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VORWORT

Back to normal?

Liebe Leserinnen und Leser,

aktuell sind immerhin mehrere Emittenten mit Anleihe-
vorhaben im Markt unterwegs, teilweise schon offiziell, teil-
weise noch nicht. Man sollte es kaum glauben. Ja, spinnen
die denn?!

Nicht unbedingt. Dazu muss man wissen, dass praktisch nur
uns, also einer relativ eingegrenzten Ausschnittséffentlich-
keit, die schweren und teils betrligerischen Havarien von v.a.
German Pellets, KTG Agrar und wie sie alle hieBen, gewértig
sind. Der gewdhnliche Mittelstéandler, der sich aktuell fir eine
Finanzierungsalternative interessiert, ist vom Kapitalmarkt
vollig unbeleckt.

Vielleicht ist gar nicht so nachteilig, wenn man die schmerz-
liche Historie speziell des aktuellen Jahres nicht vollstandig
kennt: So geht ein finanzierungssuchender Mittelsténdler
unvorbelastet an die Abwagung seiner Alternativen, ohne
gleich die gefiirchtete Sippenhaft des bdsen Marktsegments
,Mittelstandsanleihe® in vorauseilendem Gehorsam zu anti-
Zipieren.

Diesen Eindruck jedenfalls konnte man vom gestrigen Fach-
event in Leipzig ,Alternativen zur Bankenfinanzierung fir den
Mittelstand“ mitnehmen, ausgerichtet von Luther Rechts-

anwalte und Deutscher Bérse. Und das in Leipzig. Immerhin
eine nicht ganz unattraktive Metropolregion, wie wir ebenfalls
gelernt haben, absolut vergleichbar mit Hamburg und Min-
chen. Nur Berlin ist gréBer.

Es ist ein ermutigendes Zeichen, dass einige Vertreter
mit schon deutlich konturierten Anleihevorstellungen zu-
gegen — und wissbegierig — waren. Auf Teil Il der Eventserie
am 10. November in Berlin dirften es eher noch mehr sein.

Was sonst noch? Mit Golfino Il lauft aktuell noch eine
Umtausch-/Zweitanleihe, ein weiterer Emittent wird in Kirze
folgen, ebenso wie ein Neuemittent; weitere kleinere Plat-
zierungsangebote wie Halloren Schokoladenfabrik laufen als
Eigenemissionsvorhaben. Vielleicht sollte man auch die bri-
santen Anleiheglaubiger-Versammlungen von René Lezard,
Laurel und Gebr. Sanders nennen.

Kurzum: fantastische Nachrichtenlage fir ein Bond-Portal!
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/
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Aktuelle Emissionen

! ! ! ! ! ! Rating ! Banken ! !

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

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

IKB USD Festzins 11/2019 | Bank | vsl.bis03.11. | FV FRADUS | 5 L 275% | 2 : IKB : | BondGuide #22/2016,
i i i i | | | | | S. 15

IKB Festzins 05/2020 | Bank ! vel.bis 03.11. | FV FRA/DUS | 5 Lo1,15% ! - i KB i | BondGuide #22/2016,
| | | | | | | | | S.15

IKB Festzins 11/2021 | Bank | vsl.bis03.11. | FVFRADUS | 5 L135% | = : IKB : | BondGuide #22/2016,
i i i i | | | | | S. 15

IKB Stufenzins 11/2024 | Bank ! vel.bis 03.11. | FV FRA/DUS | 5 ! 1,50-1,90% | - i KB i | BondGuide #22/2016,
| | | | | | | | | S.15

IKB Festzins 11/2018 | Bank ! vsl.bis 11.11. | FVFRADUS | 10 | 090% | = : KB : | BondGuide #22/2016,
i i i i | | | | | S. 15

IKB Festzins 11/2019 | Bank ! velbis11.1. |FVFRADUS | 10 | 1,0% | - i KB i | BondGuide #22/2016,
| | | | | | | | | S.15

Halloren Schokoladenfabrik | StiBwaren ! lauft™ ! - ! 10 . 4,00% | - | Eigenemission | - | BondGuide #20/2016,
i i i i | | | | | S.12

Braun Capital Beteiligungen lauft™* n.n.bek 40 2,00-5,50% - Eigenemission e BondGuide #15/2016,
: : : : : : : ! 1 s. 12

" 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; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; @ 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

Unternehmen i Termin | Anlass/Ort | Hauptbeschlussvorschlage

Wahrl ! 02.-04.11. | AGV o. Versammlg./online % . WgAV

Laurel i 14.11. | 2. AGV/Aschheim bei Miinchen % | ua. HC, 2V, ZS, VRZ

René Lezard : n.n.bek. 2. AGV/n.n.bek. % u.a. HC, 2V, ZS, ZR, LZV, vRZ, NV, VKDG, WgAV

Abkurzungsverzeichnis: CO — Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleiherlickzahlung 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, vRZ — vorzeitige (Teil-)Riickzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV —
Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN — Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht

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

Anzeige

» Erfolgreiche’Anleihe Emissionen «

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinen

Rating
Rendite aktuell | B+ oder weniger BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
PORR | & Il, Drr II, TAG 1 & Il 1
< 3% Stauder | ATON Finance, DSWB |, DIC Asset Il &II, |

paragon, S&T, Berentzen, Braun Capital

UBM | & II, SNP, Katjes II, REA lll (vorm. Maritim), |
DSWB I, publity (WA), DB SF Il .
Hahn-Immobilien, SG Witten/Herdecke, ETL, |
Seidensticker, Halloren H

3 bis 5% Underberg I, Ill & IV

-------------------- R ]

& bis 7o Behrens I, Stauder I, KSW, Ferratum | &I, : E”e[ggkggc’/;c'fe!’tgd%:\'/‘l SFY]\;E;V(V\IQ\;A(;NA)’ :
Sanochemia IPSAK, Cloud No. 7 1 ’ S ' .

1 Constantin Il, gamigo '

7 bis 9% :Eé??Ea;:rS;?eqrE\xﬁ rif:grj = ! JDC Pool, DEMIRE, Photon, DEWB, FCR I |
--------------- B e i

] 5 | eno, Travel24, Identec, Peine, 3W Power II, |

Metalcorp, ] i ] René Lezard, Solar8, FCR |, Herbawi, ,

< 99 Eyemaxx l &IV, | Stern Immobilien 5 B I ABII, V&YV, More & More, Beate Uhse, |

0 SeniVita Social (WA), i 1 Smart Solutions (vorm. Sympatex), HPI (WA), 1
Vedes |l ] 5 \  Schneekoppe, Timeless Homes, Laurel, |

] i \ Minaya (WA), Wohrl, HanseYachts I, Singulus Il }

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


https://www.woehrl.de/anleihe/Glaeubigerversammlung.html
http://brand.laurel.de/media/files/Einladung%20zur%202.%20Anleihegla%CC%88ubigerversammlung.pdf
https://www.rene-lezard.com/anleihe/abstimmung-ohne-versammlung
http://www.financial.de/
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Ubersicht der Rating-Systematik

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

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

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Bondm Entry Prime m:access Primérmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Standard FWB ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS* ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
Stlickelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coactr Listing Partner Listing Partner Kapitalmarktpartner optional

Emissionsexperten
ke

1 1 1 1 1 1
| | | | | |
I I I I I I
I I I I I I
1 1 1 1 1 1
| | | | | |
| | | | | |
| | | | | |
I I I I I I
I I I I I I
: : : : : :
| | | | | |
| | | | | |
Besonderheiten 1 keine Finanzttai 1 DVFA-Standard zur 1 kein Branchenaus- 1 kein Branchenaus- 1 Subsegmente A, B, C; | kein Branchenaus-
E E Kommunikation; keine E schluss E schluss; E keine reinen Privatanle- E schluss; Prospekt-
, 1 Nachranganleinen , 1 Unternehmen 1 gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
| | | | | |
| ' ' 1+ > 3 Jahre 1 Standards I
1 1 1 1 1 1
bisher notiert N 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
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

800 269 30
7
00 05
600
500 20
400 1
15
400
300
10
200
3
100 40 5
0 U |1 — 0
2013 2014 2015 2016
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-Anleihen im Uberblick

Unternehmen? (originarer Falligkeitstermin) : Zeitraum der Platzierung . Volumen in Mio. EUR" Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
Royalbeach | (2016) ATKOQA Okt 11 12 Offiziell am 28.10.2016

Bastei Libbe (2016) A1KO16 Okt 11 30 Offiziell am 26.10.2016

Procar | (2016) A1KOU4 Okt 11 12 Offiziellam 14.10.2016

ALBIS Leasing (2016) A1CROX Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016

Karlsberg Brauerei | (2017) ATREWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%
Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1KOFF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Helma Il (2018) A1XBHZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%
Deutsche Rohstoff | (2018) A1TRO7G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%®

sterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%
xx | (2016) A1KOFA Jul 11 1 Offiziell am

Die vollstandige Ubersicht kdnnen Sie mit dem
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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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 a8 100
0,0 0
2012 2013 2014 2015 2016 YTD
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (Ii.) I Anleihe-Defaults (1i.) e 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 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 8.10.2014
Die vollstandige Ubersicht kbnnen Sie mit dem

Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.
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 30 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 17 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

Iz HEUKING KUHN LUER WOJTEK

<
| —
S
=
=
c
S
A
=

2 youmex

www.bondguide.de/bondguide-partner

Ir Sin

W

e www.bondguide.de ¢ BondGuide ® BondGuide-Flash e



http://www.bondguide.de/bondguide-partner/
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{ 7 ' f' Ubersicht — Bond Guide Musterdepot
& 7\ BONDGUIDE

a 'y Startkapital KW 32/2011 \ 100.000 EUR
& . ] :

) MUSTERDEPOT ;

"’< Liquiditat \ 14.458 EUR
1

-, Gesamtwert , 137.090 EUR
"y 1

1 y Wertanderung total ! 37.090 EUR
1

/4 seit Auflage August 2011 ' +37,1%
1

; seit Jahresbeginn: ; -3,4%

Powered by Potemkin

VST BUILDING TECH. 13/19 (WKN: A1HPZD)
Die Headline fasst die ersten zehn Monate des Jahres ganz

gut zusammen. Aus den teils widrigen Umstdnden muss man
das Beste machen — niemand behauptet, dass das leicht wére.

Eines vorweg: Es geht. Doch zuvor: Wir hatten schwere
Ausfélle von in weiten Privatanlegerkreisen héchst beliebten
Anleihen wie German Pellets, Steilmann-Boecker, Enter-
prise Holdings, KTG Agrar/Energie. Auf Hofreiters Potem-
kinsche KTG-Chimére und Flowers‘ Enterprise Unfoldings ist
am Ende auch BondGuide reingefallen.

Nov Jan Mrz Mai Jul Sep

Quelle: BondGuide

BondGuide Musterdepot

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

| | | | | | lhvp I | | | F | |

' ' ' ' ' ' 1bis dato*: ' ' i seit Kauf zung**
gamigo ! Gaming ' 7775 10000 ' 12/2014, ' 77,75 ' 850% ' 1291! 10225' 10.225 ' 7,5% ' +481% ' 79 ' A
(2016/18) 0 AT NJY 0 0 0 09/2015 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wienerberger ' Baustoffe ' 12705 ' 15000 ! 07/2012, ' 84,70 ' 6,50% ' 3.000' 101,25! 15188 ' 11,1% ! +432% ! 160 ! A
(2017/unbegr.) ' AOG 4X3 ' ' ' 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
S.AG. Solarstrom Il # ! Energiedienstieistng ' 3.263 ! 5.000 ! 23.0312 ! 6525 | 7,50% ' 2474' 3400! 1700 ' 12%! +27,9% ! 239 ! B
(2017) 1 AIK OK5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Scholz ' Recycling ' 1548' 5000! 16.09.16 ! 30,95 ' 0,00% ! 0' 3900' 1950 ! 1,4%' +26,0% ! 6 ! B-
(2019) + AIM LSS ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HanseYachts |l ! Yachten ' 4413' 5000! 161014 ' 8825 ' 800% ' 815' 9375! 4688 ' 34% ! +247% ' 106 ' B+
(2019) + A11 QHZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VST Building ' Baustoffe ' 11187 ! 15.000 '04/2016,08/2016) 74,58 ' 850% ' 613! 8300' 12450 ' 9,1% ! +16,8% ' 26 ' B+
(2019) + A1H PZD ' ' ' 09/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Volkswagen ' Automobile ' 8238' 10000! 01/2016, ' 82,38 ' 3,50% ' 199' 9300! 9.300 ' 68% +153% ' 295 ! A
(2030/49) + A1ZYTK ' ' i+ 05/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alfmeier ! Maschinenbau ! 10.800 ! 10.000 ' 27.06.14 ' 10800 ' 7,50% ! 1.774! 104,60 ' 10.460 ' 7,6% ' +133% ' 123 ! A
(2017/18) 1 AIX 3MA ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE V ! Immobilien ! 4563! 5000! 050816 ! 9125 ! 7,00% ! 81! 9925! 4963 ! 36% ! +10,5% ! 12 ! A-

