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VORWORT

| shot the DJ

Liebe Leserinnen und Leser,

die Erfolgsmeldungen anno 2017 reien nicht ab: vollstandig
und zeitnah platzierte Emissionen, Anleihe-Riickkaufangebote,
vorzeitige Ablésungen. Die Massenmedien haben sich inzwi-
schen ausgeklinkt — kein Skandal gleich kein Interesse.

Leider nur allzu absehbar. In den Grafiken auf Seite 7 sehen
Sie hoffentlich deutlich, dass 2016 ein auBerordentlich leid-
volles Jahr fur alle KMU-Anleihen-Investoren war. Das aus-
gefallene Anleihevolumen ragt mit 885 Mio. EUR dermaBen
heraus, dass sdmtliche Vorjahre aufsummiert hineinpassen.

Eine Emission kann aber nur einmal ausfallen — es sei denn,
man ist Argentinien oder Griechenland. Das bedeutet, dass
all diejenigen gewohnt oberflachlichen Schreiberlinge, die
Mitte 2016 die zahlreichen Ausfélle auf die Zukunft hoch-
extrapolierten, nicht falscher liegen konnten, als ich ihnen
seinerzeit notgedrungen prophezeien musste. Halten Sie mal
ein Auge offen, wie still es im Blatterwald um Mittelstands-
anleihen geworden ist.

BONDGUIDE

ELDUNG: Metalcorp ruft zum &ffentlichen Rickkauf
er Anleihe 2013/18 auf

e League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt (S. 8)
¢ BondGuide Musterdepot: X ist das neue U (S. 9)
e News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen (S. 11)
e Interview mit Dr. Holger Rath, BDT Media Automation (S. 13)
e Special: Das Umfeld fiir Wandelanleihen stimmt,
Jasper Van Ingen, NN Investment Partners (S. 17)
* Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick (S. 19)
e Impressum (S. 25)
e Law Corner: GroBer Bedarf an Interessenvertretung fur kapitalmarktorientierte KMUs (S. 26)

Dem verkurzten Editorial folgen zwei Aufrufe bzw. in eigener
Sache. Zum einen wirde ich getreue BondGuide-Leser
bitten, bei unserer kleinen Online-Umfrage mitzumachen -
10 Fragen, 1 Minute Aufwand (sh. Snapshot, Website oben
rechts). Unter allen Mitwirkenden und Nicht-Mitwirkenden
verlosen wir gleichberechtigt einige Buchpreise — was nicht
so einfach wird bei einer offiziell anonymen Umfrage.

FINANZIERUNGSTAG

fir Immobilienunternehmen

27. Juni 2017, Hotel Jumeirah Frankfurt

Zum zweiten darf ich auf den diesjahrigen Finanzierungs-
tag aufmerksam machen: 27. Juni im Jumeirah in Frankfurt,
ausgerichtet von BondMagazin und ImmobilienBrief. Bond-
Guide ist Medienpartner. Es geht wie gewohnt um Unter-
nehmensanleihen, Crowdfunding, sonstige Emissionen etc.
FUr Berater und kapitalsuchende Unternehmen ist die Teil-
nahme unfrei.

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
B bei BondGuide auf Twitter @bondguide !

a Hdéren Sie uns auch im Netz auf BérsenRadioNetwork.

-


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/
http://www.bondguide.de
http://www.finanzierungstag.com/index.php?id=101
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Aktuelle Emissionen

3 ; ; ; ; ; Rating ; Banken ; ;

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

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

BDT Media Automation Il | Datenspeicher!  vsl.noch ' FVFRA 5 C80% ! - ' quiinBank, ' [tauschen] ' BondGuide #12/2017,
} . bis23.06" } } } . DICAMA(FA) } S.13

Dt Bildung Studienfonds Il * Studiendariehen | vsl. 1. Halbjahr * vsl. PMDUS ' n.nbek. | nnbek. - ; n.n.bek. ' folgt 'BondGuide #05/2017,
: : : : : : : : : s.12

Metalcorp Il (Riickkauf) ' Metalhandel @ ab19.06. ' RV ' 22 ' 70% BB " [annehmen] ' BondGuide #12/2017,
1 s s s | s e s

*) Von 02.06.-07.07. inkl. Umtauschangebot (+ Mehrerwerbsoption) fiir die Inhaber der 8,125%-Altanleihe 2012/17 tGber nominal 13,2 Mio. EUR (WKN: A1PGQL) -

Umtauschverhdltnis: 1:1 plus 20 EUR Umtauschprémie je Alt-TSV und Stiickzinsen
") Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsborse, PM
DUS = Primérmarkt DUS A, B, C, PS = Prime Standard; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftiichen Perspektiven;
9 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft; @ Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « el
8 - sl —

Wir iibernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool fiir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

Rendite aktuell

B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating
PORR II, Diirr Il, TAG | & I, ATON Finance, |
< 3% Homann | UBM | &I, DIC Asset Il & lIl, Berentzen, E
Hahn-Immobilien, gamigo 1

Katjes II, DB SF Il, publity (WA), L&C RE,

Constantin II, IPM, PORR (HY), DEWB,

REA lll, SG Witten/Herdecke, DSWB Il
paragon, S&T, Seidensticker

Underberg II, Il &1V,
Homann Il, Stauder | & I

3 bis 5%

NZWL |, Behrens Il, Golfino I, ETL Il, PROKON,
5 bis 7% eterna I, Royalbeach I, Eyemaxx Il &V,
Vedes Il BioEnergie Taufkirchen

Energiekontor Il, DEMIRE, mybet (WA),
JDC Pool, Procar Il, DSWB |

FCR I &I, eno, HanseYachts I, Photon,
BDT &I

Stern Immobilien,
Metalcorp Il

7 bis 9%

Travel24, Identec, Peine, Cloud No. 7,
3W Power I, Solar8, Herbawi, AB II, IV &V,
More & More, Beate Uhse, Smart Solutions,

HPI (WA), Schneekoppe, Minaya (WA),

Singulus II, 3W Power (WA), Timeless Homes,
Accentro

> 9% SeniVita Social (WA)

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


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
'CCC,0C, G Mangelhafte Bonitat, akut gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkelt, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkelt
D Ungentigende Bonitit, Zins- und Tigungsdienst teilweise oder volstindig eingestell, Insolvenztatbesténde vorhanden | Defeult (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 Prime m:access Primarmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB? ' Standard FWB ' Miinchen 1 DUS? ' Borse HH-H
Zielvolumen” 15-200 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 ...

