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VORWORT

(Neuer Markt)?2

Liebe Leserinnen und Leser,

was Sie da lesen, ist keine FuBnote, sondern Ernst: Neuer
Markt hoch Zwei. Die Deutsche Bdrse sucht ja noch einen
passenden Namen fir ihre jingste ,Innovation®.

Nun, dieser Name dirfte wenig Chancen besitzen.

Ein neues Marktsegment soll ab Mérz den Entry Standard
ersetzen. Und zwar fir ,,Wachstumsunternehmen und klei-
nere Firmen“. FrUiher gab es das unter dem damaligen
Namen ,Neuer Markt“, aktuell Entry Standard. Kalorien-
reduziert.

FUr AuBenstehende — also praktisch jeden, der nicht im
CUBE in Eschborn tétig ist — ist nicht vollstdndig nach-
vollziehbar, welche zusatzlichen Qualitdtsmerkmale oder
Haltbarkeitskriterien (Neuer Markt)? wirklich bieten wird. Oder
soll. Oder konnte.

»,Das neue Segment soll Unternehmen und Investoren zu-
sammenbringen®, so der neue Slogan. Okay — gibt’s aller-
dings schon: nennt sich Venture Network. Ebenfalls eine
Innovation der Deutschen Borse. ZugegebenermaBen eine,
die sich gemausert hat.

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

* BondGuide Musterdepot: Vorwarts immer, rickwarts nimmer (S. 7)

e News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen (S. 9)

e Interview mit Glnter Grabner, PV-Invest (S. 11)

e Interview mit Dr. Michael Munsch, Creditreform-Rating (S. 13)

e Kommentar: Mittelstandsanleihen: Marken und Bilanzen, Ralf Meinerzag, Steubing (S. 15)
 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick (S. 17)

e Impressum (S. 23)

e Law Corner: Finanzierung und Industrie 4.0 (S. 24)

Die am (Neuen Markt)? notierten Titel sollen sich von Invest-
mentbanken, Wirtschaftsprifern oder Anwaltskanzleien be-
raten lassen missen. Vor dem Borsendebiit missen sie das
Unternehmen nicht nur nach wirtschaftlichen, sondern auch
nach rechtlichen Gesichtspunkten durchleuchten.

Fantastisch. Zu dumm: Gibt’s auch schon.

Und zwar als Placebos. Homd&opathie at its best. Im Anleihe-
bereich nannten die sich Coach, Emissionsexperten, Kapital-
marktpartner oder einfach nur GriBaugust. Und wir wissen
ja, wo einige dieser Verabreichungen hingeflhrt haben. Wenn
die Deutsche Bérse turnusméBig neue Visitenkarten drucken
muss, ware das auch weniger minimalinvasiv darstellbar
gewesen.

Wie auch immer: CK2, den ich persdnlich durchaus schétze,
weifB hoffentlich, welche neue Chiméare er kreiert. Zum jlings-
ten Bekanntmach-Umtrunk in einem bekannten Frankfurter
Stammlokal war ich allerdings bereits nicht mehr eingeladen.
Sonst hatte ich das neue Marktsegment womaoglich gar noch
verstanden bekommen.

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 | Zeitraumder | | Zielvolumen | . (Rating- | (sonst.Corporate | BondGuide- |

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

PV-Invest . Erneuerbare | vsl.nochbis | FVWien | 15 L 4,15%/ | BB-? . Eigenemission | e | BondGuide #24/2016,
| Energien . 0212, } | 450%"  (CR 1 } .10

ETL Freund & Partner ' Finanzdienst- | lauft V-V 25 ' 600% ' BBB- | Eigenemission - ' BondGuide #23/2016,
! leister } } } } CoEH) | } 8. 12

Halloren Schokoladenfabrik ‘ StBwaren ‘ l&uft*** ‘ - ‘ 10 ‘ 4,00% ‘ - ‘ Eigenemission | ** ‘ BondGuide #20/2016,
1 1 1 1 1 1 1 1 s

Braun Capital } Beteiligungen } lauft*** } n.n.bek } 40 } 2,00- } - } Eigenemission } o } BondGuide #15/2016,
i i i i . 550% i 1 | S.12

*)  Anleger kénnen zwischen einer siebenjéhrigen Anleihe 2016/23 und 4,15% p.a. oder einer zehnjahrigen Anleihe 2016/26 und 4,50% wahlen.

) Offentl. Angebot vsl. vom 09.11.2016 bis 31.10.2017; vsl. Einbeziehung der Anleihe in FV einer dt. Wertpapierbdrse ab 09.11.2017

***)  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 = Mittelstandsbdrse, PM DUS = Primarmarkt
DUS A, B, C, PS = Prime Standard; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; @ Anleiherating,
ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung lauft; ® Veerdnderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grin/rot); ® Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler

xrr)

hokkkk

Hermes; SR = Scope Rating; ” CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) — Skala von * bis

Anleineglaubigerversammlungen

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

Anlass/Ort

Unternehmen ; Termin . Hauptbeschlussvorschlage
Wahri 1 28.11. © 2. AGV/NUrnberg % - WgAV

Gebr. Sanders i 12.12. | 2. AGV/Bramsche % | u.a. WAV

3W Power } vsl. Dez. } 1. AGV o. Versammig./online % } u.a. ZS, ggf. NV

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 Negativwerpflichtung, VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, vRZ — vorzeitige (Teil-)Rickzahlung 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
MARKETS & MEDIA

€0

Wir Gbernehmen lhre Mediaplanung
und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

Rendite aktuell A- oder hoher

B+ oder weniger BBB +/- ohne (giiltiges) Rating

PORR I &I, Durr I, TAG | &I,

ATON Finance, SG Witten/Herdecke, E
Stauder | !

0,
<3% DSWB |, DIC Asset lll, paragon,

Berentzen, S&T, Braun Capital
UBM I &I, SNP, Katjes Il, DSWB II, |
DB SF II, REA Il (vorm. Maritim), '
DIC Asset Il, Halloren H

. Underberg I, lll &1V,
3 bis 5% o
Sanochemia
Energiekontor | & II, Edel Il
3W Power (WA), L&C RE, Accentro, IPM,

mybet (WA), Constantin Il, Seidensticker,

KSW, Ferratum I, IPSAK,

5 bis 7% Behrens II, Stauder I BioEnergie Taufkirchen,

7 bis 9%

> 9%

Metalcorp,
Eyemaxx Il & IV,

SeniVita Social (WA),
Vedes I, Hormann |,

Euroboden

PROKON, ETL Il
Eyemaxx Il &V,
Ferratum Il

Stern Immobilien,
Cloud No. 7

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

e e e

publity (WA), Hahn-Immobilien

JDC Pool, DEMIRE, Photon, FCR I,
gamigo

eno, Travel24, Identec, Peine, 3W Power I,

René Lezard, Solar8, FCR I, Herbawi,
AB I, IV &V, More & More, Beate Uhse,
Smart Solutions (vorm. Sympatex),

HPI (WA), Schneekoppe, Timeless Homes,

Minaya (WA), Wéhrl, HanseYachts I,
Singulus Il, DEWB


http://www.financial.de/
https://www.woehrl.de/anleihe/Glaeubigerversammlung.html
http://www.sanders.eu/no_cache/anleihe/anleihe-informationen/
https://www.aegps.com/de/investor-relations/#c47362-slide
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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 149 118 '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

7
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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- Anle|hen im Uberblick

Unternehmen? (origindrer Félligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR" Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC Il (2013) A1 MA91 Jan 12 10 Offiziellam 01.12.2013

Helma | (2015) A1EBQQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) ATEWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis | (2014) A1R0O8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5S Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders | (2014) A1TNHD Mai 13 1 Offiziell am 31.05.2014

Constantin | (2015) A1EWSO Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Darr | (2015) ATEWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) ATKQ1IN Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin Il (2014) AB100C Okt 11/0Okt 12 130 Offiziellam 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) ATMLY9 Mai 12 13 Offiziellam 01.12.2014

Vedes | (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziellam 11.12.2014

HanseYachts | (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014

Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25

6B47 RE Inv
PCCI (2
Katjes | (2

KTG Agrar | (20

estors (2015) A1ZKC5 Jun 14 10 Offiziell am 1
H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.C S
ATKRBM Jul 11 z 12 A5 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%

Die volistandige Ubersicht kénnen Sie mit dem
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 50

Regulédres Tilgungsvolumen ' ' ' 1.080
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ! ! ! 703 !
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016 1 | | 1.783 |

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

14 900
773
800
12
700
10
600
8 500
6 400
300
4
142 200
2 48?2
100
0 0
2012 2018 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 i Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom 29 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV.am 17.10.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 yam 10.12.2013

SAQG 19 naolvenzantraa in FV am 13 12 2013

Die vollstéandige Ubersicht kénnen Sie mit dem
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.698
Insolvente Emittenten ' 32
Ausgefallene KMU-Anleihen M

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 25 ' equinet 12 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 18 E Steubing 13
GSK 161 GSK 10 quirin 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: Bertlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 17 bis 23)

Biallas, IR.on 24 Better Orange 16 ) )

' notierten Anleihen.
Better Orange 23!IR.on 13
Instinctif Partners 18 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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0 2 r— )
;" ( BO N DG UIDE Ubersicht — Bond Guide Musterdepot
3 y Startkapital KW 32/2011 ! 100.000 EUR
& N !
) v . '
) MUSTERDEPOT ;
"4‘ Liquiditat E 15.157 EUR
N Gesamtwert i 135.222 EUR
\\ 1
1 ) Wertanderung total ' 35.222 EUR
|
f ¢ seit Auflage August 2011 H +35,2%
|
; seit Jahresbeginn: H -4,7%

Vorwarts immer, ruckwarts nimmer

Stabile Seitwértslage nennt man das wohl: Es geht wenig vo-
ran. Zurick allerdings auch nicht. Also nach vorne schauen,
was denn auch sonst.