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(2021) 1 A2A AKQ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ferratum | ! Finanz-Dienstlstgn ' 5325!' 5000! 17.04.15 ! 106,50 ' 8,00% ! 615! 103,40 ! 5170 ' 38% ! +8,6% ! 80 ! B+

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(2018) | ATX 3VZ | | | | | | | | | | | |

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIC Asset Il ! Immobilien ' 10350 ' 10000 ! 26.06.15 ! 103,50 ' 4,63% ' 623! 10550 ! 10550 ! 7,7% ! +80% ' 70 ! A
(2019) | A12 T64 i i i i i i i i 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann | Holzwerkstoffe \12.153 | 15.000 |02/2016,07/2016,, 81,02 | 7,00% | 569 83,00 12450 | 9,1% | +7,1% | 38 | B

1 1 1 r il 1 1 1 1 1 1 1 1
(2017) ' A1R OVD ' ' ' 09/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
4 finance 1 Finanz-Dienstlstgn |  10.025 | 10.000 | 14.10.16 | 100,25 | 11,25% ! 43 100,40 | 10.040 | 7,3% | +0,6% | 2 ' A-

1 g 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(2021) 1 A18 1ZP ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL i ' Automotive ' 4050 ' 5000! 080746 ! 81,00 ' 750%' 115' 7800! 3900 ' 2,8% 09% ! 16 ! B-
(2021) 1 A13 SAD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
publity WA ! Immobilien ' 9870' 10000 ! 130516 ' 9870 ' 350% ' 162' 9600! 9.600 ' 7,0% 1% ! 24 ' B
(2020) 1 A16 9GM ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

I I I I I I I I I I I I I
Gesamt 1 1 116.262 | 1 1 1 , 12.374. , 122,633 | 89,5% 1 1

H H H H H H H H H H H H H
Durchschnitt 1 1 1 i i i 6,6% . i 1 1 i +16,5% 67,4
* in EUR

**) Volatilitdtseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Das soll nicht noch einmal passieren, und ich werde noch eine
ganze Weile daran zu knabbern haben. Wer die Vergangenheit
versteht, kontrolliert die Zukunft. Nach der umfassenden Aus-
kehraktion im Musterdepot sind die wurmstichigen Bestand-
teile endlich da, wo sie hingehoéren: entsorgt. Einen passen-
deren Begriff dafiir gibt’s meines Erachtens nicht.

Mit dem aktuellen Minus von 3,4% seit Jahresbeginn kann
man angesichts der vorherigen Performance leben, aber
schénreden muss man es sich nicht. Jedenfalls: Ohne die drei

kapitalen Klopfer Enterprise, KTG Energie und leider auch
SeniVita stlinde ein Plus von 5,2% flir 2016 zu Buche.

Gleich alles viel schéner: Auskehraktion beendet. Foto: © VRD/www.fotolia.com

Man kann es also sowohl positiv als auch negativ auslesen:
Negativ, dass wir gleich drei — eher zwei — Fehleinschatzun-
gen unterlagen. Das gab es vor 2016 noch nicht, Muster-
depotstart war August 2011. Positiv, dass trotz dreier
schlechter Entscheidungen ,nur” ein Minus von wenigen

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

Nov Jan Mrz Mai Jul Sep

Quelle: BondGuide
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Punkten zu Buche steht. Die aktuellen Titel laufen ja praktisch
super, mindestens aber okay. Leider hatte ich viele bedri-
ckende Anrufe von BondGuide-Lesern, die mit spekulativen
Titeln weit empfindlichere Verluste zu verdauen hatten als das
Musterdepot.

Ich frage mich dann stets: Leute — Und warum, nur fir den
Kick, fir den Augenblick? Warum — nur fir ein Stlick von dem
falschen Glick? Die Halfte der verfligbaren Anleihen ist
grundsolide, ja: langweilig. Offenbar zu langweilig flr viele.

Ausblick

Im aktuellen Turnus nehmen wir keine Transaktion vor. Der
Kehraus war ja schon. 4 finance (Konkurrent von Ferratum
in einigen L&ndern) wanderte zum aufgeflhrten Kurs ins
Depot, zuzlglich ein viertel Punkt Geblhren. Angesichts des
Kupons natirlich die Cashcow schlechthin.

Im Text sind wie gewohnt Film-, Song- und — neu! — nun auch
Computerspiel-Zitate versteckt. Eine wichtige Neuerung bei
BondGuide, und wir missen jetzt mal schauen, wie stark
diese Novitdt unsere Absatzzahlen vorantreibt. Wer also
gerade wieder an Langeweile symptomiert: Einfach mal Finger
von Trimmeranleihen lassen und stattdessen BondGuide-
Texte durchk&mmen. Zu gewinnen gibt es wie gewohnt: rein
gar nichts.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

Hérmann Finance: ,,upgegradet”

FUr den Technologiespezialisten geht es weiter vorwarts:
Zunéchst die angestrebte Optimierung der Finanzierungs-
struktur, dann die Absicht, bestehende Firmenbeteiligungen
an Funkwerk und VacuTec Messtechnik deutlich hochzu-
fahren und zuletzt ein Rating-Upgrade auf ,,BB* durch Euler
Hermes.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Hérmann Finance geht in die Vollen — demnéchst sogar mit einer neuen Unternehmens-
anleihe? Foto: © Hérmann Finance GmbH

Karlie Group: Insolvenzantrag fir Konzernzwischen-
holding

Steht dem krisengeplagten Heimtierbedarfshandler die
nachste Bewahrungsprobe ins Haus? Zuletzt stellte einer der
beiden Geschéftsfihrer der belgischen Tochter Karlie Fla-
mingo Belgium Holding Insolvenzantrag wegen Uberschul-
dung. Ist dieser berechtigt, wéren die negativen Folgen gra-
vierend.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

!\h‘m E ' ey

4

Spitzt sich die Lage fur Karlie nach dem Insolvenzantrag fir die belgische Tochter erneut
zu? Foto: © Karlie Group GmbH
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René Lezard: AGV am Teilnahmewillen gescheitert
Die Anleiheglaubigerabstimmung ohne Versammlung des
Modelabels vom 17. bis 20. Oktober wies nicht die erforder-
liche Teilnahme von mindestens 50% des ausstehenden An-
leihekapitals auf und war damit nicht beschlussfahig. Nun soll
umgehend eine zweite Glaubigerabstimmung einberufen
werden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

,+Abstimmung - echt jetzt!?* — ...wie gewdhnlich am Abstimmungswillen der Bondholder
gescheitert. Foto: © RENE Lezard Mode GmbH

GEWA 5 to 1: Forward Sale I&sst Kasse klingeln

Die Immobilienprojektierer hat das Business-Hotel des GE-
WA-Towers mittels Forward Deal an einen namentlich nicht
genannten Investor verduBert. Uber den Kaufpreis wurde
Stillschweigen vereinbart. Ist damit auch die vorzeitige Til-
gung der 35-Mio.-EUR-GEWA-Anleihe friihzeitig in Stein ge-
meiBelt?

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

L Ll
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GEWA: Durch den Hotelverkauf konnte mitunter auch der Immo-Bond vorzeitig abgeldst
werden. Foto: © GEWA 5 to 1 GmbH & Co. KG

Aufgestockt: LHI Portunus greift frische
Anlegergelder ab

Neue Investorengelder zur Immobilienfinanzierung: Sowohl
die LHI Portunus | IHS-GmbH als auch die LHI Portunus |



http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/hoermann-finance-gmbh-mit-verbessertem-unternehmensrating-neue-unternehmensanleihe-in-pipeline/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/karlie-group-insolvenzantrag-fuer-belgische-konzernzwischenholding/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/rene-lezard-glaeubigerabstimmung-ohne-versammlung-scheitert-am-teilnahmewillen-aufruf-zur-2ten-anleiheglaeubigerversammlung-folgt/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-karlie-group-rene-lezard-gewa/
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Gentsse-GmbH beabsichtigen, jeweils mittels Privatplatzie-
rung weitere TSV bzw. Genussscheine ihrer vor gut einem
Monat neu emittierten Wertpapiere auszureichen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Einmal auftanken bitte! — den Portunus-Bond um 5,6 Mio. EUR & die Genuisse um uber
2,4 Mio. EUR. Foto: © w3-media.de/www.fotolia.com

Rudolf Wéhrl 1adt zur virtuellen AGV

Der angeschlagene Fashion Retailer ruft die Inhaber seiner
umlaufenden 6,50%-Schuldverschreibung 2013/18 zur Stimm-
abgabe in einer virtuellen AGV vom 2. bis 4. November auf.
Einziger TOP auf der Abstimmungsagenda ist die Wahl eines
gemeinsamen Anleihevertreters.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

B -
= : H —— o {\w_.__ — -
) - / £

.-

Der Anleihevertreter soll die Interessen aller Bondholder im Restrukturierungsprozess
reprasentieren. Foto: © Rudolf Wohrl AG

Laurél-AGV beschlussunféhig

Wie zuvor erwartet, scheiterte die 1. AGV am obligatorischen
Mindestprasenzquorum von 50%. So hatten sich insgesamt
nur 12% des ausstehenden Anleihekapitals Gber nominal

20 Mio. EUR angemeldet. Sogleich wurde zur Folgeveranstal-
tung am 14. November eingeladen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach der geplatzten ersten AGV setzt Laurél alle Hoffnung auf das Folgetreffen am 14.
November. Foto: © rcfotostock/www.fotolia.com

Royalbeach: Altanleihetilgung abgehakt

Der Spielwaren- und Sportartikelhersteller sicherte die Refi-
nanzierung seiner 8,125%-Altanleihe 2011/16 Uber zuletzt
noch etwa 12,3 Mio. EUR mittels Darlehen einer namentlich
nicht genannten Bank. Diese stellt auch innerhalb eines
Bankenkonsortiums eine operative Betriebsmittellinie zur
Verfligung.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bondholder kdnnen durchatmen: Royalbeach beendet Altanleihekapitel mit planmaBiger
Tilgung. Foto: © Royalbeach Spielwaren & Sportartikel Vertriebs GmbH


http://www.bondguide.de/topnews/lhi-portunus-greift-neue-investorengelder-ab-anleihe-und-genussscheine-werden-aufgestockt/
http://www.bondguide.de/topnews/rudolf-woehrl-ag-laedt-zur-virtuellen-agv-wahl-eine-gemeinsamen-anleihevertreters/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-rene-lezard-laurel-rickmers/
http://www.bondguide.de/topnews/aufatmen-bei-royalbeach-refinanzierung-der-altanleihe-ende-oktober-gesichert/
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SPECIAL

von Uwe Nespethal und
Prof. Dr. Wolfgang Blattchen,
Blattchen Financial Advisory

MarktUberblick institutioneller Anleihen deutscher Non-Financial-

Emittenten im 3. Quartal 2016

Mit diesem Report setzen wir den quartalsméaBigen Uberblick
Uber den Primérmarkt deutscher Industrieunternehmen im
Segment institutioneller Anleihen’ fort (zuletzt im BondGuide
#16/2016 erschienen).

In den drei Monaten des 3. Quartals 2016 fanden insgesamt
44 Anleiheplatzierungen mit einem Gesamtvolumen von
23,2 Mrd. EUR an institutionelle Investoren statt. Gegenlber
dem Vorquartal bedeutet dies einen Anstieg um knapp 38%.
38 Emissionenbzw. 19,7 Mrd. EUR stammen von ,Investment-
grade-Status“-Emittenten® und sechs Anleihen mit einem
Volumen von 3,6 Mrd. EUR von ,High Yield“-Emittenten. In
den neun Monaten des laufenden Jahres erreichte der
institutionelle Bondmarkt damit ein Emissionsvolumen von
60,1 Mrd. EUR mit insgesamt 107 Platzierungen.

US-Wahrungsanleihen dominieren

Obwohl die Brexit-Entscheidung am 23.06.2016 in den
nachfolgenden Wochen zu Turbulenzen an den Mérkten
fihrten und die VW-Gruppe weiterhin als einer der groBten
Daueremittenten am Markt ausfillt, ist das 3. Quartal das
emissionsstarkste seit 12 Monaten. Deutliche Volumen-
zuwéachse konnten sowohl im Investmentgrade-Segment mit
15% als auch bei High-Yield-Emissionen mit sogar 198% zum
Vorquartal verzeichnet werden. Im Vergleich zu den neun Mona-
ten des Vorjahres 2015 (64,5 Mrd. EUR mit 144 Emissionen)
besteht nur noch eine Wertliicke von knapp 5 Mrd. EUR.

1 In die genannte Kategorie fallen sémtliche Emittenten, die keine Banken, Versicherungen
oder sonstige Finanzdienstleister sind und ihren operativen Muttersitz in Deutschland
haben. Sog. Mittelstandsanleihen sind nicht beriicksichtigt. Die Basisquelle ist die
Thomson Reuters Datenbank.