Besonderheiten

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

Bondm-Coagi:

keine Finanzii<!

a

quasi”

gebilligter Prospekt;

best. Finanzkenn-
zahlen-Relationen;

1

[=]

bis +6 Mon.
bis +4 Mon.

quasi®

Capital Market Partner

keine Nachranganleihen

Unternehmen > 2 Jahre

Listing Partner

kein Branchenaus-
schluss

17
bis +4 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

Emissionsexperten
X

ein Branchenaus-
schluss;
Unternehmen
> 3 Jahre

(]

nur Kernaussagen

quasi®

apitalmarktpartner

K
Subsegmente A, B, C;
ke

eine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-

Standards

A(0),B(1),C(6)
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

ptional

o]
kein Branchenaus-
schluss; Prospekt-
zusammenfassung

1

bis +6 Mon.

quasi®

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroBe; 2 Borsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; @ Die Anleihe betreffende News;

4 Mittelstandsmarkt DUS ist eingestellt, dafir PM DUS A, B, C; A = risikoloser Zins + <2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%;
9 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleinen und Aktien der Deutschen Borse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewéahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



L uther.

Informationen zum neuen Interessen-
verband fur kapitalmarktorientierte
kleine und mittlere Unternehmen
erhalten Sie unter:

Interessenverband-KMU@
luther-lawfirm.com

Berlin, Brussel, Dusseldorf, Essen, Frankfurt a. M., Hamburg, Hannover, Kéln, Leipzig,
London, Luxemburg, Miinchen, Shanghai, Singapur, Stuttgart, Yangon

E y | Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com


http://www.luther-lawfirm.com/news/ausgestaltung-der-eu-prospektverordnung-luther-gruendet-interessenverband-und-vertritt-kapitalmarktorientierten-mittelstand-in-bruessel.html
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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2013 2014 2015 2016 2017
I Reguléres Tilgungsvolumen” (Ii.) 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 Félligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR" Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin

PCC Il (2013) ' ATMA91 ! Jan 12 ! 10 1 Offiziell am 01.12.2013

Helma | (2015) ! A1E8QQ ! 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) A1RO8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders | (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin | (2015) A1EWS0O 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) ATKQIN Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%

Air Berlin Il (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 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 Offiziell am 11.12.2014

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

Grand City Pr p ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Bunch (S A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Inve: ) A1ZKC5 Jun 14 Offiziell am 19 5

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen i i i 59

Regulédres Tilgungsvolumen 1.140
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.000 !
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2017 i i i 2.140 i

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



REAL ESTATE

MEHR RENDITE DURCH FRUHEN ZUGANG

youmex finanziert Immobilien-Projektentwickler mit Mezzanine Kapital Uber ein
langjahrig aufgebautes Investorennetzwerk. Als Frihphasenfinanzierer kennen wir
interessante Immobilien-Investments, bevor sie publik werden.

Nutzen Sie unseren Zugang in den Assetklassen Wohnen, Shopping, Biiro, Logistik
und Hotels. Investieren Sie Uber uns in Mezzanine-Finanzierungen oder in die
Erweiterung Ihres Anlage-Portfolios durch Erwerb.

youmex Wealth Management AG, Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt am Main, www.youmex.de
Ansprechpartner: Kai Hartmann , 069 505045 333, hartmannf@dyoumex.de yo u m eX



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

18 900
16 800
14 700
12 600
10 500
8 400
6 300
4 200
142
2 100
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (Ii.) I Anleihe-Defaults (li.) 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)
SIAG il2 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom 25 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
venzantrag am 10.12.2013

hkw 10

SAG 2 nzantrag in EV am 13.12
Zamek 5 nzantrag in EV am 24
Rena 78 Insolvenzantrag in EV am )14
Die volistandige Ubersicht kénnen Sie mit dem
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.
Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.099
Insolvente Emittenten ! 38
Ausgefallene KMU-Anleihen ‘ 48

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

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

Bank/Platzierer \ Bank/Platzierer Advisor 1 Advisor

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Oddo Seydler 52 Oddo Seydler 31 Conpair 17 Conpair 9
equinet, youmex je 25 E Steubing 16 FMS 15 E DICAMA 8
quirin, Schnigge, Steubing je 181 ICF 13 DICAMA 121 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 47 Norton Rose 26 Oddo Seydler 45 Oddo Seydler 31
Heuking Kuhn Luter Wojtek 31 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 18 equinet 18 E Steubing 13
GSK 161 GSK 10 quirin 16 ! quirin 12

" sofern Daten vorhanden

2 Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Capital Market Partner (CMP)
TOP 3 Kommunikationsagenturen: bzw. Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler;
Agentur ! Agentur m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt)
(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)

Hinweis: Berticksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 19-25)

Better Orange 26 Better Orange 19 X )
' notierten Anleihen.
Biallas 24 1IR.on 12
IR.on 23 edicto 10
Anzeige
Das Portal fir Unternehmensanleihen J a h reS p a n e r 2 O 1 7
—
' -—
[ ] Creditreform - Deutscher
Rating Agentur @ COM PAN ISTO Mittelstandsanleihen
BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY Fonds

ENS..o-

2 HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

<
| —
S
=
=
c
S
A
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LINK:C

youmex

I SIN

www.bondguide.de/bondguide-partner

W

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



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

a Yy Startkapital KW 32/2011 \ 100.000 EUR
& ¥ '
. A 1

) MUSTERDEPOT ~ sermee ;

"’4 Liquiditat H 443 EUR
1

o, Gesamtwert , 150.992 EUR
"y 1

f ] Wertanderung total \ 50.992 EUR
1

! 4 seit Auflage August 2011 ' +51,0%
1

» seit Jahresbeginn: : +10,2%

X st das neue U

Den Esel in seinem Lauf halten weder Draht noch sonstige
Mauiltiere auf. Das Originalzitat kbnnte abweichend gelautet
haben.