Die News zu Ferratums weiteren Planen haben Sie sicherlich
den News entnommen: Die finnische FinTech-Schmiede plant
womaoglich einer weitere Anleihe, Rahmen, Umfang und der-
gleichen allerdings noch offen. Finanz-Chef Krause deutete
dies unlangst auch auf der Luther-/Deutscher-Bérse-Event-

Noch weiB niemand genau, was drin ist im Ferratum-Uberraschungspaket.
reihe in Berlin an. Zweifellos wird es da in Kiirze News geben.  Foto: © Ferratum Group

BondGuide Musterdepot

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

i i i i i ' ibis dato*i ' i i seit Kauf | | Zung*™*
gamigo ! Gaming ' 7775 10.000 ! 12/2014, ' 77,75 ! 850% ' 1357! 100,50 ! 10.050 ! 7,4% ! +46,7% ' 83 ' A
(2016/18)  ATT NJY ' ' v 09/2015 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wienerberger ! Baustoffe ' 12705 ! 15000 ' 07/2012, ' 84,70 ' 650% ' 3.075' 10035 ' 15053 ' 11,1% +42,7% ' 164 ' A
(2017/unbegr.) 1+ AOG 4X3 ' ' v 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

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% ; 2502, 30,00 1500 | 1,1% +22,7% | 243 B
(2017) 1 AIK OK5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HanseYachts I ! Yachten ' 4413' 5000' 161014 ' 8825 ' 800% ' 846! 8800' 4400 ' 33% +189% ' 110 ' B+
(2019) 1 A11 QHZ | | | | | | | | | | | |

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VST Buiding ! Baustoffe ' 11187 ! 15000 ' 042016, ' 7458 ' 850% ' 711! 8200' 12300 ' 9,1% +163% ' 30 ' B+
(2019) + A1H PZD ' ' 108/2016, 09/2016+ ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alfmeier ! Maschinenbau ! 10.800 ! 10.000 ! 27.06.14 ' 108,00 ! 7,50% ! 1.832' 104,00 ! 10.400 ! 7,7% ! +133% ! 127 ' A
@ot7/15) | ATXSMA | | | | | | | | | | | |
Volkswagen 1 Automobile | 8238, 10.000,; 01/2016, , 8238 , 3,50% , 225, 89,00 | 8900 | 6,6% +10,8% ;, 335 A
(2030/49) 0 A1ZYTK 0 0 0 05/2016 0 0 0 0 0 0 0 0 '
Homann ' Holzwerkstoffe | 12153 ! 15000 ' 022016, ! 81,02 ! 7,00% ' 650! 84,80 ' 12720 ! 9,4% ! +100% ' 42 ' B
(2017) + A1R OVD ' ' 107/2016, 09/20161 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ferratum | | Finanz-Dienstlstgn | 6.325 | 5.000 ; 17.04.15 | 106,50 ; 8,00% ; 646, 102,75 | 5138 | 3,8% ; +8,6% | 84 , B+
(2018) 1 AIX 38VZ 1 1 1 1 i i i i I I I I

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIC Asset Il ! Immobilien ' 10350 ! 10000 ' 26.06.15 ! 103,50 ! 463% ' 659! 10500 ' 10.500 ! 7,8% ! +78% ' 74 A
(2019) 1+ A12 Te4 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE V ! Immobilien ' 4563! 5000' 050816 ! 91,25 ! 7,00% ' 108! 9550' 4775 ! 3,5% ! +70% ' 16 ' A
(2021) 1 A2A AKQ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 finance | Finanz-Dienstlstgn ;  10.025 | 10.000 ; 14.10.16 | 100,25 | 11,25% , 180, 100,50 ; 10.050 | 7,4% , +1,5% | 6 A
(2021) + A18 1ZP ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
publity WA ! Immobilien ' 9870 ! 10000 ! 130516 ' 9870 ! 350% ' 188! 9300'! 9.800 ' 6,9% ' 39% ! 28 ' B-
(2020) 1 A16 9GM ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL i ! Automotive ' 4050! 5000! 0807.16 ' 81,00 ! 7,50% ' 144! 7260'! 8630 ! 27% ' 68% ! 20 ! C+
(2021) 1 A13 SAD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Scholz ' Recycling ' 1548 ! 5000' 16.09.16 ! 3095 ! 0,00% ! 0! 2700! 1350 ' 1,0% ! 128% ' 10 ! B-
(2019) + AIM LSS 1 1 1 1 1 1 1 1 i i i i

, , , , , , , , , , , , ,
Gesamt H 1 116.262 H H H 1 13.073. 1 120.065 | 88,8% . H H
Durchschnitt H H H H H T 6,6% H H H H +12,2% 71,4
) in EUR

**) Volatilitdtseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt


http://www.bondguide.de/topnews/fintech-schmiede-ferratum-erwaegt-nach-eigenen-angaben-weitere-unternehmensanleihe/
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FERRATUM DTL. IHS 13/18 (WKN: A1X3V2)
iy

WMWWI

T T T T T T
Jan Mrz Mai Jul Sep Nov

Quelle: BondGuide

Auch bei Scholz gab es Neuigkeiten. Dass die Meldung zur
Abberufung der Frihstlicksdirektor-Kuratorin acht Tage
bendtigte, durfte ggf. der Postlaufzeit zwischen dem neuen

Tag und Nacht mussten acht Mal vergehen, bevor die vom Handelsgericht Wien ausge-
sprochene Amtsenthebung an die Offentlichkeit gelangte. Foto: © Scholz Holding GbH
chinesischen Eigner Chiho-Tiande und der schwabischen
Recyclinghltte geschuldet sein. Machen Sie sich selbst Ihr
Bild. Ich fiihle mich dabei gerade nicht mehr so ganz wohl,
obschon ich anlasslich des Interviews mit Kian Guan Goh
halbwegs positiv gestimmt war.

SCHOLZ AG 12/19 (WKN: ATMLSS)

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%
13,8%

12%

7,3%

2013

8% .
6.3% 5,8%

-4,7%

[
4% 3,3%
0% I

-4%

-8%

H2/2011 2012 2014 2015 2016

Quelle: BondGuide

Im Hinblick auf die Geschehnisse rund um GEWA kamen
diverse Immobilienanleihen unter Peergroup-Druck a.k.a.
Sippenhaft. Fiir BondGuide allerdings nicht hinreichend, um
etwas zu kaufen, nachzukaufen oder zu verkaufen. Kénnte
man auch als Non-Event bezeichnen — nicht fir GEWA-
Geschadigte naturlich.

GEWA 5 TO 1 GMBH 14/18 (WKN: A1YC7Y)

Jan Mrz Mai Jul Sep Nov

Quelle: BondGuide

Fazit

Wir lassen das Set-up, wie es aktuell ist. Scholz und NZWL
muss man im Blick behalten. Beide hatten wir allerdings auch
untergewichtet. Wichtig ist, dass die Ubergewichteten Posi-
tionen Wienerberger, VST Building und Homann Holz-
werkstoffe performen. Alle drei befinden sich in der oberen
Halfte der Tabelle.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



http://www.bondguide.de/topnews/scholz-kuratorin-abberufen/
http://www.bondguide.de/topnews/exklusivinterview-mit-kian-guan-goh-chiho-tiande-scholz-es-gibt-viel-zu-lernen-von-den-deutschen/
http://www.bondguide.de/musterdepot/
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

3W Power hofft auf Sanierungsbeitrag

Der Spezialist flir Stromversorgungssysteme ladt seine
Bondholder in Kirze zu einer virtuellen Anleiheglaubiger-
abstimmung. Durch die angestrebte Anderung der Anleihe-
bedingungen sollen sie die Restrukturierung der im Schutz-
schirmverfahren zu sanierenden AEG Power Solutions unter-
stitzen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

3W Power setzt bei der virtuellen AGV auf einen gut Draht zu seinen Anleiheglaubigern.
Foto: © 3W Power S.A./AEG Power Solutions B.V.

Zinsausfall bei Rickmers Maritime

Die Rickmers-Tochter in Singapur konnte féllige Anleihezin-
sen nicht bezahlen. Dies habe aber keine Auswirkungen auf
die Holding, stellten die Hamburger klar. Bei einem Tiefstand
von 15% rechnet der Markt trotzdem nicht erst seit Kurzem
mit einem ,mdglichen Schifforuch® der heimischen Anleihe.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Im Sog der kriselnden asiatischen Rickmers-Tochter tauchte auch der hiesige Schiffsbond
weiter ab. Foto: © Rickmers Holding AG

Ferratum: neuer Bond auf dem Wunschzettel?

Die FinTech-Schmiede priift derzeit mehrere Refinanzie-
rungsoptionen fir die 20-Mio.-EUR-Anleihe 2015/17 ihrer
maltesischen Bankentochter — auch die Ausgabe einer Folge-
anleihe werde sondiert. Diese kénnte vom Volumen her
sogar groBer ausfallen als die Ende Januar auslaufende Alt-
emission.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ferratum konnte den Bondmarkt womaoglich schon in Kiirze mit einer neuen Folgeanleihe
anzapfen. Foto: © fotomek/www.fotolia.com

Gebr. Sanders: AGV beschlussunfahig!

Nachdem der GroBteil der Bondholder das erste Anleihe-
glaubigertreffen wie Ublich verschlafen hatte, 1adt der Betten-
spezialist die Inhaber seiner 22-Mio.-EUR-Unternehmens-
anleihe 2013/18 am 12. Dezember zu einer Folge-AGV mit
dann geringeren Anforderungen an die Beschlussfahigkeit.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

39% des umlaufenden Anleihekapitals war anwesend — der Rest hatte die Sanders-AGV
verpennt. Foto: © lassedesignen/www.fotolia.com



http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-gewa-5-to-1-3w-power-deutsche-boerse/
http://www.bondguide.de/topnews/rickmers-stellt-klar-ausfall-von-rickmers-maritime-singapur-ohne-auswirkungen-auf-die-in-deutschland-notierte-anleihe/
http://www.bondguide.de/topnews/fintech-schmiede-ferratum-erwaegt-nach-eigenen-angaben-weitere-unternehmensanleihe/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/verpennt-erste-anleiheglaeubigerversammlung-der-gebr-sanders-nicht-beschlussfaehig/
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GEWA 5 to 1: abgesturzt!
Dramatische Wende beim Immobilien-
projektierer: Nachdem die Gesprache
zur Wiederaufnahme der Bautatigkeiten
mit Generalunternehmer Baresel zuletzt
gescheitert waren, trat GEWA den Gang
zum Konkursgericht an. Die Immo-Pro-
jektanleihe ging daraufhin erwartungs-
geman in den Sturzflug Uber.