2 Emittenten werden besser als ,,BB+“ bzw. ,Ba1“ von den Ratingagenturen (S&P,
Moodys, Fitch) bewertet oder das Shadow Rating der institutionellen Investoren stuft
sie als ,Investmentgrade” ein.

Im Gegensatz zu den Vorquartalen dominierten erstmals die
Nicht-Euro-Anleihen, die im letzten Quartal ein Volumen von
14,2 Mrd. EUR (28 Emissionen) oder rund 61% des Ge-
samtmarktes umfassten. Im 2. Quartal 2016 lag die Nicht-
Euro-Quote noch bei 37% und im Quartal zuvor sogar nur bei
10%. Vor allem US-Dollar Anleihen (19) wurden am Markt in
H6he von umgerechnet 12 Mrd. EUR in den letzten drei
Monaten emittiert. Es sei hier vermerkt, dass die VW-Grup-
pe mit ihrem russischen Vehikel (Volkswagen Bank Rus) erst-
mals seit fast 12 Monaten wieder an den Anleihenmarkt zu-
riickgekehrt ist, wobei das Emissionsvolumen mit umgerech-
net 71 Mio. EUR noch sehr Uberschaubar blieb.

Langlaufer sind gefragt

Die mittleren Laufzeiten der Euro-Anleihen im 3. Quartal
2016 haben sich gegeniiber dem Vorquartal von 7,2 auf 11,5
Jahre deutlich verlangert. Bei den Medianwerten ist der
Anstieg von 7 Jahren (2.Quartal 2016) auf 8 Jahre (3. Quartal
2016) weniger stark ausgepragt, da die Emission der EnBW
mit einer Laufzeit von 60 Jahren den Mittelwert verzerrt. Den-
noch ist der Trend zu Langlaufern auch in diesem Quartal
zu erkennen. Im Nicht-Euro-Segment ist dieser Trend eben-
falls erkennbar: Die durchschnittliche Laufzeit im letzten
Quartal liegt bei 7,8 Jahren (Median 5 Jahre) und im Vorquartal
nur bei 3,9 Jahren (Median 3 Jahre).

Erstmals Anleihen mit Negativrenditen platziert

Von den 16 emittierten Euro-Anleihen im 3. Quartal 2016
erfolgte nur eine Platzierung als Floater (725 Mio. EUR An-
leihe der EnBW). Auch im Vorquartal wurden nur noch zwei
Floater platziert. Es scheint, dass die unsichere Zinsent-
wicklung den Trend zur Fixkupon-Anleihe verstarkt. Unter
den 15 Euro-Fixkupon-Anleihen sind 12 Investment-Grade-
und drei High-Yield-Emissionen zu finden. Die mittlere Emis-
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Institutionelle Corporate-Bond-Emissionen deutscher Emittenten

(Non-Financials)*

Emissionen (Q Il 2016)

60 Emittent i # 1 Volumen (in Mio. EUR) | Rating Status**
égﬁzg:onen PG/ Siemens 16 ) 5.296 | G
I ] 1 1 Il
(davon HY) ! ' Schaeffler 16 3.577 : HY
1 1 1 1
H \ BVW L7 2.952 ' IG
1295 b Tt :
48 " i |‘ K 44 Deutsche Telekom | 4 2.453 ' IG
1 1 1
9 ! ! Henkel L4 2.21 | I
9 68 31 2 )/ 6 enve Lt 8 ! G
1 . ~ - . 1 1 1
223 ' o @ 23,2 Evonik ! 3 ! 1.900 ! IG
' 30 ) Lanxess L2 1.000 \ IG
V32 - ¢ 186 18,3 ! ! !
- @ EnBW 2 995 ' IG
) High Yield v '
Deutsche Bahn V2, 850 ' IG
Emissions- 12,2 129 ' ' :
Daimler boa 639 0 IG
volumen ' ' '
(in Mrd EUR) Aroundtown S 500 , IG
1 1 1
W Investment BASF . 500 : G
Grade ' ' '
Bertelsmann H I 290 H IG
W 8 9 g 7 y IG
QM5 QIfs QW15 Qvd5  QIt6 Qe Q16 X L4 23.243 '

* Ohne Mittelstandsanleihen; ** IG: Investment Grade HY: High-Yield; Quelle: Thomson Reuters

sionsrendite der 12 Anleihen der Investment-Grade-Emit-
tenten liegt bei 0,67% (Median 0,62%) und damit um 0,48%
Basispunkte niedriger als noch im Vorquartal mit 1,15% (Me-
dian 1,11%). Die durchschnittliche Laufzeit in diesem Segment
ist 8,5 Jahren nahezu konstant geblieben. Was bisher nur
bei Bundesanleihen beobachtet werden konnte, ist nun
auch bei Corporate Bonds eingetreten: Negative Emissi-
onsrenditen! Die Deutsche Bahn platzierte am 12.07.2016

eine 350 Mio. EUR zinslose Anleihe mit einer Laufzeit von 5 Jah-
ren. Der Ausgabepreis lag bei 100,03%, so dass eine Rendite
von minus 0,01% entstand. Ebenfalls konnte Henkel Anfang
September zwei Zero-Bondanleihen mit einem Gesamt-
volumen von 1,2 Mrd. EUR und Laufzeiten von 2 und 5 Jah-
ren emittieren, bei der der Kurzlaufer Gber pari zu 100,1% und
damit mit einer Emissionsrendite von minus 0,05% und die 5
jahrige Tranche zu pari platziert werden konnten.

Mittlere Emissionsrenditen und Laufzeiten der Euro-Anleihen

(Non-Financials)

@ Emissionsrenditen

High Yield 3,07%

2,75%

0,67%

Investment

Grade 1,15%

1,08%

Quelle: Thomson Reuters, eigene Berechnungen

@ Laufzeiten in Jahre

High Yield 8,0
5,0
8,5
Investment
Grade 85
6,8
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Auswahl Anleineemissionen ab 500 Mio. EUR in Qll 2016

Emittent Emissionsdatum Volumen in Mio. EUR Wéhrung Kupon | Ausgabepreis Félligkeit i  Rendite | Rating

Siemens NV H 06.09.2016 H 1.500 . UsSD | 2,35% . 99,71% 1 15.09.2026 | 2,38% H Moody's: A1; S&P:A+
Siemens NV E 06.09.2016 E 973 E usD E 1,70% E 99,91% E 156.09.2021 E 1,72% E Moody's: A1; S&P:A+
Siemens NV E 06.09.2016 E 972 E usD E 1,30% E 99,87% E 156.09.2019 E 1,34% E Moody's: A1; S&P:A+
Deutsche Telekom International E 13.09.2016 E 891 E USD E 1,95% E 99,84% E 19.09.2021 E 1,98% E Moody's: Baal; S&P:BBB+
Siemens NV E 06.09.2016 E 882 E usbD E 3,30% E 99,64% E 15.09.2046 E 3,32% E Moody's: A1; S&P:A+
Evonik Finance BV E 30.08.2016 E 750 E EUR E 0,38% E 99,49% E 07.09.2024 E 0,44% E Moody's: Baal; S&P:BBB+
Schaeffler Verwaltungs GmbH E 08.09.2016 E 750 E EUR E 3,75% E 100,00% E 15.09.2026 E 3,75% E Moody's: Bal; S&P:B+
Schaeffler Verwaltungs GmbH E 08.09.2016 E 750 E EUR E 2,75% E 100,00% E 15.09.2021 E 2,75% E Moody's: Bat; S&P:B+
Schaeffler Verwaltungs GmbH 5 08.09.2016 5 750 5 EUR 5 3,25% 5 100,00% 5 16.09.2023 5 3,25% 5 Moody's: Bal; S&P:B+
Energie Baden-Wuerttemberg E 28.09.2016 E 725 E EUR E Float Rate E 99,40% E 05.04.2077 E Float Rate E Moody's: Baa2; S&P:BBB-
BMW Finance NV E 08.08.2016 E 71 E GBP E 0,88% E 99,97% E 16.08.2022 E 0,88% E Moody's: A2; S&P:A+
Henkel AG & Co KGaA E 06.09.2016 E 700 E EUR E 0,00% E 100,00% E 13.09.2021 E 0,00% E Moody's: A2; S&P:A
Deutsche Telekom International 5 13.09.2016 5 670 5 USD 5 2,49% 5 99,99% 5 19.09.2023 5 2,49% 5 Moody's: Baal; S&P:BBB+
Deutsche Telekom International E 13.09.2016 E 669 E usb E 1,50% E 99,91% E 19.09.2019 E 1,53% E Moody's: Baal; S&P:BBB+
BMW US Capital Corp E 08.09.2016 E 663 E usb E 1,85% E 99,89% E 15.09.2021 E 1,87% E Moody's: A2; S&P:A+
Henkel AG & Co KGaA E 06.09.2016 E 663 E usD E 1,50% E 99,85% E 18.09.2019 E 1,55% E Moody's: A2; S&P:A
BMW US Capital Corp E 08.09.2016 E 662 E usb E 2,25% E 99,69% E 16.09.2023 E 2,30% E Moody's: A2; S&P:A+
Siemens NV E 06.09.2016 E 660 E usbD E 2,00% E 99,44% E 156.09.2023 E 2,09% E Moody's: A1; S&P:A+
Evonik Finance BV E 30.08.2016 E 650 E EUR E 0,00% E 99,77% E 08.03.2021 E 0,50% E Moody's: Baat; S&P:BBB+
Aroundtown Property Holdings E 11.07.2016 E 500 E EUR E 1,50% E 95,31% E 15.07.2024 E 2,14% E Moody's: -; S&P: BBB
Evonik Finance BV E 30.08.2016 E 500 E EUR E 0,75% E 98,83% E 07.09.2028 E 0,85% E Moody's: Baal; S&P:BBB+
Henkel AG & Co KGaA E 06.09.2016 E 500 E EUR E 0,00% E 100,10% E 13.09.2018 E -0,05% E Moody's: A2; S&P:A
Deutsche Bahn Finance NV 5 156.09.2016 5 500 5 EUR 5 0,63% 5 98,70% 5 26.09.2028 5 0,74% 5 Moody's: Aal; S&P:AA-
BASF SE E 23.09.2016 E 500 E EUR E 0,88% E 98,51% E 06.10.2031 E 0,98% E Moody's: A1; S&P:A
Lanxess AG 29.09.2016 500 EUR 1,00% 98,89% 07.10.2026 1,12% Moody's: Baa3; S&P:BBB-
Lanxess AG | 29002016 | 500 " EUR | 025% | 99,53% | 07102021 \  035% : Moody's: Baa3; S&P:BBB-

Quelle: Thomson Reuters

Im Segment der High-Yield-Emittenten hat sich das Um-
feld gegentiber dem Vorquartal unwesentlich verandert. So
betrug der durchschnittliche Renditespread des iTraxx Cross-

Top 20 Emissionsbanken
Q1-Q3 2016

Institut I Begleitetes Volumen in Mrd. EUR I Anzahl beteiligte Emissionen
BNP H 20,1 H 26
Barclays E 18,6 E 20
JP Morgan E 18,2 E 27
Deutsche Bank 5 18,1 5 30
Goldman Sachs 5 14,9 5 23
HSBC E 13,5 E 21
UniCredit 5 13,5 5 17
Citi E 12,5 E 18
BofA ML 5 11,4 5 17
Societe Generale 5 10,8 5 17
Morgan Stanley 5 8,5 5 12
Commerzbank 5 8,4 5 13
RBC 5 7,7 5 17
Credit Suisse 5 7,5 5 10
Mitsubishi UFJ 5 6,4 5 11
Credit Agricole 5 5,5 5 7
BBVA 5 4,9 5 6
ING 5 4,8 5 6
Santander 5 4,8 5 6
Bayern LB E 4,5 E 6

Quelle: Thomson Reuters

over Index mit einer finfjdhrigen Laufzeit im 3. Quartal 3,23%
(2. Quartal 2016 3,28%). Die drei Euro-High-Yield-Anleihen
wurden allein durch die Schaeffler Verwaltungs GmbH
platziert. Die Schaeffler-Anleihen hatten ein Gesamtvolumen
von 2,25 Mrd. EUR und wurden in 5, 7 und 10 Jahren Lauf-
zeit mit je 750-Mio.-EUR-Tranchen aufgeteilt. Die Emis-
sionsrendite betrug 2,75%, 3,25% und 3,75%. Das Rating
des Unternehmens wurde durch Moody‘s mit Bal und von
S&P mit B+ bewertet.

Die Automobilhersteller haben die Marktflihrerschaft
verloren

Wie bei den Wahrungsanleihen hat sich die Emittenten-
struktur im letzten Quartal grundlegend verandert. Domi-
nierten bisher am Anleihemarkt ausnahmslos die Auto-
mobilhersteller (BMW, Daimler und bis QIl 2015 VW) mit
einem Marktanteil von deutlich tGber 50%, so fiel deren An-
teil aktuell auf nur noch 16% bzw. 3,7 Mrd. EUR. Zu den
gréBten Emittenten im 3. Quartal 2016 z&hlen Siemens
mit sechs Anleihenplatzierungen und einem Volumen von
5,3 Mrd. EUR, Schaeffler mit drei High-Yield-Emissionen
und einem Gesamtvolumen von 2,25 Mrd. EUR, BMW mit
sieben Emissionen und einem Volumen von rund 3 Mrd.
EUR, die Deutsche Telekom mit vier Anleihen und einem
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Volumen von rund 2,5 Mrd. EUR sowie der Henkel Kon-
zern mit ebenfalls vier Anleihentranchen von insgesamt
2,2 Mrd. EUR.