So begibt es sich, dass in der aktuellen Ausgabe des
Musterdepots abermals mitleidiges Gahnen angesagt sein
kénnte: RegelmaBige Leser dirfte der planméaBige neue
Hoéchststand nicht mehr Uberraschen: 10,2% seit Jahres-
beginn, 51% seit Start vor knapp sechs Jahren.

Als Verdnderung gegentber der vergangenen Ausgabe fin-
den Sie jetzt auch die umgetauschte und zugleich auf-
gestockte Homann-Anleihe im BondGuide Musterdepot. Die

Foto: © imagophotodesign — stock.adobe.com

BondGuide Musterdepot

Anleihe | 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 . verdnderung : im Depot . einschét-
i i i i i ' ibis dato*i ' i i seit Kauf | | zung**
gamigo ! Gaming ' 7775 10.000 ! 12/2014, ! 77,75 ' 850% ! 1.765! 101,75 ! 10175 ! 6,7% ! +536% ' 111 ' A
(2016/18)  ATT NJY ' ' o 09/2015 ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VST Building ! Baustoffe ' 11,187 ! 15.000 !04/2016,08/2016,' 74,58 ' 850% ! 1.230! 102,50 ' 15375 ' 10,2% ! +484% ' 58 ' A
(2019) + ATH PZD ' ' ' 09/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HanseYachts |l ! Yachten ' 4413' 5000! 161014 ' 8825 ' 800% ' 1.062! 10250 ' 5125 ' 3,4% ' +40,2% ' 138 ' A
(2019)  A11 QHZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
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% ; 2704, 34,50 , 1725 | 1,1% +35,8% , 271 B
(2017) + ATK OK5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL Il ! Automotive ' 4050! 5000! 0807.16 ' 81,00 ' 7,50%' 346! 99,00' 4950 ' 3,3% ' +30,8% ' 48 ' B+
(2021) | A13 SAD , , , , , i i i 5 5 5 5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Volkswagen ! Automobile ' 8238 10000 ! 01/2016, ' 82,38 ' 350% ' 414! 97,00' 9700 ' 6,4% +228% ' 61,5 ! A
(2030/49) + A1ZYTK ' ' + 05/2016 ' ' ' ' ' ' ' '
. . . . . . . . . . . . .
Ferratum | | Finanz-Dienstistgn ;|  5.325 | 5.000 ; 17.04.15 | 106,50 |, 8,00% , 862, 106,50 | 5325 | 3,5% +16,2% | 112 A
(2018) | A1X 3VZ , , , , i i i i 5 5 5 5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 finance ! Finanz-Dienstistgn |  20.519 ! 20.000 !10/2016,01/2017,! 102,59 ! 11,25% ! 1.354! 109,25 ! 21.850 ! 14,5% ! +31% ' 34 ' A
(2016/21) + A18 1ZP ' ' ' 472017 ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alffmeier ! Maschinenbau ! 16.125 ! 15.000 ' 06/14,02/17 ! 107,50 ! 7,50% ' 2.350! 104,25 ' 15638 ' 10,4% ! +11,6% ! 155 ! A
(2017/18)  ATXEMA : : : : : : : : : : : :
Eyemaxx RE V ! Immobilien ' 15.075 ! 15.000 !08/2016,03/2017,! 100,50 | 7,00% ! 444! 10600 ' 15900 ! 10,5% ! +84% ' 44 ' A
(2019/21) 1 A2A AKQ ' ' ' 04/2017 ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Jacob Stauder II ! Privatoraverei ! 5125! 5000 ! 240217 ! 10250 ! 650% ' 100! 10875 ' 5438 ! 3,6% ! +80% ! 16 ! A
(2020/22) j A6 L0 : : : : : : : : : : : :
publity WA " Immobilien ' 9870 ! 10000 ' 130516 ! 9870 ! 350% ! 377! 10000' 10000 ! 6,6% ! +51% ' 56 ! A
(2020) 1 A16 9GM ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BeA Joh. Fr. Behrens Il ! Befestigungstechnik ' 10.650 ! 10.000 !8/2017,4/2017 ' 106,50 ' 7,75% ! 179! 106,25 ' 10625 ' 7,0% ' H1,4% ' 12 A
(2017/20) 1 A16 1Y5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
aufgestockt Homann I (2020/22) :Egllzzqﬁﬁvstoﬁe \ 15.000 ; 15.000 ; 02.06.17 ; 100,00 | 5,25% , 30, 100,00 } 16.000 | 9,9% , +0,2% | 2 , A-
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NEU Dt Mittelstandsanieinen ! KMU-Fonds ' 3609! 70! 160617 ' 51,20 ' 0,00% ' 0' 5120' 3584 ' 2,4%' -0,7% ! 20 A
Fonds 1 A1W 5T2 ' ' ' ' ' I I I ' ' ' '
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
Scholz (2019) ! Recycling ' 1548 5000! 16.09.16 ! 30,95 ! 0,00% ! 0! 280! 140 ' 0,1% ! -91,0% ' 38 ! C
, , , , , , , , , , , , ,
+ AIM LSS ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
H H H H H H H H H H H H H
Gesamt H 1 138.161 | H H H , 13.218 . 146.965 | 97,3% H H
Durchschnitt i i i i i v 75% i i i i +13,6% . 77,1
*in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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MaBnahme wurde vor zwei Wochen an dieser Stelle bereits  nur rund ein Jahr benétigt, Online-Spieleplattform gamigo
beschrieben. dagegen zwei.