>>Den vollstéandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

N N . e e

Mit GEWA brockelt auch die bisher weitgehend makellose
Bilanz der KMU-Projektanleihen. Foto: © Ike Niinchert

H6rmann Finance: Folgeanleihe
rasch ausverkauft

Der Technologiespezialist hat seine neue
4,50%-Schuldverschreibung 2016/21
Uber 30 Mio. EUR im Eiltempo erfolg-
reich am Bondmarkt ausgereicht — be-
reits am ersten Zeichnungstag war die
Emission ausplatziert. Die 50-Mio.-EUR-
Altanleihe 2013/18 wird nun vorzeitig
zum 5. Dezember geklndigt.

>>Den vollstéandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Hoérmann Finance: Erfolgreiches IBO 2.0 - trotz aktueller
Horrormeldungen vom KMU-Anleihemarkt!
Foto: © Hérmann Finance GmbH

René Lezard:
Restrukturierungsplan bewilligt
Aufatmen beim angeschlagenen Mode-
label: Auf der mit Uber 40% des ausste-
henden Anleihekapitals beschlussféhi-
gen finalen 2ten AGV am 9. November
stimmten die anwesenden Bondholder
den Vorschlagen zum Teil unter MaB-
gabe zusatzlicher aufschiebender Be-
dingungen in vollem Umfang zu.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Ist René Lezard mit Umsetzung der Finanz- und Anleihe-
restrukturierung erstmal aus dem Schneider?
Foto: © essentialimage/www.fotolia.com

Laurél GmbH in Eigenverwaltung
saniert

Nach dem geplatzten Distressed Deal
mit der chinesischen Shenzhen Orien-
tal hat das Amtsgericht Miinchen dem
Antrag des Modelabels auf eine Sanie-
rung in Eigenverwaltung zugestimmt.
Neben der Ausarbeitung eines Insolvenz-
plans werde parallelauch der Investoren-
prozess wieder aufgenommen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

- et VA 20 !
Nach dem geplatzten Distressed Merger ,strickt” Laurel
mit Hochdruck an einem Insolvenzplan.
Foto: © Vladimir Melnikov/www.fotolia.com

IFunded

Mit Experten
iNn Immobilien
Investieren

Jetzt

mit Promo-Code:

auf iFunded.de

v 5% Zinsen p.a.
v’ 0€ Gebuhren

Warnhinweis beachten.


http://www.ifunded.de
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-gewa-5-to-1-laurel-rickmers-ktg-agrar/
http://www.bondguide.de/topnews/hoermann-finance-schliesst-vorzeitig-heute-um-15-uhr/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-rene-lezard-laurel-prokon/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-gewa-5-to-1-laurel-rickmers-ktg-agrar/
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Interview mit
Gunter Grabner,
Geschéftsflhrer,
PV-Invest
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BONDGUIDE INTERVIEW

,Wir sehen die Einspeisetarife nicht als einen Nachteil
oder eine Abhangigkeit: ganz im Gegenteil*

Interview mit Glnter Grabner, Geschéftsfiihrer, PV-Invest, zur
laufenden Emissionen zweier Unternehmensanleihen mit un-
terschiedlichen Laufzeiten, die Clean-Energy-Branche und
Externalitédten

BondGuide: Herr Grabner, Solarinvestments haben sich bei
deutschen Investoren nicht gerade als lukrativ herauskristal-
lisiert. Was unterscheidet PV-Invest?

Grabner: Ich mdchte an dieser Stelle nicht die fehigeschla-
genen Investments, sondern das Investment der PV-Invest
analysieren. Wir haben ja von Beginn an eine klare Finanzie-
rungsstrategie: richtiger Finanzierungsmix bei jedem Projekt,
Investments nur in bereits am Netz angeschlossene PV-Kraft-
werke, verbleibende Forderlaufzeit 1dnger als der Finanzie-
rungszeitraum. Ich denke, dass diese konsequente Grund-
philosophie zur maximalen Risikominimierung und unserem
Erfolg beigetragen hat.

Anleiheiibersicht — PV-Invest

1 A18 9CF und A18 85U (zwei Tranchen, s.u.)

WKN .

Erstnotiz i nach ausreichender Platzierung
Zeichnungsfrist i seit 14. November

Ausgabepreis i 101%

Kupon 4,15%/4,5%

Stiickelung i 1.000 EUR

Laufzeit . 7 und 10 Jahre

Marktsegment Freiverkehr D und Dritter Markt Wien

Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. EUR gesamt

Rating/Unternehmen BB- (Unternehmensrating/Creditreform)
Banken/Sales Eigenemission
Financial Advisor

1 n.bek.

Internet I www.pv-invest.com/de.anleihen/

Geschafts- und Kennzahlen — PV-Invest

2016e | 2017e 2018e

2015 |
'

6,4

Umsatz* ; 770 12,0 12,5
EBT” | 05 | 071 0.8 0,8
*) in Mio. EUR

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide Research

BondGuide: Wie sieht der Track Record aus, in eigenen
Worten?

Grabner: Wir haben seit unserer Griindung 2009 insgesamt
vier Projektanleihen mit einer Laufzeit von jeweils zehn
Jahren begeben. Der Zeitrahmen korrespondiert mit dem
Finanzierungszeitraum, so dass eine Anschlussfinanzierung
nicht notwendig wird. Anlegerzielgruppe sind sowohl Privat-
investoren als auch institutionelle Anleger. Darliber hinaus
haben wir groBe Erfahrungen im Privatanlegermarkt mit un-
serem Schwesterunternehmen ,Unser Kraftwerk”® machen
kénnen. AusschlieBlich mittels Blirgerbeteiligungen, konnten
wir in den letzten drei Jahren 25 PV-Kraftwerke in Osterreich
errichten.

BondGuide: Wie abh&ngig ist PV-Invest von Anderungen von
Seiten der Behdrden, z.B. hinsichtlich des EEG in Deutsch-
land etc.?

Grabner: Es hat in der Vergangenheit in verschiedenen
Léndern wie Spanien und Tschechien riickwirkende Eingriffe
in die Fordertarife gegeben. Allerdings waren in diesen Lan-
dern die Einspeisetarife uniblich hoch, die nur den Projekt-
betreibern ungewdhnlich hohe Renditen einbrachten. Dass
Regierungen dem nicht PV-Invest lldauerhaft tatenlos zuse-
hen, liegt auf der Hand. Dies ist inzwischen Ianderibergrei-
fend vernuinftig reguliert. Wir sehen die Einspeisetarife nicht
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Foto: © PV-Invest GmbH

als einen Nachteil oder eine Abhangigkeit: ganz im Gegen- Bewertung — PV-Invest
teil. Wir investieren in bereits am Netz angeschlossene Wachstumsstrategie/Mittelverwendung:

PV-Kraftwerke mit Forderlaufzeiten zwischen 15 und 20
Jahren und reduzieren das Fremdkapital wéhrend der Férder- )

. . . . Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing 0.A.): '
periode auf Null. Nach Ablauf der Férderlaufzeiten generie- 5
ren wir weiterhin Ertrage durch Stromverkauf, denen dann ~ '?/Bond-R:

Peergroup-Vergleich:

kaum noch ein Aufwand gegenubersteht. Covenants:

Liquiditat im Handel (e)
BondGuide: Was wirden Sie als gréBtes Einzelrisiko fir lhre
Fazit by BondGuide

Unternehmung bezeichnen? © haltnis leicht positiv)

| **** (interessant/Chance-Risiko-Ver-

Die Wertschopfungskette von PV-Invest Grabner: Das groBte Einzelrisiko kénnte darin bestehen, in ei-
nem Land aktiv zu sein, wo die politischen Rahmenbedingun-
gen Uber Nacht zusammenbrechen wirden. Es gehért dem-
zufolge zur Expertise eines erfahrenen PV-Unternehmers,
Produzenten diese Entwicklungen in den jeweiligen Léandern einschéatzen
zu kénnen, um richtige Investitionsentscheidungen zu treffen.
Deshalb werden wir auch unsere Landeraktivitdten weiterhin
diversifizieren, um das Einzelrisiko zu senken.

PI‘Oj ektentwickler Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.

KR/ Einschétzung der Emission von BondGuide

+ langjahriger Track Record als Kraftwerksbetreiber
Fhaotovoltalc Power.
+ Geschéftsfihrer mit zuséatzlicher Erfahrung im Bereich

Banken und Finanzen
+ Planbarkeit der Cashflows, garantierte Einspeiseverglitungen
+ Aktivitaten nur in politisch und wirtschaftlich stabilen Lan-

Kraftwerksbetreiber

dern

- Eigenkapital und EK-Quote verbesserungsfahig
- Abhéngigkeit von staatlichen Regulierungen

- Renditen der beiden Anleihen (ca. 4,0 und 4,4%) vergleichs-
Quelle: PV-Invest GmbH weise niedrig



24/16 ¢ 25. November o Seite 13

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Interview mit

Dr. Michael Munsch,
Vorstand,
Creditreform-Rating

»#Auch wir fuhlen uns geschadigt”

Interview mit Dr. Michael Munsch, Creditreform-Rating, (iber
Pleiten, Pech und Pannen am Markt fir KMU-Anleihen. Wie
ist die Rolle der Rating-Agentur zu interpretieren?

BondGuide: Herr Dr. Munsch, existiert wirklich eine negative
Korrelation zwischen Creditreform-Rating (oder auch ande-
ren Ratings) und letztlichen Ausféallen am Markt fir KMU-
Anleihen?