UniCredit und Barclays sind die fihrenden
Emissionsbanken in diesem Segment

In den neun Monaten des Jahres 2016 wurden insgesamt
rund 60 Mrd. EUR bzw. 107 Anleihen von Non-Financial-Emit-
tenten platziert. Diesen Markt teilen sich aktuell 41 Emis-
sionsbanken in ihrer Funktion als Konsortialfihrer bzw.
»Bookrunner“ auf. Im Mittel bildeten diese Institutionen unter-
einander ein Konsortium von 3,4 Banken. Zu den Marktfiih-
rern (Top 5) gehéren BNP Paribas, Barclays, JP Morgan,
Deutsche Bank und Goldman Sachs. Unter den Top 20 sind
die deutschen Bankenhauser Deutsche Bank (#4), Commerz-
bank (#12) und die Bayerische Landesbank (#20) vertreten.

Die LBBW steht zurzeit auf Platz 22 mit einem begleiteten Vo-
lumen von 4,2 Mrd. EUR (sechs Emissionen). Die DZ-Bank
erreicht Platz 25 und war an drei Anleiheemissionen mit ei-
nem Volumen von 1,4 Mrd. EUR beteiligt.

Fazit & Ausblick

Der Corporate Bond Markt deutscher Non-Financials konn-
te sich im 3. Quartal 2016 trotz Brexit und dem Fehlen der
VW-Emissionen deutlich beleben. Erstmals lag der Anteil der
Nicht-Euro-Anleihen Uber 50% des Gesamtmarktes. Ebenso
wurde die marktbeherrschende Stellung der Automobilher-
steller erstmalig in diesem Quartal gebrochen und liegt deut-
lich unter 20% Marktanteil. Neu ist zudem, dass es erstma-
lig Emittenten gelungen ist, negative Emissionsrenditen zu er-
zielen. Es kann ein spannender Endspurt fir 2016 erwartet
werden!
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Foto: © IKB Deutsche Industriebank AG

Neue Anleiheoffensive: IKB emittiert
Euro- und US-Dollar-Festzinsanleinen
sowie Stufenzinsanleihe

Die IKB Deutsche Industriebank AG geht erneut auf Investorensuche, im Gepéck
eine prall gefiillte Emissions-Pipeline an neuen IKB Anleihen unterschiedlicher Lauf-
zeit- und Verzinsungsvarianten, deren jeweilige Chance-Risiko-Profile mitunter auch
fir Private keineswegs uninteressant sein sollten.

So wirbt die Mittelstandsbank gegenwartig mit sieben Festzinsanleihen — darun-
ter auch eine in US-Dollar denominierte Fremdwahrungsanleihe — sowie einer neu-
en Stufenzinsanleihe um frische Anleihegelder. Mit den verschiedenen Chance-
Risiko-Profilen der Bonds werden in erster Linie auch Anleihe-affine Privatanleger

adressiert.

IKB Festzinsanleihen

A IKB 0,90 % Festzinsanleihe 11/2018
= WKN: A2ZBNSE
= 2 |ahre Laufzeit
= Festgelegte Verzinsung: 0,90 % p.a.

* Ieichnungsfrist: 17. Oktober - 11. November 2016

= Hinwels fiir Vertriebspartner: Die /K5 090 &
Festzinsanieifie 112078 kann nur Uber
die Nord/LE Norddeutsche Landesbank gezeichnet
werden

+ Mehr

1 IKB 1,10 % Festzinsanleihe 11/2019
WEN: AZBNIF
3 Jahre Laufzeit
Festgelegte Verzinsung: 1,10 % p.a.
Zelchnungsfrist: 17. Oktober - 11. November 2016

«  Hinwels fiir Vertriebspartner: Die /K5 1,70 %
Festzinsanfeifie 11/2074kann nur Gber
die Nord/LB Norddeutsche Landesbank gezeichnet
werden

<+  Mehr

IKB 1,25 % Festzinsanleihe 11/2020

= WKN: AZBNSH

= 4 |ahre Laufzeit

= Festgelegte Verzinsung: 1,25 % p.a.

= TZelchnungsfrist: 25. Oktober - 21. November 2016

*  Hinwels fiir Vertriebspartner: Die /KB 7,25 %
Festzinsanleife 11/2020kann nur Uber die Bayern
LB Bayerische Landesbank gezeichnet werden

< Mehr

IKB 1,05 % Festzinsanleihe 05/2019

= WKN: AJBNSG

= 25 |ahre Laufzeit

= Festgelegte Verzinsung: 1,05 % p.a.

*  Zeichnungsfrist: 25. Oktober - 21. November 2016

= Hinwels fiir Vertriebspartner: Die (K5 7,05 &
Festzinsanieine 05/2074 kann nur Gber die Bayern
LE Bayerische Landesbank gezeichnet werden

+ Mehr

IKB 1,15 % Festzinsanleihe 05/2020

WEN: AZBNSA

3,5 Jahre Laufzeit

Festgelegte Verzinsung: 1,15 % p.a.

Zelchnungsfrist: 07. Okrober - 03. November 2016

< Mehr

IKB 1,35 % Festzinsanleihe 11/2021

= WHKN: AZBNSB
5 Jahre Laufzeit
= Festgelegte Verzinsung: 1,35 % p.a.

Zelchnungsfrist: 07. Sep -03. N

ez

ber 2016
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Festzinsanleihen in USD

Festzinsanleihen der IKB in USD bieten jahrlich gleichbleibende Zinszahlungen in USD
wahrend der gesamten Laufzeit. Die Riickzahlung von 100% des Nennbetrags in USD
erfolgt durch die IKB zum Laufzeitende.

’\\ IKB 2,75 % USD Festzinsanleihe 11/2019

A

\

WEKN: A2BNSD

3 Jahre Laufzeit

Verzinsung: 2,75 % p.a.

Zeichnungsfrist: 07. Oktober - 03. November 201

Die IKB Anleiheneuemissionen werden allesamt im Rahmen
des am 25. August 2016 aufgelegten ,Debt Issuance
Programme“ ab einer fur Privatanleger probaten Mindest-
anlagesumme von nominal jeweils 1.000 EUR o&ffentlich
angeboten. Die Wertpapiere versprechen je nach Risiko eine
jahrliche Verzinsung zwischen 0,90% und 2,75% bei den
festverzinslichen Bonds bzw. bis zu 1,90% p.a. bei der IKB
Stufenzinsanleihe.

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

Wéhrend der Angebotsfrist — voraussichtlich bis Mitte/ En-
de November 2016 - sind die Bonds Uber ausgewéahlte Ver-
triebspartner orderbar. AuBerdem kénnen die Anleihen Uber

Stufenzinsanleihen

Stufenzinsanleihen der IKB bieten festgelegte und Uber die Laufzeit ansteigende Zinsen.
Die Rickzahlung von 100% des Nennbetrags erfolgt durch die IKB zum Laufzeitende.

=T
S
f' —

IKB Stufenzinsanleihe 11/2024

WHKN: A2ZBNSC

8 Jahre Laufzeit

Festgelegte, steigende Verzinsung:

1,50 %, 1,50 %, 1.60 %. 1.60 %, 1,70 %, 1.70 %. 1,90 %.
1,90 % p.a.

Zeichnungsfrist: 07. Oktober - 03. November 2016
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ein kostenloses IKB-Wertpapierdepot ohne Ausgabe-
aufschlage gezeichnet, gekauft, verwahrt oder verkauft wer-
den — mit Ausnahme der USD-Festzinsanleihe.

Aber: Uber das IKB-Depot kdnnen Anleihen nicht an der
Borse gehandelt werden! Als Handelspartner steht aus-
schlieBlich die IKB zur Verfligung, auBerborslich zum dann
aktuellen Sekundarmarktpreis im Rahmen eines Festpreis-
geschafts.

Ansonsten erfolgt am Emissionstag die Notierungsaufnahme
der jeweiligen Schuldverschreibungen im Freiverkehr der
Borse Frankfurt sowie im Primarmarkt der Diisseldorfer
Borse, wo sie taglich gehandelt werden kdnnen.

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

Uber ein aktuelles Unternehmensrating einer offiziellen Ra-
tingagentur verfugt die Bank derzeit nicht — entsprechende
Ratingvertrage mit Moody’s (letztes Langfrist-Rating: Ba2)
und Fitch (BBB-) wurden im Sommer 2011 gekiindigt.

»~Wer angesichts des Zinstiefs nicht auf Anleihen verzichten
will, sollte seine Investments sorgféltig auswahlen. Unsere
neuen Fest- und Stufenzinsanleihen bieten neben Pla-
nungssicherheit auch vergleichsweise attraktive Zins-
zahlungen. Die US-Dollar-Festzinsanleihe kann zudem zur
Diversifizierung des Wahrungsportfolios genutzt werden®, so
Jorn Schiemann, Leiter Privatkunden und Anlageprodukte
bei der IKB.

Weiterflhrende Informationen kénnen im veréffentlichten
Basisprospekt, den jeweiligen ,Endgiiltigen Bedingungen*,
sowie den ,Produktinformationsblattern“ auf der Internet-
seite der IKB nachgelesen und heruntergeladen werden.

Michael Fuchs



https://www.ikb.de/wertpapiere/produkte/details/DE000A2BN9D0
https://www.ikb.de/wertpapiere/produkte/details/DE000A2BN9C2
https://www.ikb.de/MediaLibrary/b2cf84c6-5a2b-4e11-b92a-e54e7257bfc2/20160825_Prospekt.pdf
https://www.ikb.de/fileadmin/content/30_Investor_Relations/20_Fixed_Income/09_Sonstiges/110714_Moodys.pdf
https://www.ikb.de/privatkunden/wertpapiere/aktuell-in-zeichnung
https://www.ikb.de/fileadmin/content/30_Investor_Relations/20_Fixed_Income/09_Sonstiges/110630_FITCH_WITHDRAWS_IKB_S_RATINGS.pdf
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BONDGUIDE EXKLUSIVINTERVIEW

Chief Investment Officer, General Manager,
Investment & Development-Bereich,

,ES gibt viel zu lernen von den Deutschen®

Interview mit Kian Guan Goh, Chief Investment Officer, Chiho-
Tiande Group zu den Motiven der Scholz-Ubernahme, die
weiteren Plédne mit dem deutschen Recycler und natdrlich,
was sich die Chinesen fiir eine Zukunft von und mit Scholz
vorstellen.

BondGuide: Mr. Goh, kdnnten Sie den Deal mit der Scholz
Holding kurz in eigenen Worten erldutern?

Goh: Die Chiho-Tiande Group, kurz CTG, Chinas groBter
Metallrecycler, hat es sich zum Ziel gesetzt, das kiinftig welt-
weit fihrende Metall-Recycling-Unternehmen zu schaffen.
Die Scholz Gruppe ist flir CTG ein wichtiger Baustein, um die-
ses Ziel zu erreichen. Derzeit gibt es weltweit kein Metall-
recycling-Unternehmen, das im gleichen MaBe integriert ist,
wie es CTG in Kombination mit Scholz sein wird. Hintergrund
ist, dass der chinesische Recyclingmarkt gerade erst am
Anfang steht. Der Markt entwickelt sich Uber die Zeit hinweg
und wird reif. Dabei durchlauft er denselben Entwicklungs-
zyklus, den auch die Industrielander durchlaufen haben.
Durch die Integration der beiden Teams kann viel gelernt wer-
den. Aufgrund der Industrialisierung in China tber die vergan-
genen Jahrzehnte werden viele langlebige Produkte in den
nachsten Jahren das Ende ihrer Lebensdauer erreichen. Der
kunftige Bedarf im Milliardenland China ist riesig.

BondGuide: Einige Investoren in Deutschland sind bis heute
noch nicht génzlich durch die Komplexitdt der Ubernahme
gestiegen.

Goh: Die Transaktion selbst ist vergleichsweise aufwendig
und anspruchsvoll, da es sich nicht um eine einfache Eigen-
kapital-Akquisition handelt. Aufgrund der
schuldung von Scholz mussten wir als erstes eine finanzielle

hohen Ver-

* Kian Guan Goh ist Chief Investment Officer und General Manager des Investment &
Development-Bereichs der chinesischen Chiho-Tiande Group. Zuvor war Goh u.a. bei
der USUM Group, BNP Paribas und Singapore Telecom.

Restrukturierung durch eine sogenannte Debt-to-Control-
Akquisition durchflhren, die mehrere Tranchen und Kredit-
geber einschloss. Erst danach konnte eine Eigenkapital-
Transaktion angegangen werden. Zahlreiche zusatzliche
Meilensteine mussten daher bewéltigt werden.