Entwicklung Gewinn 2017 ytd Ferner investieren wir unsere Restliquiditit in die Privat-
Deutsche Mittelstands-Anleihen Fonds anlegertranche des Deutschen Mittelstands Fonds, WKN

2O A1W 5T2. Die Ausschiittungsrendite des in KMU-Anleihen
investierenden Fonds liegt zwar ,,nur” bei rund 4% p.a., doch
hat man auf diese Weise Zugang zu institutionellen Bonds
etwas groBerer Emittenten wie ALBA, Heidelberger Druck
etc., denen uns aufgrund ihrer Stlickelung sonst der Zugang
verwehrt bleibt. Kaufkurs sind aktuell 51,20 EUR zuzlglich
der Kaufgeblhren, die wir im Musterdepot bekanntlich
bertcksichtigen bei jeder Transaktion.

2,00 EUR

1,60 EUR

1,13 EUR

1,20 EUR

0,87 EUR

0,80 EUR

0,62 EUR

0,46 EUR

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

0,40 EUR g 16%
. 13,8%
0,00 EUR o
Jan.  Feb. Mrz.  Apr.  Mai JunZOWJu\. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez 12% 10,2%
Quelle: KFM Deutsche Mittelstand AG 8% 7.3%
6.3% oo
Vorneweg ziehen gamigo und VST Building ungebrochen ihre
Renditekreise. Beide hatten wir rechtzeitig (2016 im Falle von a 2%%
VST und 2014/15 gamigo) und stufenweise aufgestockt. Bei I
NZWL fehlte mir am Ende ein wenig die letzte Uberzeugung; 0%
Leser waren hoffentlich mutiger, bei Kursen zwischen 60 und I
80% eine Position zu wagen - aktuell wieder fast pari. Uber -4% 35%
die Rendite von 30% binnen eines Jahres kann man sich
nicht beklagen, allerdings hat Baudienstleister VST daflr 8%

H2/2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

16% Ausblick

Also jetzt sind wir nun wirklich mal vollinvestiert. Auch ein
Punkt, den man tGbrigens mal reflektieren sollte: Haufig waren
wir nur zu 70 bis 80% involviert, d.h. die oben zitierte Ren-
dite seit 2011 haben wir Uber weite Strecken mit lediglich
2/3 Vorwartsschub eingefahren. Nattrlich hat uns diese ge-

VST Building

Homann

Dt. Mittelstands- wisse Zurlckhaltung in etwas wackeligeren Zeiten auch vor

allzu groBer Volatilitdt bewahrt und ermdglichte jederzeit
N Mows zv,\l/L ”)' opportunistisches Handeln bei niedrigen Kursen. Seit Jahres-
” Volkswagen beginn 2017 kdénnen wir uns praktisch nicht gegen steigende

HanseYachts Il

BeA Joh. Fr. Behrens
| | | | |
. il

publity WA

\ '4. S.A.G. Solarstrom I

Jacob Stauder Il ——Ferratur | Kurse und damit gegen Uberproportionalen Wertzuwachs

wehren. Da durchgangig fast alle Kurse am Markt klettern,

Eyemaxx RE hatte das auch ein Esel hinbekommen.

4 finance
Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Quelle: BondGuide
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NEWS paragon: Folgeanleihe in petto?
Der Automobilelektroniker durfte schon in Kirze neue
U aktue”en Und Fremdkapitalquellen anzapfen: Ob als Anleihe, Schuldschein
gelisteten oder Bankdarlehen ist zwar noch nicht bekannt, eine zins-
Bond'EmiSSionen gunstigere Folgeemission zur Refinanzierung seiner im Juli
2018 endfélligen Altanleihe scheint aber keineswegs unwahr-
scheinlich.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
Homann Holzwerkstoffe: Anschlussanleihe im Sack
Abgeholzt: Nach drei Wochen Platzierung inklusive Alt-
anleihetausch hat der Holzfaserplattenveredler seine neue
Anschlussanleihe Uber bis zu 50 Mio. EUR vollstandig am
Bondmarkt untergebracht. Dank hoher Investorennachfrage
mit Uberzeichnung wurde das 6ffentliche Bondangebot vor-

zeitig beendet.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit einer Anschlussanleihe kdnnte paragon neuen Saft auf seine Finanzierungs-Batterien
laden. Foto: © paragon AG

Metalcorp greift neue Anleihegelder ab

Der Handler von Stahl und Nichteisenmetallen lieB zuletzt
nichts anbrennen und platzierte seine Folgeanleihe Uberra-
schend zlgig am Bondmarkt. Die Folgeemission, die mittels
internationaler Privatplatzierung an ausschlieBlich Institutio-

nelle ging, weist ein Volumen von 75 Mio. EUR auf.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Homann stapelt drauf: 50 Mio. EUR neue Anleihegelder fiir vergleichsweise ,holzerne Metalcorp zapfte erneut den Bondmarkt an und forderte frische Investorengelder zu
5,25% p.a. Foto: © HOMANN HOLZWERKSTOFFE GmbH Tage. Foto: © Metalcorp Group B.V.


http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/eilmeldung-homann-holzwerkstoffe-platziert-anschlussanleihe/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/paragon-ag-prueft-fremdkapitalfinanzierung-moegliche-folgeanleihe-in-petto/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/metalcorp-group-sammelt-frische-anleihegelder-ein/
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Prokon: Windbond nachplatziert