Munsch: In erster Linie existiert eine ungewdhnliche Korrela-
tion zwischen Emissionen und Ausféllen. Uns ist kein Markt
bekannt, in dem es jemals so einen hohen Ausfall von Emit-
tenten gegeben hat.

BondGuide: In der Tat brisant: Steilmann trug noch Invest-
mentgrade, als die Insolvenzmeldung des Modekonzerns
kam Ende Mérz. Wie dupiert waren Sie persdnlich?
Munsch: Solche Events sind fir uns generell héchst uner-
freulich. Sie kénnen sich sicher vorstellen, dass wir und ich
in einer solchen Situation sehr betroffen reagieren.

BONDGUIDE INTERVIEW

BondGuide: Auf Nachfrage erlauterten Sie mir seinerzeit,
dass Steilmann Creditreform mehrfach glaubhaft habe dar-
legen kdnnen, dass man keine ernsten finanziellen Probleme
habe, trotz der ,,verpatzten“ EigenkapitalmaBnahme via IPO.
Fihlen auch Sie sich beschwindelt? Und wiederum muss es
die Rating-Agentur in den Medien ausbaden.

Munsch: Sie haben Recht: Es ist fiir uns schwierig zu verste-
hen, dass in den Medien ausschlieBlich die Ratingagenturen
diskutiert werden. Wir fiihlen uns selbst geschéadigt.

BondGuide: Nochmal Thema Schwindel, Schwindsucht und
Betrug: Im aktuellen Jahr sind gleich mehrere solche Falle
hinzugekommen. Tritt Creditreform in einigen als Nebenklager
oder dergleichen auf?

Munsch: Bisher nicht, wir prifen aber derzeit, inwieweit
dies sinnvoll und erfolgreich sein kdnnte.

BondGuide: Hatten wir schon haufiger driiber gesprochen: An-
leihe- versus Emittentenrating. Nur: Hatte das in irgendeinem

Kein Cut mit dem Jahreswechsel: Dr. Munsch sieht weitere Problemfelder auf dem KMU-Anleihemarkt. Foto: © Africa Studio/www.fotolia.com
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der (Aus-)Félle einen Unterschied im Endergebnis gemacht?
Persdnlich erinnere ich keinen Fall, wo zwar die Emission aus-
fiel, aber der Emittent nicht doch Insolvenz anmelden musste.
Munsch: Es macht im Endergebnis aus, dass ein Rating einer
nachrangigen, unbesicherten Verbindlichkeit sicherlich deut-
lich niedriger ausgefallen ware als das jeweilige Unter-
nehmensrating. Die Emissionen wurden aber durch uns nicht
beurteilt, da wir dafiir nicht beauftragt wurden.

BondGuide: Creditreform-Rating habe im Verlaufe der Jahre
seit Bestehen der KMU-Mérkte auch dazugelernt, erlduterten
Sie in einem unserer vergangenen Gesprache. Wie lautet lhr
Fazit wiederum ein Jahr spéter aktuell?

Munsch: Unabhéngig von uns haben die KMU-Maéarkte sich
leider nicht geéndert. Daher ist auch von weiteren Problem-
féllen auszugehen.

BondGuide: Lassen sich mittelstandische Marktflhrer tUber-
haupt sinnvoll in eine Peergroup einordnen? Immerhin ist fast
jeder in seiner Nische unterwegs, so dass Vergleichsunter-
nehmen nicht wie Sand am Meer zu finden sein drften.

Munsch: Da haben Sie Recht, jedes der Unternehmen hat
seine Besonderheiten.

BondGuide: Wieviel Interpretationsspielraum besitzt der Ra-
ting-Geber eigentlich genau? Denn er muss sich doch an ein
relativ strikt vorgegebenes Korsett halten, kann also nicht
noch Bauchgeflhl, persénliche Erfahrungen etc. mit ein-
flieBen lassen, wie es z.B. von Analysten im Buy- oder Sell
Side Research getan wird, auch den Medien natirlich.
Munsch: Wir haben ein ,vorgegebenes Korsett® in Form von
Methodik und eingesetzten Tools. Risikorelevante Punkte
werden zusétzlich intensiv im Analystenteam, aber auch im
Ratingkomitee diskutiert. Das Ratingkomitee Uberprtift die
Arbeit des Analystenteams und ist letztlich die entschei-
dende Instanz.

BondGuide: Herr Dr. Munsch, der Gesprachsbedarf scheint
uns nicht auszugehen — schauen wir also, wortber wir im

nachsten Jahr sprechen werden!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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KOMMENTAR

von
Ralf Meinerzag,
Fondsmanager,
Steubing

"W

Mittelstandsanleihen: Marken und Bilanzen

Im ,Standpunkt German Mittelstand” duBert sich das
Team um Ralf Meinerzag regelméaBig zum Markt fir Mittel-
stands- und Hochzinsanleihen. Dieses Mal: Modemarken und
Bilanzen — bzw. unmodern und leckgeschlagen.

Irgendwie ist bezeichnend, dass immer im Herbst die deut-
sche Modeindustrie am Kapitalmarkt Farbe bekennen
muss. Letztes Jahr floppte der Boérsengang von Steilmann
und in der Folge wurde Insolvenz angemeldet — damit war
auch die Anleihe signifikant betroffen. Dieses Jahr befinden
wir uns im Endkampf bei Wohrl, Laurel oder Rene Lezard.
Warum kommen gerade Anleihen von Modebranchen unter
die Rader?

Volatil war die Modebranche schon immer. Insofern muss
nicht Uberraschen, dass Banken diesen Unternehmen ungern
bei einer Finanzierung helfen wollten. Deswegen griffen die
Unternehmen auf das Finanzinstrument einer unbesicher-
ten Anleihe zurlick. Zudem hatten sie ja einen scheinbar
unschlagbaren Vorteil: ihren beim Endkunden bekannten
Markennamen. So musste man nicht mal den steinigen Weg
gehen und institutionelle Investoren von der Werthaftigkeit der
Anleihen zu Uberzeugen. Die Stlicke konnten Uber die Borse
an die Anleger verteilt werden. Hauptsache wir machen das
IBO bekannt - der Rest geschieht von alleine.

Foto: © Friedberg/www.fotolia.com

Newsletter =

Woéhrl-Anleger mussen sich warm anziehen. Foto: © Rudolf Wohrl AG

In Wirklichkeit waren diese Anleihen von Anfang an auf
Kante genaht. Das Konstrukt brach dann mit dem Wegfall
eines starken Absatzmarktes letztendlich zusammen. Die
kurze Zeit, in der das Fenster fur Mittelstandsanleihen offen
stand und sich vor allem Privatanleger auf alles stirzten, was
hohe Zinsen und Sicherheit versprach, half den Unterneh-
men, weiter zu Uberleben. Sie hofften auf Besserungen, die
nicht oder nicht im notwendigen MaB eintraten. lhre Finan-
zierungssituation verbesserte sich nicht: Hohe Zinsen auf die
Anleihen belasteten.

Dass kleine deutsche Modefirmen zuséatzlich zum Leidtra-
genden geopolitischer Turbulenzen werden kénnten, damit
hat wirklich kaum jemand gerechnet. Die Sanktionen
gegen Russland fuhrten dazu, dass dieser lukrative Markt
zusammenbrach und Modefirmen u.a. deswegen Insolvenz
anmelden mussten — oder unter den Schutzschirm fliichteten.
Millionenfach geschadigt: Privatanleger. Professionelle
Investoren waren schon beim Blick auf die Bilanzen skeptisch
und haben mehr als zdgerlich in die IBOs investiert. Zu der
hohen Volatilitdit kommt auch noch, dass die geringen Mar-
gen die Modeunternehmen nachhaltig unter Druck setzen.
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Der Steubing German Mittelstandsfund | weist seit seiner
Auflegung im Jahr 2013 darauf hin, dass Privatanleger sich
nicht durch starke Marken verleiten lassen sollten, in ein-
zelne Bonds aus dem Mittelstandssegment zu investieren. Es
fehlt zumeist der analytische Sachverstand, den institutio-
nelle Investoren oder Fonds haben. Beide Institutionen sind
auch in der Lage, ihre Anlageentscheidungen t&glich neu zu
bewerten und dementsprechend veradndert zu justieren. Die
Strahlkraft eines Brands, einer alteingesessenen Marke, ersetzt
keinen Umsatz, keinen Gewinn oder positiven Cashflow. Das
hat schon die Pleite von Zamek, dem ehemaligen Haupt-
sponsors der Disseldorfer Fortuna und der Diisseldorfer EG
gezeigt. Als institutioneller Investor ist es aber auch mdglich,
in einer Marktsituation der (schmerzvollen) Bereinigung Ge-
winne zu machen: siehe hier.

Momentan beobachten wir den Existenzkampf eines
anderen deutschen Unternehmens aus einer ebenfalls
kriselnden Branche: Die Reederei Rickmers scheint in
schwerer See leckgeschlagen zu sein. Kommt dies vollig
Uberraschend? Schon in unserem Standpunkt im August
schrieben wir: Der Bond von Rickmers ,,dimpelt“ nun schon
seit Monaten um die 30%. Eigentlich misste man davon
ausgehen, dass dies nun ein Einstiegskurs wére. Gleichzeitig
haben wir spatestens bei der Bekanntgabe der Commerz-
bank-Zahlen erkennen missen, dass die Schifffahrtskrise
wohl noch nicht vorbei ist. Commerzbank-CFO Engel verwies
bei der Verdffentlichung der Halbjahreszahlen darauf, dass er
fur Schifffahrtskredite wieder héhere Risikorlckstellungen
habe bilden missen. Anstatt besser wird die Situation fiir die
Rickmers Gruppe in den letzten Monaten aber zunehmend
schlechter.

