt es zunédchst
die gleichen typischen Standardregelungen wie bei einer Un-
ternehmensanleihe. Als eigenkapitaléhnliches Instrument
wird eine Wandelanleihe dabei typischerweise selten mit
strengen Anlegerschutzklauseln (,Covenants”) oder sons-
tigen Auflagen versehen. Die Unterschiede in der Praxis kon-
zentrieren sich vielmehr auf die Ausgestaltung des Wand-
lungsrechts.

Im Fokus steht hier im ersten Schritt der Wandlungspreis
oder das Wandlungsverhaltnis. Hier wird zwischen einem
festen und einem variablen Wandlungsverhéltnis unterschie-
den. Das feste Wandlungsverhéltnis orientiert sich meist am
Borsenkurs im Zeitpunkt der Ausgabe der Wandelschuld-
verschreibung und sieht einen Aufschlag hierauf vor.

Variable Wandlungsverhéaltnisse (die im Vergleich seltener
vorkommen) orientieren sich hingegen am Bdrsenkurs im
Zeitpunkt der Auslibung des Wandlungsrechts. Rechtlich ist
dabei zu beachten, dass als Untergrenze zum einen jeweils
der Preis von 1 EUR je Aktie zu bedenken ist und zum an-
deren die im Hauptversammlungsbeschluss in aller Regel
aufgrund aktienrechtlicher Vorgaben vorgesehene Unter-
grenze, die in der Praxis meistens 80% des Borsenkurses im
Zeitpunkt der Ausgabe der Wandelschuldverschreibung
betragt.

Schutz vor Verwésserung

Wirtschaftlich relevant und nicht selten Gegenstand langer
Diskussion ist auBerdem die Frage, welchen Verwésserungs-
schutz es gibt. Hier gibt es zwei Grundansatze: Der eine ist,
dass die Inhaber von Wandelschuldverschreibungen Verwas-
serungsschutz genau dann erhalten, wenn auch Aktionére

Verwéasserungsschutz hatten, also bei Kapitalerhéhungen mit
Bezugsrecht oder aus Gesellschaftsmitteln.

Den Gegenpol bildet die Idee, Wandelschuldverschreibungs-
inhabern eine Absicherung ihrer Einstiegsbewertung zu er-
moglichen (und sie damit noch besser abzusichern als Aktio-
nére) und auch dann gegen Verwasserung zu schiitzen, wenn
Kapitalerh6hungen ohne Bezugsrecht zu einem Ausgabe-
betrag unter dem Wandlungspreis erfolgen oder wenn Divi-
denden gezahlt werden.

Damit ernten Wandelanleiheglaubiger quasi die Rosinen aus
den Welten des Eigen- und des Fremdkapitals. Wéhrend sie
einerseits sogar besser stehen als Aktionare, haben sie an-
dererseits als ,,Downside-Protection” noch immer den An-
spruch auf verzinste Rlickzahlung. Entsprechende Bedingun-
gen werden daher meistens nur dann akzeptiert, wenn die
Emittenten in einer schlechten Verhandlungsposition sind.

Lieferung der Aktien

Neben der Ublichen Bedienung mit Aktien aus bedingtem
Kapital kann auch eine Bedienung aus bestehenden Aktien
sowie eine Barzahlung in Hohe des Kurswerts im Zeitpunkt
der Wandlung vorgesehen werden. Der letztgenannte Punkt
ist nicht selten Gegenstand kontroverser Verhandlungen.

SchlieBlich werden Wandelschuldverschreibungen einerseits
gelegentlich mit Nachrang ausgegeben und andererseits ge-
legentlich mit Sicherheiten. Beides ist (wenn auch nicht
gleichzeitig) moéglich. Zu beachten ist, dass der Nachrang
dann unmittelbar vor der Wandlung enden muss.

Auch ,umgekehrte Wandelanleihen® mit optionalem Wand-
lungsrecht der Gesellschaft und Pflichtwandelanleihen, bei
denen spéatestens zum Ende der Laufzeit eine Wandlung er-
folgen muss, sind seit langer Zeit bekannt. Die vielgenannten
»Contingent Convertible bonds* (CoCo-Anleihen) sind nur in-
soweit erleichtert, als das in solchen Féllen das bedingte Ka-
pital unter Umsténden nicht mehr auf 50% des bestehenden
Grundkapitals beschrénkt ist.