BondGuide: Welchen Wert sehen Sie in Ihrer neuen deut-
schen Beteiligung, wie lautet die Idee dahinter?

Goh: Die Geschéfte der Scholz Gruppe und von CTG sind in
hohem MaBe komplementar und eine Kombination ist stra-
tegischideal. Dartiber kdnnen betrachtliche profitable Wachs-
tumsmaoglichkeiten fur beide Unternehmen erschlossen wer-
den. Der kurzfristige Vorteil ist das vorgelagerte Sourcing von
Materialien. Der Zusammenschluss erdffnet flr die vergro-
Berte Gruppe die Mdglichkeit, verschiedene Quellen weltweit
fur die Beschaffung anzuzapfen sowie die Abhangigkeit von
Zwischenhandlern zu verringern. Auf diesem Weg kann das
Metall-Recycling-Geschéaft auch in einem angespannten
Marktumfeld profitabel betrieben werden. Der langfristige
Vorteil ist eher strategischer Natur. Denn China verstérkt sei-
nen Fokus auf nachhaltige Entwicklung und reduziert den
Einfluss seines wirtschaftlichen Wachstums auf die Umwelt.
Umwelt-Regulierungen und -Standards flir unsere Branche
werden zunehmen. Es gibt viel zu lernen von den Deutschen,
die eine ahnliche Transformation durchgemacht haben, so-
wohl aus einer Technologie- als auch aus einer Management-
Perspektive.

BondGuide: Scholz hatte das eigene auskdémmliche Uber-
leben die letzten Jahre nicht geschafft — weshalb meinen Sie,
dass dies mit auslandischer Hilfe in Zukunft moglich sein
wird?

Goh: Erstens war die finanzielle Last, die sich Scholz in den
vergangenen zehn Jahren aufgeladen hat, nicht nachhaltig.
Die vorangegangenen Restrukturierungen konnten die
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Schuldenproblematik nicht aus dem Weg rdumen. Unsere
finanzielle Restrukturierung zielt auf die L6sung genau dieses
Problems ab. Das kénnte auch ohne ausléndische Hilfe er-
reicht werden, denn jedes Private-Equity-Unternehmen oder
jeder europaische Investor mit einem Interesse an der Recy-
cling-Industrie kann Geld auf den Tisch legen.

BondGuide: Und was bringt Chiho-Tiande zusétzlich ein?
Goh: Die zweite Hurde ist schwieriger zu nehmen ohne Hilfe
von auBen - der globale Preis flr Schrott und Stahl befindet
sich derzeit in einem dauerhaften Tief. Der internationale
Markt fur diese Ressourcen befindet sich seit Jahren in einer
angespannten Verfassung und eine kurzfristige Besserung
ist nicht in Sicht: 2015 sind die Weltmarktpreise noch einmal
gefallen. Dem gegeniiber stehen groBe Uberkapazitdten in
der weltweiten Stahlproduktion entlang der gesamten Wert-
schopfungskette, insbesondere im Stahlsegment und ferner
bei Nichteisenmetallen. In diesem Umfeld ist eine Konsolidie-
rung nétigt, um relevant und wettbewerbsfahig zu bleiben. Im
Bereich Metallrecycling ist CTG angetreten, um vor diesem
Hintergrund selbst eine Plattform zur Konsolidierung zu
schaffen.
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Foto: © Scholz Holding GmbH

BondGuide: Wie geht das?

Goh: Hierflr sind exzellente Technologie, operative Experti-
se und ein dichtes Beschaffungs- und Vertriebsnetz nétig.
CTG ist bereits gut aufgestellt fiir das kommende Wachstum
in China, aber es fehlen die genannten Merkmale, die Scholz
mit seinem Netzwerk in Europa und den USA beitragt. CTG
er6ffnet Scholz einen erweiterten Zugriff auf einen gréBeren
und wachsenden Markt, den weder européische Investoren
noch Wettbewerber von Scholz anbieten kénnen. Weiterhin
ist CTG als gelistetes Unternehmen in der Lage, den Zugang
zu den internationalen Kapitalmarkten erméglichen. Gemein-
sam wollen Scholz und CTG einer der filhrenden Marktteil-
nehmer in der Recycling-Industrie weltweit sein.

BondGuide: Was muss man bei einem solchen Cross Border
Deal wissen Uber das Ubernahme-Target, den hiesigen Markt,
den Kontinent?

Goh: Scholz hat Geschéaftstatigkeiten in verschiedenen euro-
paischen Landern. Wir missen die unterschiedlichen Assets
verstehen, deren Performance, das Management, Betrieb
und Controlling, Marktdynamiken, Produkte, Kunden und die
Versorgung mit Material. Darliber hinaus mussen wir einen
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guten Uberblick liber die Probleme erhalten, vor denen das
Unternehmen steht — intern wie extern — und wie diese gelost
werden kdnnen.

BondGuide: Und die unterschiedlichen Kulturen?

Goh: Ja, ein weiterer wichtiger Faktor ist die Kultur. Europa
ist nicht ein einziges Land, sondern besteht vielmehr aus
verschiedenen Kulturen und Ansétzen. Der GroBteil der Mit-
arbeiter von Scholz wird China noch nicht bereist und kein
tiefes Versténdnis der chinesischen Kultur haben. Man muss
in der Lage sein, sich in die Menschen vor Ort versetzen zu
kénnen. Das Team muss die Sprache der Angestellten spre-
chen — im wortlichen, wie im Ubertragenen Sinne. In diesem
Zusammenhang ist Transparenz fir alle Beteiligten wichtig.
Man muss auf allen Ebenen offen und adaquat kommuni-
zieren, um die Leute abzuholen und sie fir das gemeinsame
Ziel — in unserem Fall die gemeinsame Zukunft von Scholz
und CTG - zu begeistern.

BondGuide: Und der Deal selbst, wie kam CTG zum Zuge?
Goh: Aus einer Deal-Perspektive war es entscheidend, die
Dynamik der Transaktion zu verstehen, da es eine Distressed-
Situation war und sich das Unternehmen in einer doppel-
seitigen Treuhanderschaft befand. Gerade hier war es sehr
wichtig die Bedulrfnisse beider Seiten zu begreifen, denn
diese unterschieden sich sehr und benétigten eine Uberlegte
Herangehensweise. Zusétzlich war es wichtig, Entschlos-
senheit und Schnelligkeit zu demonstrieren. Basierend auf
vereinzelten schlechten Erfahrungen haben européische
Marktteilnehmer teilweise noch immer Vorbehalte gegen-
Uber chinesischen Investoren, besonders wenn es um die
Themen Kapitaltransfer und Transaktionssicherheit geht.

CTG hingegen konnte wahrend der Verhandlungen jeden
Meilenstein rechtzeitig oder sogar friher als geplant errei-
chen und dadurch allen Stakeholdern das nétige Vertrauen
bieten.

BondGuide: Inwieweit wird sich CTG als neuer Gesellschaf-
ter in das hiesige Management vor Ort involvieren?

Goh: CTG ist ein strategischer Investor, der selbst eine Bran-
chenexpertise mitbringt. Wir schauen daher nicht nur wie Fi-
nanzinvestoren auf die Bilanz und beraten bei Finanzierungs-
und Investitionsfragen. Wir engagieren uns in einem gewis-
sen Umfang auch operativ. Hier ist beispielsweise ein Aus-
tausch von Ingenieuren und Experten zwischen CTG und
Scholz sowie vice versa geplant. Aber auch in der Geschafts-
fihrung der Scholz Recycling GmbH arbeitet mit Henry Qin
kinftig ein Repréasentant der CTG mit an der Neuaufstellung
der Scholz Gruppe. Der Anteilseigner hat eine klare Strategie
und wird sich auf ein Uberwiegend deutsches Management-
Team verlassen, um die Strategie zu erflllen und Scholz in
die Zukunft zu flhren.

BondGuide:
Goh: Die vergangenen Jahre der Restrukturierung haben viel

... und welches ware das in kurzen Worten?

Zeit und Energie des Managements von Scholz verbraucht.
Mit dem Abschluss dieses Kapitels, dem neuen Manage-
ment-Team, bestehend aus alten und neuen Kdpfen, liegt der
Fokus nun auf dem Geschéft, den Kunden und den Mitarbei-
tern, um aus dem derzeitigen Unternehmen die ,neue” Scholz
Gruppe zu formen. Nur dann wird Scholz seine Relevanz in
diesem umkampften Markt behaupten kénnen.

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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KOMMENTAR

von
Ralf Meinerzag,
Fondsmanager,
Steubing
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Mittelstandsanleihen: Grauer Oktober
mit vielen Glaubigerversammliungen

Im ,,Standpunkt German Mittelstand” duBert sich das Team
um Ralf Meinerzag regelméBig zum Markt flr Mittelstands-
und Hochzinsanleihen. Dieses Mal: Das ESUG entartet in einen
Schuldenlastabwurf.

Die letzte Septemberwoche hatte es in sich. Wir waren so
mutig unsere Insolvenz-Prognose im letzten Standpunkt zu
KTG Energie aufrecht zu halten, obwohl das Unternehmen
kurz vorher vom Insolvenzverwalter der KTG Agrar an die
Gustav-Zech-Stiftung verkauft wurde. Am 27. September
war es dann soweit: Einen Tag bevor der Kupon von 7,25%
der 50 Mio. EUR Anleihe bezahlt werden musste, reichte das
Unternehmen beim zustandigen Amtsgericht einen Antrag
auf Insolvenz in Eigenverwaltung ein.

KTG ENERGIE AG 12/18 (WKN: A1ML25)

Nov Jan Mrz Mai Jul Sep

Quelle: BondGuide

Einen Tag vorher erwischte es die Versicherungsholding
Enterprise, die eine Anleihe in Hohe von rund 40 Mio. EUR
emittiert hatte. Das Rating von Creditreform fir die Versiche-
rungsholding ,,A-“ war top. Warum? Man hatte sich einen be-
sonderen Gag flr den deutschen Markt einfallen lassen.
,Jahrelang warb die Versicherungsholding Enterprise fir ihre
Anleihen damit, dass sie Geld fiir Zins und Tilgung auf einem
Extrakonto anspare. Nach der Insolvenz stellt sich heraus:
April, April.“ (FAZ vom 04.10.)

Extrakonto ist eben kein notarielles Anderkonto. Somit
flieBen die hier eingezahlten Gelder direkt in die Masse und
nicht an die Glaubiger. Im Nachhinein miissen sich die
Investoren dieser Anleihe deutlich hinterfragen: Sind Sie
nicht auf einen Marketinggag mit dem Extrakonto herein-
gefallen, ohne das zumindest bilanziell fragwirdige Versiche-
rungsgeschéft intensiver zu betrachten und zu hinterfragen?

Am 29. September erwischte es auch den Bettwaren-
hersteller Gebr. Sanders. Man reichte einen Antrag auf ein
Schutzschirmverfahren beim Amtsgericht ein. Das Unterneh-
men nannte als Grund die fehlende Prolongation einer Bor-
rowing Base Finanzierung in Héhe von 5,2 Mio. EUR durch
eine deutsche GroBbank. Damit haben die Gebr. Sanders zu-
erst einmal bis zu drei Monate Zeit gewonnen: Der Schutz-
schirm schitzt vor den Glaubigern.

Somit auch vor den Anleihegldubigern — im Jahr 2013 hat
das Unternehmen 22 Mio. EUR emittiert. Konsequenz: Der
halftige Kupon der mit 8,75% verzinsten Anleihe, der am
22. Oktober fallig wirde, wurde ausgesetzt. Wenn die Gebr.
Sanders keine Insolvenz anmelden mussen und das Schutz-
schirmverfahren verlassen kénnen, missen sich die Anleger

GEBR.SANDERS [HS.13/18 (WKN: A1X3MD)

Nov Jan Mrz Mai Jul Sep

Quelle: BondGuide
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sehr wahrscheinlich zumindest mit deutlichen Einschnitten
vertraut machen.

Genauso haben die beiden Modeunternehmen René
Lazard (15 Mio. EUR Anleihe) und Laurel (20 Mio. EUR
Anleihe) Glaubigerversammlungen einberufen mit dem Ziel,
von ihren Anlegern Schuldenschnitte zugestanden zu be-
kommen.

Wir haben mittlerweile den Eindruck, dass viele Unternehmen
versuchen, Uber eine Insolvenz in Eigenverwaltung ihre
Schuldenlast massiv zu reduzieren. Frei nach dem Motto:
Lieber Anleger, wenn Du dazu nicht bereit bist, dann ge-
hen wir in die Insolvenz und die Quote wird dann noch
deutlich schlechter sein. Gleichzeitig mochten viele dieser
Unternehmen die Laufzeit ihrer reduzierten Anleihe nach
oben anpassen und wiinschen sich, dass die Anleger ihre
Gelder nicht abziehen.