VRS

Alle Mann von Bord? Rickmers muss in den kommenden Monaten mit Problemen rechnen.
Foto: Rickmers Holding AG

Die Rating-Agentur Creditreform hat das Unternehmensra-
ting fir die Rickmers Holding AG, Muttergesellschaft des
Schifffahrtskonzerns Rickmers Gruppe, von CCC (negativer
Ausblick) auf CC (negativer Ausblick) aktualisiert. Credit-
reform begriindet die neue Bewertung vor allem mit den an-
haltend schwierigen Marktbedingungen in der Container-
schifffahrt und einer dementsprechend schwécheren opera-
tiven Ergebnisentwicklung der Rickmers Gruppe sowie der
sich ergebenden Wertberichtigungen. (Pressemitteilung der
Rickmers Group vom 15.11.2016).

Es bleibt zu hoffen, dass sich auch hier nicht wieder ver-
mehrt Privatanleger die Finger verbrannt haben. Denn es
steht eine Anleihe in H6he von 275 Mio. EUR im Feuer. Eine
Singapurer Beteiligung der Rickmers-Gruppe ist kurz vor der
Zahlungsunfahigkeit und kann eine Zinszahlung in Héhe von
3 Mio. EUR nicht leisten. ,Die Rickmers-Gruppe hélt 34% an
der Singapurer Beteiligung.

Zuletzt hatte Eigner Betram Rickmers mit einer Verschie-
bung innerhalb seiner Besitztimer daflir gesorgt, dass Rick-
mers die Tochter Maritime nicht mehr in der Konzernbilanz
konsolidieren muss. Die Singapur-Tochter hatte wegen des
Verfalls der Frachtraten in der Containerschifffahrt im ver-
gangenen Jahr ein Minus von 129 Mio. USD angeh&uft, und
das Marktumfeld ist in diesem Jahr sogar noch schlimmer
geworden. Dem Zinsverzug vorausgegangen war das
Scheitern des geplanten Schuldenschnitts von Rickmers
Maritime. Die Aktionare hatten zwar dem Plan der Ge-
sellschaft zugestimmt, Fremdkapital im Wert von 100 Mio.
Singapur-Dollar (75 Mio. USD) in Aktien im Wert von 28 Mio.
Singapur-Dollar umzuwandeln. Allerdings versagten die
Anleiheglaubiger ihre Zustimmung (Finance-Magazin
online vom 16.11.2016).

Mittlerweile waren die Investoren froh, wenn Sie bei Rick-
mers die 30% vom August noch mal sehen wiirden.
Momentan zeichnet die Anleihe unter 17%. Ob sich auch hier
fuir professionelle Investoren Chancen bieten, bleibt zum jet-
zigen Zeitpunkt abzuwarten. Definitiv werden die nachsten
Wochen fir die Rickmers Gruppe und fiir alle ihre Investoren
spannend.

Pressekontakt:

Klaus-Karl Becker

+49 172 61 41 955,
klaus-karl.becker@steubing.com
www.germanmittelstandfund.de



http://www.bondguide.de/topnews/restrukturierungssituationen-erst-braucht-man-grips-dann-geduld-exklusivinterview-mit-ralf-meinerzag-steubing-german-mittelstands-fonds/
http://www.bondguide.de/topnews/rickmers-stellt-klar-ausfall-von-rickmers-maritime-singapur-ohne-auswirkungen-auf-die-in-deutschland-notierte-anleihe/

6 ® 25. November ® Seite 17

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 ...”

Rickmers Logistik Jun/Nov 13 & Prime 8,88% cco 268,2% ' Oddo Seydler Bank

G | 1483 ‘ -
(2018) ' ATTNA3 'Mrz/Nov 14 | Standard } } '(CR) } i } ;
Karlie Group ' Heimtierbedarf Jun 13 ' Entry f 10" nein ' 500% ' SDY © 200!  224:8% Viscardi (AS), Lx
(2021) ATTNG9 Standard (SR) Blattchen & Partner (LP)
Peine * Modehéndler Sun/dul 13 FVS ; 4" nein ' 800% ' CY " 21,00 186,1% quirin Bank Lx
(2018) “ ATTNFX } } } } } '(CR) } i } ;
Smart Solutions (vorm. Sympatex)! Funktionstextiien ' Dez 13 'FVFRA 131 ja ! 800%'CCCY® ' 22,15  136,9% Oddo Seydler Bank P
(2018) L AIX3MS } } } } } '(CR) } } } ;
More & More ' Modehandler " Jun 13/Feb 14/ FV'S f 10" ja ! 8713% ' CCY " 36,25 116,4% ' quirin bank Lx
(2018) ' AITND4 } } } } } '(CR) } i } ;
Sanha 'Heizung & Sanitar ' Mai 13/Jan 14! Entry f 38 ja | 7,75%'BY ' 3885 100,9% equinet Bank L
(2018) L ATTNA7 ' Standard '(CR)
Travel24 3 Online-Reisen 3 Sep 12 3 Entry 3 21 3 nein 3 7,50% 3 3 60,50 3 97,1% 3 Acon Actienbank 3 *
(2017) ' AIPGRG } ' Standard } } } ; i 3 3
Beate Uhse ! Erotikartikel " Jul 14 ' Entry f 300 ja | 7.75% 'BBY | 2300!  96,8% Scheich & Partner (AS),  '*
(2019) } A12T1W } } Standard } } } } (eH) } } } youmex (LP) }
3W Power I  Energie ' Aug 14 'FVFRA 45' ja | 8,00%: ' 3500  659% Oddo Seydler Bank o>
eorel wizizs | | T | |
Alno ' Kiichenmabel " Apr 13 " Entry f 45 ja | 850% !B | 5405!  658% Oddo Seyder Bank o
(2018) ' ATR1BR ; ' Standard ; ; ' (SR) ; } } ;
Herbawi " Modehandler " Okt 14 'FVFRA 19 nein | 7.75% B+ ' 40821  53,1% DICAMA Lx
(2019) ' A12T6J } } } } } * (Feri) } i } }
Scholz ' Recycling ' Feb 12/Feb 13 Entry f 6' ja ' 000% SDY 2050 482% Oddo Seydler Bank (AS), | **
(2019) ' AIMLSS ; ' Standard ; ; (eH) ; } | Blattchen & Partner (LP)
Gofino |  Bekleidung Mrz 12 ' Entry ; 1 ja ! 7,25% B+Y ' 89,00  456% Oddo Seydler Bank (AS), ' **
(2017) ' AIMASE } ' Standard } } '(CR) } i  DICAMA (LP) }
Stern Immobilien " Immobilien Mai 18 ' Entry 171 nein | 6,25% 'BBB® ' 6500  42,0% Dero Bank' P
(2018) | A1TTM8Z | | Standard & | | 1 | (SR) | i ! 1
: : | m:access | D : : 3 3 :
Homann ' Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13' Prime " 100! ja ! 7,00% B+ ' 8320 27,4% Oddo Seydler Bank (AS), ' ***
(2017) * ATROVD '&Mai14 Standard ; ; ' (CR) ; i ' Conpair (LP) ;
Air Berlin V ' Logistik “Mai 14 'FVFRA 82! ja | 5063%: 6750 2583% Lx
eore ss1o0n s s R | s
eno energy Erneuerbare Energien Jun 11 PM DUS (C) 10 nein 7,38% D% 81,70 24,9% GBC, Bankhaus Neelmeyer **
(2018) ' ATH3V5 } } } } } '(CR) } i } }
SeniVita Soz. GS ' Pflegeeinrichtungen ' Mai 14 'FVFRA 22 nein | 8,00% ' B+Y 71,00 239% ICF, Blattchen FA e
(2019/unbegr.) L AIXFUZ ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Neue ZWL Zahnradwerk | ' Automotive 'Feb 14 ' Entry f 25" ja | 7,50%'BY ' 7615  21,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) ' **
(2019) ' ATYCTF } ' Standard } } '(CR) } i } ;
Minaya Capital WA ' Beteiigungen ' Aug 13 'PMDUS (©) ! 3 ja ! 7.00%: ' 8210 205% Acon Actienbank e
ot g s s R | s
Air Berlin IV ' Logistik ‘Mai 14 'FVFRA ' 170" ja ' 6,75% 7610 20,4% L
(2019) | AB100L ! ! ! ! ! ! ! 3 3 !
BDT Autornation ' Technologie 'Sep/Okt 12 ' Entry ; 16 nein ' 8,13% ' CCCY ' 91,00  208% Oddo Seydier Bank (AS), ' *
(2017) ' ATPGQL ' Standard '(CR)  DICAMA (LP)
Metalcorp " Metallhéndler " Jun 13/Mai 14! Entry 31 ja | 875% BB+ | 8551 20,2% ' Schnigge (AS), DICAMA (LP) ' **
(2018) ' ATHLTD } ' Standard } } '(CR) ; i 1 3

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

(Laufzeit)

eterna Mode
(2017)

Ekosem |
(2021)

SeniVita Social WA
(2020)

Schneekoppe
(2020)

Cloud No. 7
(2017)

Neue ZWL Zahnradwerk Il * Automotive

(2021)

VST Building Tech.
(2019)

Ekosem Il
(2022)

Identec
(2017)

Air Berlin I
(2018)

Solar8 Energy
(2021)

Eyemaxx Il
(2019)

Vedes Il
(2019)

Singulus |l
(2021)

Timeless Homes
(2020)

Hérmann Finance |
(2018)

Eyemaxx IV
(2020)

HanseYachts Il
(2019)

4finance
(2021)

DEWB
(2019)

FCR Immobilien |
(2019)

Euroboden
(2018)

Eyemaxx Il
(2017)

JDC Pool
(2020)

gamigo
(2018)

Eyemaxx V
(2021)

Zeitraum der | Plattform”

Platzierung

Branche
WKN

" Modehandler ' Sep 12/Jun 13 Bondm
' ATREXA
3 Agrarunternehmen 3 Mrz 12 3 Bondm
' AIMLSJ } }
' Pflegeeinrichtungen ' Mai 15 "FV FRA
' A13SHL
3 Ernahrung 3 Sep 10 3 FV DUS
+ ATEWHX } }
! Immobilien “Jundul 13 Bondm
' ATTNGG