Ein knappes Jahr nach dem Anleihedeblit des nach der Insol-
venz neu formierten Windparkbetreibers an der Hamburger
Borse ist der Mega-Bond im Zielvolumen von 500 Mio. EUR
vollstandig platziert. Die restlichen Anteile gingen wie beab-
sichtigt mittels Privatplatzierung an institutionelle Investoren.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach 90-Mio.-EUR-Nachplatzierungsvolumen drehte sich der 3,5%-Prokon-Bond solide
in den Wind. Foto: © Hans Sehringer/stock.adobe.com

Rickmers Holding kentert in die Insolvenz
Der
Glaubigerschutz. Die Unternehmenssanierung werde nun-

schlagseitige Schiffskonzern beantragte unlangst

mehr in einem Eigenverwaltungsverfahren fortgesetzt. Dass
der Vorstand weiter am Ruder bleibt, durfte dabei zwar
nicht jedem gefallen, aber trotzdem einigen Sanierungsbetei-
ligten zusagen.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

=

Trotz aller Rettungsbemiihungen am Ende rettungslos: Rickmers legte im Sanierungs-
hafen an. Foto: © Pascal Demure/stock.adobe.com

BDT Media mit druckfrischer Umtauschanleihe

Der Spezialist fur Datenspeicherldsungen macht Nagel mit
Kdpfen und begibt eine neue nachrangige Schuldverschrei-
bung Uber bis zu 5 Mio. EUR. (Neu-)Investoren dirfen sich
freuen: Die Verzinsung der sieben Jahre laufenden Anleihe
bleibt mit 8% p.a. praktisch unverandert gegentber BDT I.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

BDT driickt aufs Tempo und prasentiert seinen druckfrischen Nachrang-Bond plus
Umtauschangebot. Foto: © BDT Media Automation GmbH


http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/prokon-unternehmensanleihe-vollstaendig-platziert/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-rickmers-stern-immobilien-senivita-sozial/
http://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-bdt-media-automation-bereits-mit-details-zur-folgeanleihe/
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™ [nterview mit

Dr. Holger Rath,

CEOQO,

BDT Media Automation

,2Wir sind jetzt in der Erntephase -

von 2012°

BondGuide im Gesprédch mit Dr. Holger Rath, CEO von BDT
Media Automation, (iber die aktuelle Folgeanleihe, Gelerntes
& Kommendes, und seine persénlichen Ansichten zum
Gesamtvorhaben. Die natirlichen Fragen lauten: warum jetzt,
warum wieder, warum (berhaupt?

BondGuide: Dr. Rath, kdnnten Sie das aktuelle Angebot
von BDT kurz in eigenen Worten zusammenfassen — weshalb
sollte ein bisheriger BDT-Investor in die neue Laufzeit mit-
gehen?

Rath: Unser stéarkstes Argument ist: Bei der bisherigen wie
auch der neuen BDT-Unternehmensanleihe handelt sich um
ein lukratives Investment in einen klassischen deutschen
Hidden Champion. Nicht viele Endkunden, die mit unseren
Produkten in Berihrung kommen, kennen uns. Aber wahr-
scheinlich hat jeder |hrer Leser irgendwie Kontakt mit BDT-
Produkten, z.B. Uber Hardware im Rechenzentrum des
eigenen Unternehmens. Auch wenn da IBM, Fujitsu oder

BONDGUIDE INTERVIEW

auch dank der Anleihegelder

BDT MEDIA AUTOM. IS 2012/17 (WKN: A1PGQL)

Quelle: BondGuide

HP draufsteht: In fast jedem Rechenzentrum mit archivierten
Daten ist auch Technik von BDT mit ihm Spiel.

BondGuide: Bei Druckern diirfte es ahnlich sein, oder? Die
hat doch jedes Biro, jedes Zuhause.

Das starkste Argument fiir die neue Anleihe aus Sicht des CEO: BDT ist ein klassischer Hidden Champion. Foto: © BDT Media Automation GmbH
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Rath: Speziell bei Multifunktionsdruckern ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass z.B. die Papierzufiihrsysteme
von uns sind.

BondGuide: Das heiBt, BDT ist Zulieferer fiir groBe interna-
tionale IT-Adressen, bei deren Produkten nur Eingeweihte
wissen, wessen Technologie verbaut wurde, da am Ende
etwa IBM oder HP draufsteht?

Rath: Ja, das macht BDT schon seit rund flinf Jahrzehnten
und der fehlende Endkundenbezug erklart unsere relative
Nichtprominenz. Allerdings ist BDT nicht reiner Zulieferer fur
internationale Adressen, sondern Innovationspartner bei
IT-Hardware und Druckern.

sDer fehlende Endkundenbezug erklart
unsere relative Nichtprominenz.“

BondGuide: Wo definiert sich der Unterschied?

Rath: Tatsachlich entwickeln wir innovative Technologie-
I6sungen in Eigenregie. Und auf eigene Kosten. Auf BDT-
Produkte halten wir also entsprechend viele Patente. Wenn
alles nach Plan verlauft, setzen die internationalen Hard-
wareanbieter die jeweils neueste verfliigbare Technologie in
ihren jeweiligen Produkten ein. So ist BDT fast tberall mit
an Bord.

BondGuide: Das klingt jedoch auch nicht risikolos.