Ziel des seit dem Jahr 2012 in Kraft getretenen ESUG sollte
eigentlich sein, dass die Glaubiger mehr Einfluss auf das
sich in der Krise befindende Unternehmen haben sollten
und gleichzeitig dem Unternehmen eine Fortflihrungsoption
gegeben wird. Unserer Meinung nach ist das ESUG nicht
ausgereift und wird mittlerweile zum Nachteil der Glau-
biger instrumentalisiert.

Die Entwicklungen der letzten Monate gehen weit tUber das
Risiko von Hochzinsanleihen hinaus. Es darf nicht sein,
dass das Nutzen des ESUG zu einem strategischen
Geschaftsmodell ,,verkommt®. Insofern erwarten wir einen
grauen Oktober mit vielen Glaubigerversammlungen, die al-
le nur einen Sinn und Zweck haben: Die Damen und Herren
Anleger werden zur Kasse gebeten.

Kontakt: Ralf Meinerzag ® +49 69 297 16 172
sgmf@steubing.com e www.germanmittelstandfund.de

Smart Investor

GEGEN

DEN MAINSTREAM

Anzeige

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Smart Investor

Weekly

Smartlnvestor.de

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


http://www.smartinvestor.de/abonnement-shop/abonnement

ober e Seite 22

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

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

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

*

Laurel ' Damenbekleidung 7,13% ' CCCY 18,46 | 421,4%  Oddo Seydler Bank

Okt 12 FVFRA | L ]
(2017) ' AIREST } } } } } ' (CR) } } } }
René Lezard ' Modehandler "Nov 12 'FVFRA 15! ja ! 7,25%'CCCY | 2555  2788% Schnigge (AS), e
(2017) ' AIPGQR } } } } } ' (CR) } i | UBJ (LP) }
Travel24 ' Online-Reisen ' Sep 12 ' Entry f 21 nein | 7.50% | 4065  192,3% Acon Actienbank x
(2017) ' AIPGRG } ' Standard } } } } } } }
Rickmers ' Logistik " Jun/Nov 13 & | Prime ' 275 ja | 888% CCCY | 2165  181,7% Oddo Seydler Bank Px
(2018) “ATTNA3 ‘Mrz/Nov 14 : Standard } } *(CR) } i } }
Peine ' Modehandler LJun/dul 13 VS ; 4" nein | 800% ' CY ' 22,00 168,5%  quirin Bank e
(2018) * ATTNFX } } } } } ' (CR) } } } }
More & More " Modehandler " Jun 13/Feb 14! FV'S ; 10 ja ' 813% CCY ' 2850 146,4%  quirin bank P
(2018) “ A1TND4 } } } } } *(CR) } i } }
Smart Solutions (vorm. ' Funktionstextiien ' Dez 13 FVFRA 181 ja | 800% CCC® ' 2596  112,2% Oddo Seydier Bank i
Sympatex) | A1X3MS i i i i i | (CR) i ! f i
(2018) : : : : : : : : : : :
Karlie Group  Heimtierbedarf " Jun 13 ' Entry ; 10! nein | 500% B9 ' 10,00  89:8% Viscardi (AS), P
(2021)  ATTNG } ‘Standard } } “(SR) } i | Blattchen & Partner (LP)
Beate Uhse ' Erotikartikel Jul 14 ' Entry 30 ja | 7,75%!BBY | 2470 88.9%  Scheich & Partner (AS), ' *
(2019) A12TIW } ' Standard } } (EH) } } ' youmex (LP) }
Alno " Kiichenmabel " Apr13 ' Entry ; 45 ja | 850% !B | 4300(  888% Oddo Seydeer Bank o
(2018) ' ATR1BR } ‘Standard } } “(SR) } i } }
Sanha 'Heizung & Sanitar ' Mai 13/Jan 14 Entry f 38! ja ! 7,75% ' BY ' 4312 834% equinet Bank e
(2018) | ATTNA7 ; Standard ; ; '(CR) ; | } ;
Herbawi ' Modehandler 'Okt 14 'FVFRA 10 nein | 7.75% B+ ' 40,82  52,0%  DICAMA Px
(2019) FA12T6J } } } } } + (Feri) } i } }
3W Power I ' Energie ' Aug 14 'FVFRA ! 45 ja ! 800% ' 5500  89,7% Oddo Seydler Bank s
(2019) |A1ZJZB 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Scholz ' Recycling ' Feb 12/Feb 13 Entry ; 6' ja ' 000%: SDY 37,98 356% Oddo Seydler Bank (AS), | **
(2019) ' AIMLSS ; ' Standard ; ; ' (EH) ; } | Blattchen & Partner (LP)
Homann ' Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13! Prime © 1000 ja ! 7.00% B ' 81,50 282% Oddo Seydler Bank (AS), ' ***
(2017) - ATROVD '&Mai14 . Standard } } ' (CR) } } ' Conpair (LP) ;
eno energy 3 Erneuerbare Energien 3 Jun 11 3 PM DUS (C) 3 10 3 nein 3 7,38% 3 D 3 79,80 3 26,1% 3 GBC, Bankhaus Neelmeyer 3 *
(2018) T ATHBV5 } } } } } ' (CR) } i } }
Senivita Soz. GS ' Pflegeeinrichtungen ' Mai 14 'FVFRA ! 22 nein | 800% ' B+ 71,00 24:8% ICF, Blattchen FA e
(2019/unbegr) | AIXFUZ ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
Golfino |  Bekleidung 'Mrz 12 ' Entry ; 120 ja ! 7.25% B+Y ' 9399  22,6% Oddo Seydler Bank (AS), | **
(2017) * AIMAQE ' Standard *(CR) ' DICAMA (LP)
Air Berlin V ' Logistik ‘Mai 14 'FVFRA ! 82! ja | 563%: 7050 22,4% Px
(2019) | ABT0ON 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Neue ZWL Zahnradwerk | | Automotive 'Feb 14 " Entry 25" ja | 7,50% BY " 76,00 21,5% | Steubing (AS), DICAMA (LP) ' **
(2019)  AIYCTF } ' Standard } } ' (CR) } i } 3
Metalcorp ' Metallnandler " Jun 13/Mai 14! Entry f 31! ja | 875% BB+ | 8550 19,7% | Schnigge (AS), DICAMA (LP) | **
(2018) * ATHLTD ‘Standard ' (CR)
BDT Autornation ' Technologie 'Sep/Okt 12 ' Entry ; 170 nein | 8,13% ' CCCY | 91,05 19,3%  Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2017) + APGQL ' Standard *(CR) ' DICAMA (LP)
Air Berlin IV ' Logistik ‘Mai 14 'FVFRA ' 1700 ja ! 6,75%" © 78250  186% x
(2019) | ABT00L 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

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

(Laufzeit)

Stern Immobilien 3
(2018) }

eterna Mode
(2017) }

Ekosem Il
(2022)

VST Building Tech.
(2019)

Ekosem |
(2021)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2021) }

Senivita Social WA ;
(2020) 1

Solar8 Energy
(2021)

Schneekoppe
(2020)

Air Berlin Il
(2018)

Singulus Il
(2021)

Identec
(2017)

Vedes I
(2019)

4finance
(2021)

HanseYachts Il
(2019)

Timeless Homes
(2020) }
Eyemaxx Ill
(2019)

Minaya Capital WA
(2018)

Royalbeach Il
(2020)

Eyemaxx IV
(2020)

FCR Immobilien |
(2019)

DEWB
(2019)

Photon Energy
(2018)

DEMIRE
(2019)

JDC Pool
(2020)

Eyemaxx V
(2021)

Branche
WKN

Immobilien
A1TM8Z

Modehéndler
ATREXA

Agrarunternehmen
A1RORZ

Bautechnologie
A1HPZD

Agrarunternehmen
ATMLSJ

Automotive
A13SAD

Pflegeeinrichtungen
A13SHL

Erneuerbare Energien

Erndhrung

3
3
]
o
=
>

3
3
[e]
o
=
>

o

nanzdienstleister
14J9D

>

Zeitraum der
Platzierung

Plattform"

Entry Standard
& m:access

Sep 12/Jun 13 Bondm

Mrz 13

®» T
oo
QO
3
Qo
2
o3

Sep 14/Mrz 15| FV FRA

Mai/Jun 15

(Ziel-)
Volumen in. platziert

17 i nein
53 ja
78 ja
6 nein
50 ja
25 ja
45 nein
10 ja
1 ja
225 ja
12 ja
25 % nein
20 ja
100 ja
13 % nein
10 n. bek.
1 ja
8 ja
3 % nein
19 nein
5 nein
10 ja
5 % nein
100 ja
15 ja
20 % nein

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

Voll-

Kupon

6,25% | BBB-

8,00%

8,50%

8,50%

8,75%

7,50%

6,50%

3,00%

3,50%

8,25%

3,00%

8,00%

9,00%

7,88%

7,00%

7,38%

8,00%

8,00%

7,50%

6,00% !

7,00% ' BBBY®

Rating
(Rating-
agentur)®

' (SR)
; B+Y
| (CR)
1 CoCY
*(CR)
' COCY
' (CR)
' cocy
'(CR)

BY
CR)

BB%®

BB+3)8)
(Feri)

B+
(S&P)

(e}
=

L(CR)

Kurs
aktuell

Rendite
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Technische Chance/
p.a. Begleitung Risiko?®
durch ...”
18,4% | Dero Bank'™ o
17,5% | Fion
17,0% | Fion w
16,8% | Dero Bank'"
16,1% | Fion »

15,7% | ICF

15,6% N
13,8% Schnigge *
13,3% *
12,9% % Oddo Seydler Bank % i
12,8% FMS .
11,6% Steubing
11,3% Wallich & Matthes, ok
' Dero Bank'!
11,2% i Steubing i worx
10,7% Schnigge @
10,3% Dero Bank'" ik
10,3% Acon Actienbank *x
10,2% Acon Actienbank o
10,0% ICF .
9,4% Eigenemission ok
8,1% Oddo Seydler Bank R
7,8% % Eigenemission % worx
7,7% Oddo Seydler Bank ok
7,5% Steubing o
7,4% Small & Mid Cap 1B wkx
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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 ...”
GEWA 5 to 1 ! Immobilien Mz 14 | Entry 3! Ja ! 650% BBE® | 99,00 7,2%  equinet Bank (AS), FMS (LP) |
(2018) AIYCTY } 'Standard } } *(CR) } i } 3
FCR Immobilien II ' Immobilien ' Okt 16 'FVFRA 3' nein | 7,10% ' ' 100,02 7,1% Eigenemission ! ok
o2 naBpUC | | T T | |
Euroboden " Immobilien Ul 13 'PMDUS (C) ! 6' nein | 7,38% BB | 10045 | 7,1% | SCALA CF e
(2018) ' ARESB } } } } } “(SR) } i } 3
PNE Wind ' Erneuerbare Energien ' Mai/Sep 13 ' Prime ' {00’ ja | 800% !BB ' 101,59 | 7,0% | M.M. Warburg (AS), e
(2018) ' AIRO74 } ' Standard } } ' (CR) } } - Oddo Seydler Bank }
BioEnergie Taufkirchen Energieversorger Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-® 98,25 7,0% GCI Management Consultingi o
(2020) “ ATTNHC } } } } } “(SR) } i } 3
gamigo ' Online-Spiele "Jun 13 FVFRA 5' nein | 850% ' B+? ' 102,50 | 7.0% ' Kochbank (AS), GBC (LP) ' **
(2018) - ATTNJY } } } } } ' (CR) } } } 3
Ferratum | ' Finanzdienstleister | Jun 16 ' Entry ! 25! nein | 4,88% BBB+® | 9505 | 7.0% | ICF e
(2019) T A2AAR2 } 'Standard } } ' (CR) } i } 3
Lang & Cie RE ' Immobilien ' Aug 15 FVFRA 15 ja | 6,88% © 100,01 | 7.0% | ICF e
eore e s s T | s
BeA Behrens Il ' Befestigungstechnik  + Nov 15 ' Entry 22 nein | 7,75% ' B+Y " 104,00 | 6,7% | quirin bank
(2020) L A161Y5 } ' Standard } } H(EH) } i } 3
Accentro (vorm. Estavis) 3 Immobilien 3 Nov 13 3 FV FRA 3 10 3 nein 3 9,25% 3 3 104,75 3 6,7% 3 Oddo Seydler Bank 3 e
ore Aixcas | | B | |
IPSAK ' Immobilien 'Nov 12 'Bondm | 30! ja | 675% BBB® ' 100,50 | 6,6%  Rodl & Partner s
(2019) ' AIRFBP } } } } } “(SR) } i 3 3
Stauder I ' Bierbrauerei " Jun 15 'FVFRA ! 10 ja ! 6,50% B+? ' 100,22 ¢ 6,4% | ICF e
(2022) ' A161L0 } } } } } ' (CR) } } } 3
PM ' Immobilien Okt 13 FVSBFRA | 15! ja | 500% | 9740 | 6,4% | Oddo Seydler Bank o
eore Anonk s s A | s
Cloud No. 7 ' Immobilien Jun/dul 13 | Bondm | 30! Ja ! 600% BBE® | 99,70 6,4%  Blattchen FA {awes
(2017)  AITNGG } } } } } ' (CR) } | } 3
Ferratum | | Finanzdienstleister ' Okt 13 ' Entry ; 25! ja | 800% BBB+% | 103,20 6,2% | ICF e
(2018) L AIX3VZ } 'Standard } } ' (CR) } i } 3
mybet Holding WA ' Beteiigungen 'Dez 15 'FVFRA ! 2 ja ! 625%" " 100,51 | 6,2%  Oddo Seydler Bank e
oo Ay | | T T | |
Energiekontor Il 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 12 3 FV FRA 3 11 3 ja 3 6,00% 3 3 101,96 3 5,9% 3 3 o
(2018/22) - AIMLWO } } 3 3 3 3 3 3 3 !
Sanochemia Pharmazie Aug 12 Entry 10 nein 7,75% B 101,46 5,8% Lang & Schwarz o
(2017) A1G7JQ } ' Standard } } ' (CR) } | 3 !
Energiekontor | Erneuerbare Energien Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 103,00 5,7% o
o2y kv s s R | s
Edel I ' Medien & Unterhaltung’ Mrz 14 'FVFRA ! 19 nein | 7,00% ' 102,95 ¢ 5,6%  Acon Actienbank
ot Aoy s s L | s
KSW Immobilien ' Immobilien | OKt 14/Jun 15! Entry 25 ja | 650% BBBY | 10240 | 5,6% | ICF (AS), FMS (LP)
(2019) A12UAA } ‘Standard } } *(CR) } i } 3
3W Power WA ' Energie ‘Nov 15 'FVFRA 14 ja ' 550%: © 100,00 ! 5,5%  Oddo Seydler Bank e
oz aizous s s I | s
Constantin " Medien & Sport " Apr13 ' Entry 65' ja | 7,00%' ' 102,15 | 5,4% | Oddo Seydler Bank
(2018) ' ATRO7C ; ' Standard ; ; } 3 3 3 3
Alfmeier Prazision " Automotive 'Okt 13 ' Entry ; 30 ja | 7,50% BBY " 104,25 | 5,0% ' Steubing (AS), DICAMA (LP) ' ***
(2018) - AIX3MA } ' Standard } } ' (CR) } } } 3
Deutsche Rohstoff | ' Rohstoffe " Ju/Sep 13 ! Entry ; 16! nein | 800% 'BB+® ' 104,60 5% ICF e
(2018) ' ARO7G } ‘Standard } } ' (CR) } } } 3
ETL Freund & Partner ' Finanzdienstleistung ' Feb 12/Feb 13, FV S f 25' ja | 7,50% 'BBB+Y ! 102,60 5,0%  FMS, equinet Bank e
(2017) - AEV8U } } } } } ' (CR) } } } 3