'Feb 15 ' Entry
' A13SAD } ' Standard
Bautechnologie Sep/Okt 13 Entry
' ATHPZD ' Standard
Agrarunternehmen Nov 12/Okt 133 Bondm
' AIRORZ } }
'RFID-Technologie ' Okt 12 "RV HH-H
1 A1G82U
Logistik Apr 11/Jan 143 Bondm
' AB100B } }
3 Erneuerbare Energien 3 Mrz/Apr 11 3 Fv DUS
' ATH3F8 ; ;
 Immobilien Mrz 13 ' Entry
ATTM2T } ' Standard
3 Spiele & Freizeit 3 Jun 14 3 Entry
T AT1QJA ; ' Standard
' Maschinenbau " Jul 16 'FV FRA
' A2AASH
" Immobilien " Jun 13 ' PM DUS (©)
+ ATRO9H ; ;
Automotive Nov 13 Entry
' ATYCRD } ' Standard
3 Immobilien 3 Sep 14 3 Entry
L A12T37 ; ' Standard
Boots- und Yachtbau Mai 14 Entry
' A11QHZ } ' Standard
3 Finanzdienstleister 3 Mai 16 3 Prime
' A181ZP ; ' Standard
Industriebeteiligungen Apr 14 FV FRA
' A11QF7
! Immobilien 'Okt 14 "FV FRA
' A1YCSEF ; ;
! Immobilien " Jul 13 ' PM DUS ()
' ATRESB ; ;
Immobilien Apr 12 Entry
" ATMLWH ; ' Standard
3 Finanzdienstleister 3 Mai/Jun 15 3 FV FRA
' A14J9D } }
 Online-Spiele "Jun 13 "FV FRA
ATTNDY
" Immobilien ‘Mrz 16 ' FV FRA
| AZAAKQ ; ;

(Ziel-)
Volumen in. platziert

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

Voll- Kupon
ia 8,00%
ja 8,75%
nein 6,50%
ja 3,50%
ja 6,00%
ja 7,50%
nein % 8,50%
ja 8,50%
nein ; 7,5%

3+ Bonus
ja 8,25%
ja 3,00%
ja 7,88%
ja 7,13%
ja 3,00%
bek 9,00%
ja 6,25%
nein % 8,00%
nein 8,00%
ja 11,25%
ja 6,00%
nein 8%

1+ Bonus
nein 7,38%
nein 7,75%
ja 6,00%
nein 8,50%
nein % 7,00%

Rating
(Rating-
agentur)®

3 BBRY
'(CR)

Kurs
aktuell
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Rendite Technische Chance/
p.a. Begleitung Risiko??
durch ...”
19,7% | Fion
18,2% | Fion »
18,0% | ICF
17,6% Schnigge *
17,2% : Blattchen FA o

16,9% | Dero Bank'”

8,4% ' Small & Mid Cap IB

16,9% Fion *x
15,6% % FMS % .
14,7% % % *
14,3% % % *
13,9% Dero Bank'" ok
13,3% % Steubing % ok
13,1% Oddo Seydler Bank *x
12,2% % Schnigge % N
12,1% equinet Bank *
12,0% % ICF % ok
11,9% Steubing o
11,5% ; Wallich & Matthes, ; hk
Dero Bank'"
10,2% Oddo Seydler Bank ok
10,2% Eigenemission sk
10,1% % SCALA CF % ok
8,9% Dero Bank'" .
8,7% Steubing sk
8,7% Kochbank (AS), GBC (LP) sk
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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 ...”
Royalbeach Il ' Sportartikel "Nov 15 "miaccess | 30 nein | 7,38% ' B " 98,00 8,0% | Acon Actienbank s
(2020) P A161LY ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
FCR Immobilien Il " Immobilien L Okt 16 FVFRA 3! nein | 7,10% " 98,48 | 7,6% | Eigenemission S
oz 2800 s s A | s
PNE Wind  Erneuerbare Energien ' Mai/Sep 13 Prime © 100! ja | 800% BB ' 10105 7,4% | MM. Warburg (AS),
(2018) ' ATRO74 ; ' Standard ; ; '(CR) ; } ' Oddo Seydler Bank ;
Photon Energy Erneuerbare Energien Mrz 13 FV FRA 5 nein 8,00% BB-? 101,00 7,3% Eigenemission e
(2018) ' ATHELE } } } } } '(CR) } i 3 ;
Ferratum I ' Finanzdienstleister ' Jun 16 ' Entry 25' nein | 4,88% BBB+® | 9450 | 7.3% | ICF
(2019) | A2AAR2 ; ' Standard ; ; '(CR) ; } } ;
DEMIRE " Immobilien ‘Sep 14/Mrz15 FVFRA ' 100’ ja | 7,50% © 100,98 | 7,2% | Oddo Seydler Bank
eore iz s | TR | s
Lang & Cie RE " Immobilien ' Aug 15 'FVFRA 15 ja ' 6,88% © 100,00 | 7.0% | ICF e
eore e s s B | s
Edel I ' Medien & Unterhaltung' Mrz 14 'FVFRA ! 19 nein ' 7,00% ' © 100,20 ¢ 6,9% ' Acon Actienbank
eora gy | | e | |
IPSAK " Immobilien “Nov 12 ‘Bondm 30! ja | 675% BBB%® | 99,75 6,8%  Rodl & Partner e
(2019) ' ATRFBP ; ; ; ; ; ' (SR) ; } } 3
Accentro (vorm. Estavis) Immobilien Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 104,50 6,7% Oddo Seydler Bank e
eore it s s T R T | s
KSW Immobilien  Immobilien | OKt 14/Jun 15! Entry f 25' ja | 650% BBB® | 9950 | 6,7% | ICF (AS), FMS (LP) ¢ e
(2019) T AT2UAA ; ' Standard ; ; '(CR) ; } } 3
Stauder I ' Bierbrauerei " Jun 15 'FVFRA ! 10" ja ! 650% ' B+Y ' 99,20 ! 6,7% | ICF
(2022) ' A161L0 } } } } } '(CR) } i } ;
Constantin ' Medien & Sport ' Apr13 ' Entry f 65' ja | 7,00%' ' 100,40 | 6,7% | Oddo Seydler Bank e
(2018) ' ATRO7C ; ' Standard ; ; ; ; 3 3 3
BioEnergie Taufkirchen 3 Energieversorger 3 Jul 13 3 m:access 3 156 3 ja 3 6,50% 3 BBB-%° 3 100,10 3 6,5% 3 GCI Management Consultingi o
(2020) ' ATTNHC } } } } } ' (SR) } i } ;
BeA Behrens I ' Befestigungstechnik  * Nov 15  Entry ; 220 nein | 7,75% ' B4Y © 105,00 | 6,4% | quirin bank e
(2020) ' A161Y5 ' Standard ' (EH)
Ferratum | 3 Finanzdienstleister 3 Okt 13 3 Entry 3 25 3 ja 3 8,00% 3 BBB+%? 3 103,25 3 6,1% 3 ICF 3 e
(2018) L AIX3VZ } ' Standard } } '(CR) } i } ;
IPM  Immobilien Okt 18 | FVS&FRA | 151 ja | 500% | 98,10 | 6,1% | Ocdo Seydler Bank e
ot A s s R | s
mybet Holding WA ' Beteiigungen 'Dez 15 'FVFRA 2 ja ! 625%" © 101,00 ¢ 6,0%  Oddo Seydler Bank e
oz Ay | | R | |
publity WA " Immobilien 'Nov&Dez15 ' FVFRA 30 nein | 3,50% ' 92,00 5,8% | quirin bank e
oz e s s I | s
Energiekontor I ' Erneuerbare Energien ' Jul 12 FVFRA M ja ! 6,00%: " 102,45 | 58%
(2018/22) ' AIMLWO } } ; ; ; 3 3 i 3 3
Energiekontor | 3 Erneuerbare Energien 3 Sep 11 3 FV FRA 3 8 3 ja 3 6,00% 3 3 102,80 3 5,7% 3 3 o
o2 aikowe s s R | s
Prokon ' Erneuerbare Energien ' Jul 16 *FV HH © 410’ nen ' 350%  BBB-Y | 79,90 5,6%  M.M. Warburg e
o) vy | | o e | |
Alfmeier Prazision ! Automotive 'Okt 13 ' Entry f 30 ja | 7,50% BBY ' 103,35 | 5,6% | Steubing (AS), DICAMA (LP) ' **
(2018) T AIX3MA ; ' Standard ; ; '(CR) ; } } ;
3W Power WA ' Energie “Nov 15 'FVFRA 14 ja ' 550%: * 100,00 ! 5,5%  Oddo Seydler Bank >
oz arzous | | T R T | |
Deutsche Rohstoff | ' Rohstoffe " Ju/Sep13 ! Entry f 16' nein ' 800% 'BB+® ' 104,00 5,5% | ICF e
(2018) ' ATRO7G ; ' Standard ; ; '(CR) ; 3 1 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 ...”
Procar I  Autohandel 'Dez 14 'FVDUS 10 ja | 7.25%'BBY 10550 | 5,3% ' Schnigge ¢ wes
(2019) ' A13SLE } } } } } '(CR) } i } ;
Seidensticker ' Bekleidung TMrz 12 'PMDUS (©) ! 300 ja ! 7,25% BtY " 102,50 | 5,2% | Schnigge e
(2018) ' ATKOSE ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Hahn-Immobilien " Immobilien 'Sep 12 'FVDUS 20 ja ! 6,25% BBB? ! 101,05 5,0% ' Schnigge e
(2017) ' ATEWNF } } } } } ' (SR) } i } ;
ETL Freund & Partner | ' Finanzdienstieistung | Dez 10/Feb 13 FV S f 25' ja | 7,50% BBB- ' 102,50 | 4,9% | FMS, equinet Bank o
(2017) ' ATEVBU  (EH)
Deutsche Rohstoff I  Rohstoffe L Jul 16 ' Entry : 41 nein | 563% BB+ ' 103,30 ! 4.9% | ICF e
(2021) | A2AAO5 } ' Standard } } '(CR) } i } ;
Underberg I " Spirituosen Cdul 14 'FVFRA 300 ja ! 6,13% B+ © 106,10 | 4,7% | Oddo Seydler Bank e
(2021) ' A11QR1 ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Underberg Il ' Spirituosen L Jul 15 'FVFRA 30' ja ! 538% B+Y © 102,50 ¢ 4,7% ' Oddo Seydler Bank
(2020) ' A1BSHW } } } } } '(CR) } i } ;
REA I (vorm. Maritim Vertrieb) ' Beteiligungen 'Dez 15 CFVHH 50 'n. bek.| 3,75% ' 96,92 ! 4,6% | Eigenemission b o
020 s s R | s
Adler Real Estate I * Immobilien ‘Mrz/Jul 14, ' Prime ' 130" ja ' 600% BB ' 103,25 4,6% ' Oddo Seydler Bank e
(2019) ' A11QF0 ' Jan 15 ' Standard } } ' (SR) } i } ;
DSWB I ' Studentenwohnheime ' Jun 16 'FVFRA 64 ja | 450% © 100,00 | 45% | equinet Bank
oz o s s R | s
SNP ' Firmensoftware Mz 15 FVFRA | 10 ja | 625% | 106,55 | 4,1% | youmex o
oz Araden | | R | |
Underberg IV " Spirituosen 'Dez 15 'FVFRA 200 ja ! 500% B+ © 101,80 | 4,1% | Oddo Seydler Bank e
(2018) ' A168Z3 ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Dt. Bildung SF Il ' Studiendarlehen " Jun 16 ' PM DUS (C) ! 9! nein | 4,00% " 99,85 | 4,0% ' Small & Mid Cap IB e
oz o | | T | |
Hérmann Finance Il ' Automotive 'Nov 16 Entry 30 ja | 4,50%  BBY ' 102,20 | 4,0% | equinet Bank (AS), !k
(2021) ' A2AAZG ; ' Standard ; ; (EH) } KB (LP) ;
Sanochemia Pharmazie Aug 12 Entry 10 nein 7,75% BY 102,70 3,8% Lang & Schwarz e
(2017) ' A1G7JQ } ' Standard } } '(CR) } i 3 ;
UBM Development Il ' Immobilien ' Dez 15 " Enfry Standard ! 750 a1 4,25% 1 102,10 | 3,7% | quirin bank
(2020) L At8UQM } '&FVWien } } } ; 3 3 3
Karlsberg Brauerei Il ' Bierbrauerei * Apr 16 * Entry ; 40° ja | 525% BBY © 106,15 ¢ 3,7%  Bankhaus Lampe (AS),
(2021) | A2AATX } ' Standard } } ' (CR) ; i KB (LP) ;
Katies I ' Beteiigungen “Mai 15 'FVDUS & 60' ja | 550% BBY © 106,40 | 3,5%  Bankhaus Lampe (AS), e
(2020) ' A161F9 ; ' FRA ; ; ; '(CR) ; } ' IKB (LP) ;
Adler Real Estate Il ! Immobilien ' Apr/Okt 15 ' Prime '\ 350" ja ! 475% BB ' 104,00 | 3,5% ' Oddo Seydler Bank e
(2020) | A14J37 } ' Standard } } ' (SR) } i } 3
UBM Development | " Immobilien 'Ju/Dez14, ' EntryStandard: 200 ja | 4,88% ' 103,46 | 3,5%  IKB, e
(2019) | A1ZKZE ‘Mrz 15 '&FVWien } } } } } | Steubing & quirin (Aufstockung)
DIC Asset Il " Immobilien " Jul 13/Feb 14 ! Prime © 100! ja | 575%: © 104,00 | 3,2% ' Baader Bank S
(2018) CATTNJ2 } ' Standard } ; ; ; i 3 3
Adler Real Estate | ! Immobilien ‘Mrz/Apr13 ! Entry f 35 ja | 875% BB ! 107,55 | 3,0% | Oddo Seydler Bank e
(2018) ' ATR1A4 ; ' Standard ; ; ' (SR) ; } } ;
Stauder | ' Bierbrauerei “Nov 12 ' Entry ; 10 ja ! 7,50% B+? © 104,38 ¢ 3,0%  Oddo Seydler Bank (AS), ' **
(2017) ' AIRE7P } ' Standard } } '(CR) } i  Conpair (LP) ;
SG Witten/Herdecke ' Studiendarlehen “Nov 14 'PMDUS (B) ! 8 ja | 3,60%: " 104,50 | 3,0%  SCALA CF e
eo2s 12009 s s R | s
FC Schalke 04 Il ' FuBballverein " Jun 16 ' Entry : 34" ja ! 500% BB ! 112,80 2,8% ' equinet Bank
(2023) | A2AAD4 } ' Standard } } '(CR) } i ‘ ;