Rath: Nun ja, wir machen das schon eine ganze Weile erfolg-
reich. Andererseits ist Forschung & Entwicklung stets in
gewissem MaB kapitalintensiv, und hier erklart sich auch

Anleiheiibersicht — BDT Media Automation |l

WKN ! AE4AQ

E 20 EUR in bar pro umgetauschte

Umtauschpramie )
1 Schuldverschreibung 2012/2017

Frist Umtauschangebot | 02.06.-07.07. (vorzeitige SchlieBung vorbehalten)

Frist Mehrerwerbsoption 02.06.-07.07. (vorzeitige SchlieBung vorbehalten)

Frist allgemeines, offentliches Angebot ' 02.06.-23.06. (vorzeitige SchlieBung vorbehalten)

Ausgabepreis 100%

Ruckzahlungskurs 100%

Kupon E 8,00% p.a.
I

Zinszahlung E jéhrlich nachtréglich, erstmals zum 14.07.2018
|

Stiickelung ' 1,000 EUR
1

Laufzeit E 14.07.2017-14.07.2024

Bérsenplatz E Voraussichtlich ab 14.07.2017: Open Market

1 (Freiverkehr) der Frankfurter Wertpapierbdrse

Emissionsvolumen bis zu 5 Mio. EUR

Internet ! www.bdt.de
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BDT ist mehr als ein Zulieferer fur internationale Adressen, Vielmehr Innovationspartner bei
IT-Hardware und Druckern. Foto: © BDT Media Automation GmbH

bereits, wozu die Anleihegelder der 2012er und auch teil-
weise der diesjahrigen Folgeanleihe dienen. Bei Forschung
und Entwicklung geht man immer in Vorleistung, die Rick-
zahlungsphase dagegen ist mittelfristig. Aktuell sind wir
jetzt in der Erntephase dessen, was wir in den Vorjahren nicht
zuletzt mit Hilfe besagter Anleihegelder gesét hatten, denn
die Neuentwicklungen sind bereits im Markt eingeftihrt oder
befinden sich unmittelbar davor.

»Wir sind jetzt in der Erntephase
der Investitionen der Vorjahre.”

BondGuide: Und wenn eine Neuentwicklung floppt?

Rath: Ich kann lhnen offen sagen: Das kommt durchaus
einmal vor. So hatten wir vor einigen Jahren beispielsweise
eine Technologie entwickelt, bei der Sie beim Drucken gleich
einstellen konnten, ob, wo und wie das Papier gelocht werden
sollte.

BondGuide: Okay. Klingt aber nicht unplausibel. Wo war
denn der Haken?

Rath: Das macht unbestreitbar Sinn. Der Haken indes war,
dass kein Hersteller in der damaligen Marktphase bereit
war, daftir auch nur den geringsten Aufpreis zu zahlen. Tech-
nologie verwenden: ja; Aufpreis: nein. Am Ende ging das
Produkt gar nicht erst in Serie.

BondGuide: Oh.

Rath: Im Bereich der Standard-Blrodrucker ist der Preis-
druck dermaBen hoch, dass wir uns daraus nach und
nach zurlickgezogen haben und friihzeitig auf Digitaldruck
umgelenkt haben. Mit der Folge, dass wir hierbei mit neuen
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AR 3

Zur Performance der ersten Anleihe meint CEO Dr. Holger Rath: ,,Der Kurs unserer Anleihe stand scheinbar nie im Verhaltnis zu unseren Meldungen und zum Erreichten.”

Foto: © BDT Media Automation GmbH

Technologien friih dran waren und einen Vorsprung heraus-
arbeiten konnten. Ohne zu tief ins Detail zu gehen: Mit unse-
rer neuen BDT-Technologie , Tornado®, die eine Alternative
zu der bisherigen Vakuum-L&sung im Bereich der Zufiihrung
der Druckmedien ist, sind wir bereits wieder Marktflihrer.

»Die Zukunft gehért dem Digitaldruck.
Endqualitat ab Auflage eins.”

BondGuide: Fur Laien erklart: Was versteht man unter
Digitaldruck?

Rath: Man muss unterschiedliche Bereiche sehen. Der
groBformatige professionelle Digitaldruck beispielsweise —
wir hier reden hier von Abmessungen bis zu 3,20 mal 2,50
Meter — ist ein groBer Wachstumsbereich. Und bei Digital-
druck haben Sie entsprechende Qualitdt ab dem ersten
Exemplar — bislang Ubliche Offset-Druckmaschinen pro-
duzieren beispielsweise gerne mal die ersten 500 Plakate
dagegen als Ausschuss, bis nach der Aufwarmphase die
Druckqualitét da ist. Qualitédt ab dem ersten und mdglicher-
weise dem einzigen Exemplar ist zudem die Grundlage fir
individualisierte Werbung. Oder individualisierte Hand-
bucher bei einem Autokauf. Das geht nur mit Digitaldruck.
Deshalb sehen wir diesen Markt mit Wachstumspotenzial
und deshalb adressieren wir ihn speziell mit unseren Techno-
logie-Komponenten.

BondGuide: Nun wird allerdings in wirtschaftlich wackeligen
Zeiten der Rotstift zuerst bei Hardware- oder Maschinen-
Neuanschaffungen angesetzt, nach dem Motto: ,Harry,
kannst Du mit dem Drucker nicht noch ein oder zwei Jahre
auskommen?“ Multis wie IBM oder Siemens federn Umsatz-
einbuBen in der einen Sparte durch andere ab.

Rath: Das ist richtig und tatsachlich hatte BDT massive
Erléseinbriiche wahrend der Weltwirtschaftskrise vor einem
Jahrzehnt. Das Ph&nomen nennt sich Investitionsstau und
bedeutet, dass nicht Uberlebenswichtige Giter am Ende
ihres Produktzyklus zunachst nicht ersetzt werden, auBer
vielleicht wegen eines Defekts. In der Regel kauft man sich
alle drei Jahre einen neuen Laptop, einen zeitgeméBeren
Drucker, einen neueren Bildschirm etc. Das entspricht
zugleich der betriebswirtschaftlichen Abschreibungsdauer.