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Unternehmen Branche Zeitraum der | Plattform” (Ziel-) Voll- | Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in: platziert (Rating- | aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”
Underberg Il ' Spirituosen LUl 14 'FVFRA 300 ja | 6,13% B+Y ' 105,05 | 4,9% | Oddo Seydler Bank
(2021) - AT11QR1 } } } } } *(CR) } i } }
Seidensticker  BeKleidung Mrz 12 'PMDUS (©) ! 300 ja | 7,25% B9 © 103,00 ¢ 4,9%  Schnigge e
(2018) * A1KOSE } } } } } ' (CR) } } } 3
Prokon ' Erneuerbare Energien ' Jul 16 'FVHH ' 410 nein ' 350% ' BBBY | 86,50 | 4,9%  M.M. Warburg e
e vy s s o e | s
Deutsche Rohstoff  Rohstoffe " Jul 16 ' Entry f 410 nein | 563% ' BB+Y ' 103,50 4,8%  ICF e
(2021) + A2AA05 } ' Standard } } ' (CR) } } } 3
publity WA " Immobilien ‘Nov&Dez15 ' FVFRA 30! nein | 3,50% ' 9530 | 4,8% | quirin bank
(2020) | AT69GM : : : : : : : 3 3 :
Procar I ' Autohandel 'Dez 14 'FVDUS ! 10! ja | 7,25% ' BBY ' 107,10 | 4,8%  Schnigge e
(2019) ' A1BSLE } } } } } ' (CR) } } } }
Adler Real Estate I " Immobilien 'Mrz/dul 14, ' Prime © 130 ja | 600% BB-Y ' 102,98 4,7% | Oddo Seydler Bank e
(2019) “ AT11QF0 +Jan 15 ' Standard } } “(SR) } i } 3
Hormann Finance Automotive Nov 13 Entry 50 ja 6,25% BB? 103,00 4,7% equinet Bank o
(2018) ' A1YCRD } ‘Standard } } (EH) } } } 3
Eyemaxx Il " Immobilien CApr 12 ' Entry 12' nein | 7,75% ' BBB® | 103,00 | 4,7% | Dero Bank'
(2017) " AIMLWH } ' Standard } } ' (CR) } i } }
Underberg Il ' Spirituosen Jul 15 'FVFRA 30" ja ! 5838% B+ L 102,75 ¢ 4,6%  Oddo Seydler Bank
(2020) * A1BSHW } } } } } ' (CR) } } } 3
DSWB I ' Studentenwohnheime  Jun 16 'FVFRA 641 ja | 450% © 100,00 | 4,5%  equinet Bank e
oz wierTe s AR s
SNP ' Firmensoftware Mz 15 FVFRA | 10 ja | 625% | 105,55 | 4,4% | youmex i
oz Araen s s I | s
REA Il vorm. Maritim Vertrieb) * Beteiligungen ' Dez 15 FVHH ; 50 'n. bek.! 3,75% ' " 98,02 | 4,3% | Eigenemission
(om0 | | T | |
Dt. Bildung SF I ' Studiendarlehen " Jun 16 'PMDUS (©) ! 9' nein | 4,00% ' 99,50 ! 4,1% ' Small & Mid Cap B S
(2026) | A2AAVM 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Hahn-Immobilien " Immobilien 'Sep 12 'FVDUS 200 ja | 6,25% BBB% | 102,28 3,7%  Schnigge
(2017) * ATEWNF } } } } } “(SR) } i } }
Adler Real Estate Il " Immobilien ' Apr/Okt15 ' Prime '\ 350" ja | 475% 'BB® ' 103,50 | 3,7%  Oddo Seydler Bank e
(2020) | A14J3Z ; ' Standard ; ; ' (SR) ; | } }
Adler Real Estate | " Immobilien ‘Mrz/Apr13 ! Entry ; 35! ja | 875% BBY ' 106,90 3,7%  Oddo Seydler Bank e
(2018) ATR1A4 } ‘Standard } } ' (SR) } i } }
Katies I ' Beteiigungen ‘Mai 15 'FVDUS & ! 60' ja | 550% ' BB? " 106,05 ! 3,6%  Bankhaus Lampe (AS), e
(2020) - A161F9 } ' FRA } } } ' (CR) } } KB (LP) }
Underberg IV ' Spirituosen ' Dez 15 'FVFRA 200 ja | 500% B+ ' 103,00 | 3,5% | Oddo Seydler Bank
(2018) ' A168Z3 } } } } } ' (CR) } i } }
SG Witten/Herdecke ~ * Studiendarlehen ‘Nov 14 'PMDUS B) ! 8 ja | 3,60%: © 101,00 ¢ 3,5% | SCALA CF o
o2y Ar2009 s s A R | s
UBM Development Il Immobilien Dez 15 Entry Standard 75 ja 4,25% 103,48 3,4% quirin bank e
(2020) L A18UQM } '&FVWien } } } } } } }
UBM Development | " Immobilien ' Ju/Dez 14, ' EntryStandard | 200 ja | 4,88% ' 104,60 | 3,1% | KB, e
(2019) | A1ZKZE ‘Mrz 15 ‘&FVWien : : : : i ' Steubing & quirin (Aufstockung)
FC Schalke 04 Il ' FuBballverein " Jun 16 ' Entry ; 34 ja | 500% BBY ' 112,53 2.9%  equinet Bank
(2023) " A2AAO4 } 'Standard } } ' (CR) } i } }
S&T ' IT-Dienstleister ‘Mai 13 ' Entry f 15 ja ' 7,25% BBBY ! 106,61 | 2,9%  Oddo Seydler Bank
(2018) CATHILL } ‘Standard } } ' (CR) } } } 3
Berentzen ' Spirituosen 'Okt 12 ' Entry ; 50 ja ! 6,50% ' 103,50 | 2.8% | Oddo Seydler Bank e
(2017) “ ATRETV ‘Standard
paragon  Automotive " Jun 13/Mrz 14! Entry f 13 ja ! 7.25% BB+ ! 107,21 2,8%  Oddo Seydler Bank
(2018) * A1TND9 } ' Standard } } ' (CR) } } ‘ }

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Unternehmen Branche Zeitraum der | Plattform” (Ziel-) Voll- | Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in: platziert (Rating- | aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”
Stauder | ' Bierbrauerei "Nov 12 ' Entry 100 ja ! 7,50% B+? ' 105,00 | 2.7% Oddo Seydler Bank (AS), ' ™
(2017) ' ARE7P } 'Standard } } *(CR) } i ' Conpair (LP) }
DSWB | ' Studentenwohnheime ' Jun/Nov15 'FVFRA ! 770 nein | 4,68% ' BBBY ' 107,00 | 2,6% | KB, equinet Bank,
(2020) * A1ZW6U } } } } } ' (CR) } } ' BankM (Co-Lead) }
TAG Immobilien Il " Immobilien " Jun 14 ' Prime © 1250 ja ! 375% " 104,00 | 2,6%  Oddo Seydler Bank e
(2020) L A12T10 ' Standard
Karlsberg Brauerei Il ' Bierbrauerei " Apr 16 ' Entry f 40' ja | 525% BBY 111,42 ¢ 2,5%  Bankhaus Lampe (AS),
(2021) | A2AATX } ' Standard } } ' (CR) } } KB (LP) }
Deutsche Bérse Il ' Borsenbetreiber ' Aug 15 ' Prime © 600 ja | 275% ' AA ' 105,76 | 2,5% | Deutsche Bank (AS), BNP,
(2041) A161W6 Standard (S&P) Goldman Sachs, Morgan Stanley
DIC Asset |l " Immobilien " Jul 13/Feb 14 | Prime © 1000 ja | 575%: © 105,40 2,5%  Baader Bank e
(2018) CATTNJ2 ' Standard
DIC Asset Il " Immobilien ' Sep 14/Apr 15! Prime C1750 ja | 4.63% © 106,00 | 2,4% | Bankhaus Lampe (AS),
(2019) L A12T64 } ' Standard } } } } i ' Oddo Seydler Bank (LP)
Porr Il 3 Baudienstleister 3 Nov 13 3 Entry 3 50 3 ja 3 6,25% 3 3 108,64 3 2,0% 3 Steubing 3 e
(2018) - ATHSNV } ‘Standard } } } } } } }
SAF-Holland " Automobilzulieferer ! Okt 12 ' Prime ; 75' ja | 7,00% BBBY ' 107,40 | 1,9% | IKB o
(2018) * ATHAQ7 ' Standard C(EH)
ATON Finance Industriebeteiligungen Nov 13 Prime 200 ja 3,88% 103,95 1,9% Deutsche Bank =
(2018) - A1YCQ4 } ' Standard } } } } } } }
Porr | ' Baudienstleister "Nov 12 ' Entry 500 ja | 6,25% ' 100,46 | 1,8% ' Oddo Seydler Bank e
(2016) " ATHCUJ } ‘Standard } } } } i } }
FC Schalke 04 I ' FuBballverein " Jun 16 ' Entry ; 16! ja | 425% BB ' 111,00 1,8%  equinet Bank
(2021) | A2AAO3 ; ‘Standard ; ; '(CR) ; | } ;
TAG Immobilien | " Immobilien " Jul 13/Feb 14 | Prime © 3100 ja | 513% ' 106,35 | 1,5% | Oddo Seydler Bank e
(2018) L ATTNFU ; ' Standard ; } 3 3 3 3 3
Durr | ' Automobilzulieferer | Mrz 14 'FVFRA | 300 ja | 2,88% ' 108,75 | 0,9% ' Deutsche Bank, HSBC Px
o2 arvoss s s A | s
Deutsche Bérse IV ' Borsenbetreiber 'Okt 15 ' Prime © 5000 ja ! 1,63% ' AA ' 111,08 | 0,4% | Goldman Sachs, L
(2025) L A1684V } ' Standard } } [c&P) i ' J.P. Morgan (AS), UBS }
MTU ' Technologie “Jdun 12 ' Prime © 2500 ja | 3,00% Baa3® ' 101,80 0,2%  Oddo Seydler Bank L
(2017) ' AIPGW5 } ' Standard } }  (Moody's) } } }
RWE ' Energiedienstieister | Feb 09 ' Prime ' 10000 ja | 650% BBBY ' 129,75 0,2% | Oddo Seydler Bank P
(2021) + AOTBLE } ' Standard } } (s&P) i } }
Deutsche Bérse | ' Borsenbetreiber 'Okt 12 ' Prime © 600 ja | 2:38% ' AA ' 113,27 | 0,1% | Deutsche Bank, BNP, Giti *
(2022) ARETW } ' Standard } } (s&P) } } }
Deutsche Bérse I ' Borsenbetrelber 'Mrz 13 ' Prime © B0 ja ! 1,13% ' AA ' 101,89 | -0,2% | Commerzbank, DZ Bank, ' *
(2018) ' ATR1BC ; ' Standard ; ; [sep) } ' JP Morgan ;
Enterprise Holdings I Finanzdienstleister Mrz 15 Entry 30 nein 7,00% D? 1,75 im SSV' Dero Bank'" *
(2020) + A1ZWPT } ‘Standard } } '(CR) ; | } ;
Enterprise Holdings | 3 Finanzdienstleister 3 Sep 12 3 Entry 3 20 3 ja 3 7,00% 3 D? 3 1,14 3 im SSV* 3 Dero Bank™ 3 *
(2017) ' A1G9AQ } ' Standard } } *(CR) } i } 3
Sanders Il ' Bettenzubehor " Okt 13/Jul 14 | Entry ; 22 ja | 875% DY ' 2500 imSSV® Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2018) - AIX3MD } ‘Standard } } ' (CR) } } ' Steubing (LP) }
Wehrl ' Modehéndler 'Feb 13 ' Entry ; 30 ja ! 650% CY 1501 | imSSV9 | Viscardi Lx
(2018) + ATROYA ‘Standard F(EH)
HPI WA Industriedienstieister ' Dez 11/Okt 13! FVFRA 6' ja | 3,50%: ' 13,00 ¢ nber. | Stddeutsche Aktienbank ' *
(2024/unbegr) * AIMAQD } } } } } } } } } }