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Plattform" Voll-
Volumen in; platziert

Mio. EUR

Rendite
p.a.

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs
aktuell

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(Ziel-)

Kupon Rating

(Rating-

DIC Asset Il
(2019)

S&T
(2018)

paragon
(2018)

DSWB |
(2020)

TAG Immobilien Il
(2020)

Deutsche Borse Il
(2041)

TAG Immobilien |
(2018)

Berentzen
(2017)

ATON Finance
(2018)

SAF-Holland
(2018)

Porr |
(2016)

FC Schalke 04 I
(2021)

Porr Il
(2018)

Durr Il
(2021)

Deutsche Borse IV
(2025)

MTU
(2017)

RWE
(2021)

Deutsche Borse |
(2022)

Deutsche Bérse I
(2018)

Enterprise Holdings I

(2020)

Enterprise Holdings |

(2017)

Sanders I
(2018)

Wehrl
(2018)

René Lezard
(2017)

3 Immobilien
| A12T64

IT-Dienstleister
CATHILL

. Automotive

Studentenwohnheime Jun/Nov 15

mmobilien
A12T10

- A1ZW6U

Orsenbetreiber

mmobilien
ATTNFU

pirituosen

A1YCQ4

Automobilzulieferer
A
audienstleister

FuBballverein
A2AA03

Baudienstleister
ATHSNV

Automobilzulieferer
A1YC44

Borsenbetreiber
A1684V

' Technologie
' AIPGW5

ndustriebeteiligungen

Sep 14/Apr 153 Prime

Standard

Jun 13/Mrz 14! Entry

Standard

FV FRA

Prime
Standard

Prime
Standard

Jul 13/Feb 14 ' Prime

Standard

» T
=
I
=]
o
)
[}

rime
tandard

» T

rime
tandard

w T
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ja

ja

ja

ja

ja

7.25%

7,25%

4,68%

3,75%

2,75%

5,13%

6,50%

3,88%

7,00%

6,25%

4,25%

6,25%

2,88%

1,63%

3,00%

6,50%

2,38%

1,13%

7,00%

7,00%

8,75%

6,50%

7,25%

agentur)®

101,42

128,43

2,8% | Bankhaus Lampe (AS), Oddoi e

' Seydler Bank (LP)

2,8%  Oddo Seydler Bank

nber. ' Schnigge (AS), UBJ (LP)

2,6% | Oddo Seydler Bank
2,6% ' IKB, equinet Bank, BankM ' ***
(Co-Lead)
2,6% | Oddo Seydler Bank
2,5% | Deutsche Bank (AS), BNP, e
Goldman Sachs, Morgan Stanley
2.3% | Oddo Seydler Bank
2,2% ' Oddo Seydler Bank e
2,2% 3 Deutsche Bank 3 =
2,0% ! IKB o
1,8%  Oddo Seydler Bank L
1,7% equinet Bank **
1,3%  Steubing L
1,2% | Deutsche Bank, HSBC ' *
0,7% Goldman Sachs, *
| J.P. Morgan (AS), UBS ;
0,5% ' Oddo Seydler Bank e
0,4% | Oddo Seydler Bank Lx
0,3% ' Deutsche Bank, BNP, Giti ~ * *
-0,2% | Commerzbank, DZ Bank, ' *
3 JP Morgan 3
im SSV' Dero Bank'" *
im SSV!¥ | Dero Bank'" L
im SSV!¥ ' Oddo Seydler Bank (AS), ' *
' Steubing (LP) }
im SSV/9 | Viscard Px
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- | aktuell p.a. Begleitung Risiko??
Mio. EUR agentur)® durch ...”