BondGuide: Und wie kommt man durch solch einen Inves-
titionsstau?

Rath: Natirlich muss man betriebswirtschaftlich so auf-
gestellt sein, dass man selbst Jahre wie 2007 bis 2009
Ubersteht. Diese Schldge muss man einstecken, wohl-
wissend allerdings, dass jeder Investitionsstau irgendwann
aufgeldst wird. Die fehlenden [T-Investitionen werden ja
»hicht niemals® getatigt, sondern lediglich zurlickgehalten,
bis man wieder mehr Sicherheit im Ausblick verspurt. Wie
ein Damm, bei dem man den Abfluss freirdumt, den Korken
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zieht. AnschlieBend ist die Kunst, sich nicht betrieblich so
weit heruntergespart zu haben, dass man der unweigerlich
hohen Nachfrage im Nachgang zu einem Investitionsstau
nicht nachkommen kann. Das wére Ubel, denn dann manifes-
tieren sich die Erlésverschiebungen als reale ErléseinbuBen.

BondGuide: SchlieBen wir den Kreis zur Eingangsfrage:
Die BDT-Erstanleihe war mehrfach auf 60% abgerutscht, im
Tief sogar auf 50%. Wie flhlt man sich da?

»Das Anleiherlickkaufprogramm stagnierte rasch.
Investoren sagten:
,Wir brauchen eine Alternative
zur ersten BDT-Anleihe’ — hier stehen wir nun.*

Rath: Gelinde gesagt: ziemlich Uberrascht. Unsere Ergeb-
nisse waren durchgangig mindestens mal nicht schlecht.
Der Kurs unserer Anleihe stand scheinbar nie im Verhéltnis
zu unseren Meldungen und zum Erreichten. Ich konnte es
damals nicht erkldren und ich kann es heute nicht.

BondGuide: Daher dann das Ruckkaufprogramm?

Rath: Nach Bekanntgabe des ersten Anleihe-Ruckkauf-
programms, dem kleineren, ging der Kurs zeithnah nach oben.
Die Uber die Borse zu erhaltenden Stiicke waren allerdings
sehr gering, praktisch nicht nennenswert im Kontext. Beim
zweiten Ruckkaufprogramm im Herbst vergangenen Jah-
res kletterte der Kurs rasch Richtung pari. Bei nahe pari gab
es praktisch keine Verkaufswilligen mehr und wir mussten
unsere Riuckkaufbemuihungen weitgehend einstellen. Von
unserer betreuenden Bank, der quirin bank, kam die Erkla-
rung daflr bzw. die Empfehlung: BDT-Investoren brauchten
eine alternative Anlage, sonst verkauft niemand seine Stilicke.

BondGuide: Also Folgeprodukt.

Rath: Mit der Folgeanleihe, die auch noch interessante 8,0%
bietet, bleibt die Verzinsung fast identisch. Und der Um-
tausch wird zu 102% versut. Wenn das nicht attraktiv ist
im aktuellen Umfeld ...

BondGuide: Herr Dr. Rath, bei dem Vorhaben viel Erfolg und
ganz herzlichen Dank, dass Sie uns Geschéft und Hinter-

grinde flr Laien verstandlich erldutert haben.

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

Anzeige
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SPECIAL

Jasper Van Ingen,

NN Investment Partners

Senior Portfolio Manager Convertible Bond Strategies,

Das Umfeld fur Wandelanleihen stimmt

Der Expertenbeitrag von Jasper Van Ingen, Senior Portfolio
Manager Convertible Bond Strategies bei NN Investment
Partners und Co-Manager des NN Global Convertible
Opportunities Fonds, (ber die weitere Entwicklung und
Chancen von Wandelanleihen im aktuellen Kapitalmarkt-
umfeld.

e Mittelfristig sind wir fir die weitere Entwicklung der Finanz-
mérkte verhalten optimistisch — der aktuelle Konjunktur-
zyklus ist jedoch relativ weit fortgeschritten

e Wandelanleihen sind in diesem Umfeld ein gutes Instrument:
Anleiheinvestoren kénnen mit Convertibles die Duration
ihrer Portfolios reduzieren, fir Aktieninvestoren bedeuten
sie reduzierte Risiken

e Korrelation zwischen Mérkten und Anlageklassen dirfte
abnehmen, wenn die Zentralbanken den Geldhahn zudre-
hen — dann werden strategische Allokationsentscheidungen
wieder an Bedeutung gewinnen

- TR

Wir sind heute noch genauso optimistisch fir die Anlage-
klasse wie bei Auflegung unserer Strategie des NN Global
Convertible Opportunities (GCO) Fonds vor finf Jahren. Mit
Wandelanleihen sind Anleger gut aufgestellt, um in einem
volatilen Marktumfeld zu bestehen.

Der Grund dafir ist die Konvexitat dieser Anlageklasse: Wan-
delanleihen profitieren von Kurssteigerungen des Aktien-
markts mehr als sie umgekehrt von Kursriickgéangen be-
troffen sind.