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

(Laufzeit)

KTG Energie
(2018)

KTG Agrar lIl
(2019)

KTG Agrar Il
(2017)

Steilmann-Boecker Il
(2017)

Steilmann-Boecker |l
(2018)

Steilmann-Boecker |
(2017)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

German Pellets Il
(2019)

German Pellets Il
(2018)

friedola
(2017)

DF Deutsche Forfait
(2020)

MBB
(2019)

Penell
(2019)

MS Deutschland
(2017)

MT-Energie
(2017)

MIFA
(2018)

Mox Telecom
(2017)

Strenesse
(2017)

Rena Il
(2018)

Rena |
(2015)"2

Zamek
(2017)

hkw
(2016)

SAG. |
(2015)™@

SAG. I
(2017)

Branche Zeitraum der Plattform"
WKN Platzierung
Biogasanlagen Sep 12 Entry
" AIML25 } ' Standard
3 Agrarrohstoffe 3 Okt 14 3 Entry
' A11QGQ ; ' Standard
Agrarrohstoffe Jun/DezH,FebWS,i Entry
* ATH3UN ‘Feb/Dez14 Standard
" Modehandler "Mrz 15 "FV FRA
L A14J4G } }
' Modehandler 'Sep 14 "FVFRA
" A12UAE } }
" Modehandler " Jun 12/Jun 13! Entry
' AIPGWZ ' & Mrz/Aug 15 | Standard
Brennstoffe Nov 15 FVS
" A141BE } }
3 Brennstoffe 3 Nov 14 3 FV FRA
* A13R5N } }
Brennstoffe Jul/Aug 13 Bondm
“ ATTNAP
' Freizeitartikel " Apr 12 'FVDUS
- ATMLYJ ; ;
3 Exportfinanzierer 3 Mai 13 3 Entry
' A1R1CC } ' Standard
3 Erneuerbare Energien 3 Mai 13 3 Fv DUS
- ATTM7P } }
Elektronikdienstleister Jun 14 Fv DUS
A11008
Tourismus ' Dez 12 "FV FRA
- AIRE7V } }
3 Biogasanlagen 3 Apr 12 3 Fv DUS
“ AIMLRM } }
' Fahrradhersteller ' Aug 13 'FV FRA
| A1X25B ; ;
 Telekommunikation ! Okt 12 'FVS
' ARE1Z
' Modehandler "Mrz 13 "FV FRA
 ATTM7E } }
' Technologie CJundul 13 FVFRA
“ ATTNHG } }
Technologie Dez 10 FVS
' ATEBWY ; ;
' Lebensmittel ' Mai 12/Feb 13! FV DUS
* ATKOYD
3 Personaldienstleister 3 Nov 11 3 FV DUS
' ATKOQR ; ;
' Energiedienstieistung | Novw/Dez 10 FV FRA
" AEB4A
Energiedienstleistung Jul 11 FV FRA
| ATKOKS ; ;

(Ziel-)
Volumen in. platziert
Mio. EUR

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

Voll-

nein

nein

nein

nein

Kupon

7,25%

7,25%

7,13%

7,00%

7,00%

6,75%

8,00%

7,25%

7,25%

7,25%

2,00%

6,25%

7,75%

6,88%

8,25%

7,50%

7,25%

9,00%

8,25%

7,00%

7,75%

8,25%

6,25%

7,50%

Rating
(Rating-
agentur)®

D?
{(CR)

-
(CR)

j 09
'(CR)

D?

g%

g%

g%

g%

» @
3 e

BBBB)Q)

(Feri)

BBB?
CR)

™
=

72

| BBB-Y
CR)
| BB+
' (CR)
BB+
'(CR)

ober ® Seite 27

33,00 in Insolvenz Baader Bank

Kurs Rendite Technische Chance/
aktuell p.a. Begleitung Risiko?®
durch ...”
13,60 in Insolvenz Schnigge (AS), *
' equinet Bank (LP)
0,03 3 in Insolvenz 3 Scheich & Partner (AS), 3 *
} ' youmex (LP) }
1,80 in Insolvenz equinet Bank *
2,71 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *
3,71 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *
3,91 'in Insolvenz | Schnigge (AS), Dero Bank™ (LP), ' *
| ' Oddo Seydler Bank (Aufstockung)
0,20 in Insolvenz quirin bank *
0,94 3 in Insolvenz 3 quirin bank 3 *
0,88 in Insolvenz quirin bank *
3,90 in Insolvenz Conpair *
25,00 in Insolvenz equinet Bank *
n.bek in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), *
} ' FMS (LP) }
4,46 {in Insolvenz | DICAMA Px
9,26 in Insolvenz quirin Bank *
9,50 3 in Insolvenz 3 ipontix 3 *
2,81 in Insolvenz equinet Bank *
3,00 in Insolvenz FMS *
30,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *
4,80 in Insolvenz KB *
4,31 'in Insolvenz | Blattchen FA e
1,50 in Insolvenz Conpair *
3,40 !in Insolvenz | DICAMA L

33,00 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) | *
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Zeitraum der | Plattform"

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(iel-)

Alpine ' Baudienstleister " Mai 12 'FYMUCE | 100!
(2017) “ A1GANY } * Wien } }
getgoods.de E-Commerce Sep 12/Jun & FVS 60
(2017) ' A1PGVS ' Okt 13 } } }
SIC Processing ' Technologie "Feb/Mrz11 'FVFRA 80!
(2016)"* ATHBHQ 3 3 3 3

‘Summe ' 10.687 |

‘Median | 250 !

Volumen in. platziert

22/16 * 14. Oktober ® Seite 28

Rendite
p.a.

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs
aktuell

Voll-

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

ja ! 6,00%: " 0,93 lin Insolvenz | L

ja 7,76% D? 0,40 in Insolvenz GBC *
! cR 3 3 !

nein | 7,13% ' DY ' 1,55 (in Insolvenz | FMS L
! cR 3 3 !

o e s
' 7,00% B+ 6,5%

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

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

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverldngerung 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, iberwiegend quantitative (Financial Strength)
Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; '@ Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit Uber die regulare Endfalligkeit 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 Bérse tber die reguldre Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; ' Offiziell im Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO

ra—

Skala von * bis

BondGuide ist der Newsletter fir Unternehmensanleihen und be-
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LAW CORNER

von Ingo Wegerich,

Rechtsanwalt und Partner,

Dr. Sven Labudda,

Rechtsanwalt,

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Ad-hoc Verdoffentlichungspflichten bei Anleiherestrukturierungen

Seit der unmittelbaren Anwendbarkeit der Marktmissbrauchs-
verordnung ab dem 3. Juli 2016 gelten fir Freiverkehrsemit-
tenten, auf deren Veranlassung Wertpapiere in einen Freiver-
kehr einbezogen wurden, weitreichende Verdffentlichungs-
und Meldepflichten. Da die in den letzten Jahren begebenen
und 6ffentlich platzierten Anleihen meist auf Betreiben des
Emittenten in einen Freiverkehr (wie etwa den Entry Standard
der Frankfurter Wertpapierbérse) einbezogen wurden, gelten
fur diese Anleiheemittenten somit ebenfalls die weiterreichen-
den Veroffentlichungs- und Meldepflichten der Marktmiss-
brauchsverordnung.

Diese Pflichten sind auch bei der Planung und Durchflihrung
von Anleiherestrukturierungen zu bertcksichtigen. Dartiber
hinaus sieht die Marktmissbrauchsverordnung eine Vielzahl
von weiteren Pflichten vor, wie u.a. Fihrung von Insiderlisten,
einschlieBlich Aktualisierungs- und Aufbewahrungspflichten,
sowie Pflichten im Hinblick auf Directors* Dealings, u.a. Melde-
und Belehrungspflichten.”

Eine wesentliche neue Pflicht fiir Freiverkehrsemittenten ist
die Veroffentlichung von Insiderinformationen, die den Emit-
tenten oder das Wertpapier betreffen (sog. Ad-hoc-Veroffent-
lichungspflicht). Danach hat ein Emittent Insiderinformationen,
die ihn unmittelbar betreffen, grundsatzlich unverziglich zu
verdffentlichen. Eine Insiderinformation ist eine konkrete Infor-
mation Uber nicht &ffentlich bekannte Umsténde oder Ereig-
nisse, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten
oder das vom Emittenten begebene Wertpapier betreffen.
Zudem muss sie geeignet sein, im Falle ihres 6ffentlichen
Bekanntwerdens den Bdrsen- oder Marktpreis dieser Wert-
papiere erheblich zu beeinflussen.

* Die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft bietet interessierten
Unternehmen einen kostenlosen Workshop bei dem Unternehmen vor

Ort zu den neuen Pflichten nach der Marktmissbrauchsverordnung an.
Zu dem Workshop kdnnen Sie sich anmelden unter
Workshop-MAR@Iluther-lawfirm.com

Anleiherestrukturierungen gehen haufig mit MaBnahmen einher,
die sich unmittelbar auf die Werthaltigkeit und den Kurs der
Anleihe auswirken, wie etwa einer Stundung der Zinszahlun-
gen oder Ruckzahlung der Anleihe. Deshalb wird man bei im
Rahmen von Anleiherestrukturierungen getroffenen MaBnahmen
regelmaBig von einer Insiderinformation ausgehen kdnnen.

Die Veroffentlichungspflicht entsteht im Zeitpunkt des Vorlie-
gens der Insiderinformation. Dies ist der Fall, wenn die die In-
formation betreffenden Umsténde hinreichend konkret sind.
Uberlegungen liber mégliche Restrukturierungsoptionen und
diesbeziigliche Planungen filhren grundsétzlich nicht zum
Vorliegen einer Insiderinformation. Spatestens aber mit der
Entscheidung der Geschéftsflihrung eine Restrukturierungs-
maBnahme durchzuflhren, liegt eine Insiderinformation vor,
da von da an die MaBnahme hinreichend konkret ist. Ab die-
sem Zeitpunkt ist diese Information, d.h. die Restrukturie-
rungsmaBnahme, unverziglich zu verdffentlichen. Alternativ
hat der Emittent bei berechtigtem Interesse, wie etwa dem
Zustimmungserfordernis eines weiteren Gremiums, die Mog-
lichkeit, sich flir einen begrenzten Zeitraum von der Verdéffent-
lichungspflicht vorerst zu befreien. Eine entsprechende Ent-
scheidung ist aktiv zu treffen und umfangreich zu dokumen-
tieren. Zudem ist die Vertraulichkeit sicherzustellen. Eine Ver-
offentlichung hat dann unverziglich zu erfolgen, wenn der
Grund fir die Befreiung weggefallen oder die Vertraulichkeit
nicht mehr gewéhrt ist.

Zur Vermeidung eines VerstoBes gegen die Insiderrechts-
vorschriften sind bei der Vorbereitung und Durchfihrung der
RestrukturierungsmaBnahmen die Veroffentlichungspflichten
zu beachten und vorzubereiten. Ist z.B. im Hinblick auf die
Restrukturierung die Einberufung einer Glaubigerversamm-
lung vorgesehen, in der Uber MaBnahmen entschieden wer-
den soll, die eine Insiderinformation darstellen, ist diese In-
formation grundsatzlich unmittelbar nach der Entscheidung
der Geschaftsfiihrung zur Abhaltung der Glaubigerversamm-
lung als Insiderinformation, d.h. auch vor der eigentlichen
Einladung, zu verdffentlichen.