HPI WA 'Industriedienstieister ' Dez 11/0kt 13/ FVFRA ! 6' ja ' 3,50%' L7387 nber. | Siddeutsche Aktienbank ' *
(2024/unbegr) ' ATMAQO
GEWA 510 1 " Immobilien ‘Mrz 14 ' Entry ; 35' ja | 650% BBB% ' 3345 inlnsolvenz  equinet Bank (AS), FMS (LP) | *
(2018) L ATYCTY } ' Standard } } '(CR) } i } ;
Laurel ' Damenbekleidung ! Okt 12 'FVFRA 20" ja ' 7,3%'CCC® ' 995 linInsolvenz Oddo Seydier Bank L
(2017) ' ATREST ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
KTG Energie Biogasanlagen Sep 12 Entry 50 ja 7,25% D? 12,99 in Insolvenz Schnigge (AS), *
(2018) ' AIML25 } ' Standard } } '(CR) } i ' equinet Bank (LP) ;
KTG Agrar Il ' Agrarrohstoffe 'Okt 14 'FVFRA @ ja ! 7,25% DY ' 2,33 linInsolvenz | Scheich & Partner (AS), ' *
(2019) 1A11Q6Q ; ; ; ; ; 1(CR) ; i ' yourex (LP) ;
KTG Agrar |l Agrarrohstoffe Jun/Dez11,Feb13,3 FV FRA 250 ja 7,18% D? 2,37 in Insolvenz equinet Bank *
(2017) * ATH3VN (Feb/Dez 14 } } } '(CR) } i } ;
Steimann-Boecker Il ' Modehandler 'Mrz 15 'FVFRA 10' ja ! 7,00% ' DY ' 2,86 linInsolvenz | Oddo Seydler Bank L
(2017) | A14J4G ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Steilmann-Boecker Il Modehéndler ' Sep 14 'FVFRA 33! ja ! 7,00% DY © 291 'inInsolvenz  Oddo Seydler Bank >
(2018) ' A12UAE } } } } } '(CR) } i } }
Steimann-Boecker | ' Modehandler " Jun 12/Jun 13! Entry f 45 ja | 6,75% ' DY ' 3,96 'inInsolvenz | Schnigge (AS), Dero Bank'” (LP), ' *
(2017) ' AIPGWZ ' & Mrz/Aug 15 | Standard } } '(CR) } } | Oddo Seydler Bank (Aufstockung)
German Pellets GS Brennstoffe Nov 15 FVS 14 nein 8,00% D? 0,30 in Insolvenz quirin bank *
(2021/unbegr,) ' A141BE } } } } } '(CR) } i } ;
German Pellets Il ' Brennstoffe "Nov 14 'FVFRA ' 1000 ja | 7,25% ' DY " 1,15 lin Insolvenz | quirin bank e
(2019) ' A13R5N ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
German Pellets |l Brennstoffe Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% D? 1,10 in Insolvenz quirin bank *
(2018) ' ATTNAP } } } } } '(CR) } i } }
friedola Freizeitartikel Apr 12 Fv DUS 13 nein 7,25% B-9 0,50 in Insolvenz Conpair *
(2017) L ATMLYJ ; ; ; ; ; ' (SR) ; } } ;
DF Deutsche Forfait Exportfinanzierer Mai 13 Entry 30 ja 2,00% D? 26,50 in Insolvenz equinet Bank *
(2020) ' ATR1CC } ' Standard } } L (SR) ; i } ;
MBB Erneuerbare Energien Mai 13 FvDUS n.bek nein 6,25% BBB* n.bek. in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), *
(2019) AITM7P ; ; ; ; ; '(CR) ; } FMS (LP) ;
Penell ' Elektronikdienstieister * Jun 14 ‘FvDUS 5' ja ! 7.75% ' CC% ' 445 inInsolvenz’ DICAMA >
(2019) } A11QQ8 } } } } } } (Feri) } } 3 3
MS Deutschland 3 Tourismus 3 Dez 12 3 FV FRA 3 50 3 nein 3 6,88% 3 D% 3 9,12 3 in Insolvenz 3 quirin Bank 3 *
(2017) ' ATRE7V ; ; ; ; ; + (Feri) ; } } ;
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14 nein 8,256% D? 9,12 in Insolvenz ipontix *
(2017) } ATMLRM } } } } } } (CR) } } } 3
MIFA 'Fahrradhersteller  + Aug 13 'FVFRA 250 ja | 7,50%'CC® ' 2,80 'inlnsolvenz  equinet Bank L
(2018) | AIX25B ; ; ; ; ; + (Feri) ; } } ;
Mox Telecom  Telekommunikation ' Okt 12 'FVS f 35' ja | 7,25%'BBB? ' 3,10 'inlnsolvenz FMS >
(2017) ' AIRE1Z } } } } } '(CR) } i } }
Strenesse ' Modehéndler ‘Mrz 13 'FVFRA 120 ja ' 9,00%: © 29,99 |in Insolvenz | Oddo Seydler Bank Lx
w0 Aimre s s R | s
Rena I ' Technologie ‘Jun/dul13 FVFRA 34" nein | 825% ' DY " 4,90 'in Insolvenz | KB e
(2018) ' ATTNHG } } } } } ' (EH) } i } 3
Rena | Technologie Dez 10 FvVS 43 nein 7,00% D? 4,90 in Insolvenz Blattchen FA *
(2015)"2 ' ATEBWY ; ; ; ; ; + (EH) ; } } ;
Zamek ' Lebensmittel 'Mai 12/Feb 13' FVDUS 45 ja | 7,75% ' DY " 1,51 linInsolvenz | Conpair e
(2017) ' ATKOYD ; | 3 ; } '(CR) } i 1 3

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

p.a.

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs
aktuell

Kupon Rating
(Rating-
agentur)®

6,25% 3 BB+ 31,75 3 in Insolvenz 3 Baader Bank

SAG.| 'Energiedienstieistung ' Nov/Dez 10 ' FVFRA 250 ja
(2015)@ ' ATEBAA ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
SAG. I  Energiedienstieistung * Jul 11 'FVFRA 17 nein ' 7,50% BB+ ' 2565 inlnsolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) ' *
(2017) | ATKOKS '(CR)
Alpine  Baudienstleister " Mai 12 'FVMUC& | 1000 ja | 6,00% ' 0,99 {in Insolvenz |
(2017) ' A1GANY ; * Wien ; ; ; ; ; } 3 3
getgoods.de E-Commerce Sep 12/ FV S 60 ja 7,75% D2 0,25 in Insolvenz GBC *
(2017) ' ATPGVS 1 Jun & Okt 13 } } } '(CR) } i } ;
SIC Processing  Technologie "Feb/Mrz 11 FVFRA 80 nein | 7,13% ' DY ' 1,55 {in Insolvenz | FMS L
(2016)" ' ATH3HQ ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
‘Summe 10704 | @ | 6,47%
'Median | 250 © 7,00% B+ 6,7%

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

2 Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstéarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ® Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit 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, tiberwiegend quantitative (Financial Strength)
Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit Gber die regulére Endfélligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; '® Antrag auf Fortsetzung
der bérsenmaBigen Handelbarkeit Uber die reguldre Endfalligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fort-
setzung der borsenmaBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse Uber die reguldre Endflligkeit am 01.08.2016 hinaus bewilligt; ' Offiziell im Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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LAW CORNER

von
Dr. Anne de Boer,
Rechtsanwaltin und Partnerin,

Finanzierung und Industrie 4.0

Industrie 4.0 ist in Deutschland in aller Munde und betrifft auch
den Finanzierungsbereich. Bei der Abwicklung von Emissionen
sind Internetplattformen sowie Internetzeichnungen inzwi-
schen bekannt und gut eingefiihrt. Die FinTechs haben und
werden das Bankgeschéft erheblich verdndern. Die Industrie 4.0
verlangt aber auch, dass sich die Finanzierung selbst &ndert.

1. Neue Geschaftsmodelle und Projektgeschaft

Bei der Industrie 4.0 wird davon ausgegangen, dass unter-
schiedliche Projektpartner gemeinsam Projekte aufsetzen.
Klare Zuliefer-, Abnehmer- und Dienstleistungsstrukturen wer-
den nicht mehr oder weniger zu erkennen sein. Neue Geschéfts-
modelle entstehen mit unterschiedlichsten Partnern und Struk-
turen. Die Partner kdnnen dabei auch sehr verschieden sein,
z.B. das traditionelle Industrieunternehmen, das mit einem
Start-up zusammenarbeitet, oder Joint-Ventures, bei denen
sich eine Vielzahl von Projektpartnern zusammenschlieBen.

In der Folge wird davon ausgegangen, dass Finanzierungen
zunehmend als Projektfinanzierungen und nicht unbedingt
als Unternehmensfinanzierungen der beteiligten Projektpart-
ner aufgesetzt werden. Die Projektfinanzierungen sind dabei
haufig als non-recourse Finanzierungen ausgestaltet.

Fir die Finanzierer durfte es aufwendiger und komplexer
sein, die Projektpartner zu prifen, vor allem wenn diese sehr
unterschiedlich aufgestellt sind. Die Geschéaftsmodelle und
Risikostrukturen werden darauf angepasst sein, welche Rolle
die Partner jeweils lGbernehmen; wechselseitige Haftungen
und ein UbermaBiger Ruckgriff nur auf einen Partner ist in der
Regel nicht gewollt.

2. Komplexitat

Die Komplexitat wird aufgrund der Joint-Venture Strukturen
und Vielzahl an Beteiligten teilweise zunehmen. Nicht nur
Finanzierungen bei den jeweiligen Projektpartnern sind auf-
einander abzustimmen, sondern auch zwischen den Pro-
jektpartnern.
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3. Immaterielle Vermégenswerte und Sicherheiten
Projekte im Bereich der Industrie 4.0 zeichnen sich auch
dadurch aus, dass sie nicht durch klassische Investiti-
onen in Betriebsmittel geprégt sind. Investitionen sind
zudem verstarkt in Forschung & Entwicklung, Konstruk-
tion und Personal, IT/Software sowie Service und
Beratungsleistungen notwendig. Immaterielle Vermo-
gensgegenstidnde wie Software und Patente nehmen
eine gréBere Rolle ein und sind zugleich schwerer zu
bewerten. Die Ergebnisse kdnnen ebenso eher immate-
rieller Natur sein und spezifische Unternehmensldsungen
darstellen.

In den Joint Venture Strukturen stellt sich weiterhin die
Frage, ob der Projektgesellschaft Gberhaupt Vermdgens-
gegensténde gehdren oder diesem nur zur Verfligung gestellt
werden.

Sicherheiten auf Anlagevermdgen und deren Eintragung z.B.
ins Grundbuch stehen damit weniger zur Verfigung. Auch
sind die immateriellen Vermégensgegenstande leichter Uber-
tragbar und Sicherheiten kénnen damit verloren gehen. Inso-
fern kdnnen auch Negativerklarungen zunehmend wichtiger
werden, wenn keine oder weniger Sicherheiten bestellt wer-
den kénnen.

4. Geschéaftsmodelle und Bewertung

Die Finanzierer werden neue Methoden anwenden, um das
Geschaftsmodell und damit ihre Risiken einer der Finanzie-
rung zu bewerten. Neue Risiken entstehen aufgrund der kom-
plexen Zusammenarbeiten, der Projektzyklen und Produkt-
strukturen.

Fazit

Industrie 4.0 wird auch flr die Finanzierung spannend: Alle
Beteiligten missen sich auf die neuen Geschéaftsmodelle und
Anforderungen einstellen und hierfir Lésungen entwickeln,
die eventuell etwas komplexer werden.