Mittelfristig sind wir fUr die weitere Entwicklung der Finanz-
maérkte verhalten optimistisch — schlieBlich ist der aktuelle
Konjunkturzyklus schon relativ weit fortgeschritten. Mit
Wandelanleihen gehen Aktieninvestoren aus unserer Sicht
weniger Risiken ein, wahrend Anleiheinvestoren hingegen die
Duration ihrer Portfolios reduzieren kénnen. In Europa weisen
die Indikatoren nach oben, auBerdem wird das Anleihe-
aufkaufprogramm der Européischen Zentralbank die Kurse
von Aktien mittelfristig stitzen.

in *

--“

Mit Wandelanleihen haben Anleger in volatilem Umfeld eine chancenreiche Anlageform. Foto: © Stephan Hartmann — stock.adobe.com
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Wandelanleihen als Briicke: Sie vereinen in sich das Beste aus den Welten der Aktien und der Anleihen. Foto: © janvier — stock.adobe.com

In den USA konnte das Wirtschaftswachstum in diesem
Jahr die erwarteten 2-2,5% erreichen, allerdings drohen
Schwankungen durch anhaltende Zinserh6hungen und ein-
schneidende Gesetzesanderungen. Japanische Aktien wer-
den auch weiterhin von finanziellen Impulsen profitieren.
Wandelanleihen aus Schwellenldndern begegnen wir wei-
ter skeptisch. Einige der Emittenten in diesen Méarkten sind
fur Anleger nicht ausreichend transparent, weshalb wir
Schwellenlander untergewichten. Nattirlich sind wir in diesen
wachstumsstarken Regionen engagiert, allerdings inves-
tieren wir dazu in Wandelanleihen von Unternehmen aus
entwickelten Méarkten.

Wir sind Uberzeugt, dass die Korrelation zwischen den
Regionen und Anlageklassen abnimmt, wenn die Zentral-
banken den Geldhahn zudrehen. Dann werden strategische
Allokationsentscheidungen wieder an Bedeutung gewinnen.

45% Rendite in funf Jahren: Da muss eine andere Anlageform erst mal mithalten.
Foto: © bluedesign — stock.adobe.com

Wandelanleihen schlagen die Briicke zwischen Aktien
und Anleihen und bieten Anlegern das Beste aus beiden
Welten. Fir ein solches Marktumfeld sind sie daher das
ideale Instrument.

Mehrrenditen lassen sich jedoch nur durch sorgfaltige Aus-
wahl erzielen. Von den rund 190 Werten der Benchmark
Thomson Reuters Global Focus Hedged Convertible Bond
Index (USD) investiert der NN GCO Fonds lediglich in 40 aus-
gewabhlte Titel, die das Team nach fest definierten Anlage-
themen aussucht. Im Mittelpunkt stehen dabei langfristige
Entwicklungen. Wir investieren in 15 bis 20 Themen mit lang-
fristigem Potenzial und geringer Korrelation untereinander.
Dazu gehéren verénderte Erndhrungs- und Konsumgewohn-
heiten, Cloud Computing und saubere Energie. Auch das
Thema Gesundheitsausgaben durch die weltweite Bevdlke-
rungsalterung ist interessant.

Die Strategie des NN Global Convertible Opportunities
Fonds hat in den fiinf Jahren seit ihrer Auflegung nach
Abzug von Gebiihren eine Rendite von 45% erzielt und die
Benchmark Thomson Reuters Global Focus Hedged Con-
vertible Bond Index (USD) damit um tiber 10% (ibertroffen.’
Im aktuellen Marktumfeld durfte die Anlageklasse eine jahrli-
che Rendite von 4-5% erwirtschaften. Der NN GCO-Fonds
strebt eine jahrliche Mehrrendite gegenliber der Benchmark
von 2% an.

1 Daten per 21. April 2017: Der urspriingliche Nettoinventarwert betrug 100 und lag
per 20. April bei 145,82. Zur Performance-Messung wurde die Anteilsklasse mit der
langsten Laufzeit verwendet (INGGCOI LX). Die Identifikationsnummer der Benchmark
lautet UCBIFX02. Die Performance der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kiinftige
Wertentwicklung.
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Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

Branche
WKN

Unternehmen

(Laufzeit)

More & More ‘ Modehéndler
(2018) ' AITTND4
Alno ‘ Kichenmdbel
(2018) ' ATR1BR
Beate Uhse ‘ Erotikartikel
(2019) L A12T1W
Travel24 ‘ Online-Reisen
(2017) ' ATPGRG

Smart Solutions (vorm. Sympatex) Funktionstextilien

(2018) | AIX3MS

Peine ‘ Modehéndler
(2018) " ATTNFX

3W Power |l ‘ Energie

(2019) ' A1ZJZB

Air Berlin IV ' Logistik

(2019) ' AB100L

Minaya Capital WA 3 Beteiligungen
(2018) | AIX3H1

3W Power WA 3 Energie

(2020) ' A1Z9U5

Air Berlin V ' Logistik

(2019) ' AB100N

Air Berlin I " Logistik

(2018) ' AB100B

Herbawi ‘ Modehéndler
(2019) | A12T6J

Sanha ‘ Heizung & Sanitér
(2018) I ATTNAT

SeniVita Soz. GS ‘ Pflegeeinrichtungen
(2019/unbegr,) | AIXFUZ

Cloud No. 7 ‘ Immobilien

(2017) ' ATTNGG
Schneekoppe ‘ Erndhrung

(2020) ' ATEWHX

Solar8 Energy 3 E

(2021) ' ATH3F8
Sanochemia ‘ Pharmazie

(2017) ' A1G7JQ
Singulus Il ‘ Maschinenbau
(2021) | A2AASH
Timeless Homes ‘ Immobilien

(2020) ' ATRO9H

Ekosem | 3 Agrarunternehmen
(2021) ' ATMLSJ

Ekosem Il 3 Agrarunternehmen
(2022) ' AIRORZ

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

Jun 13/Feb 14! FV'S

Apr 11/Jan 14

Mai 13/Jan 14

Nov 12/Okt 13!

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FvVS

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Bondm

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Bondm

Fv DUS

FvDUS

FV FRA

FV FRA

(Ziel-)

Mio. EUR

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

Voll-
Volumen in; platziert
10 ja
45 ‘ ja
30 ‘ ja
21 ‘ nein
13 ja
4 ‘ nein
45 ‘ ja
170 % ja
3 ‘ ja
14 % ja
82 ‘ ja
225 ja
1 ‘ nein
38 ‘ ja
22 % nein
30 ‘ ja
1 ‘ ja
10 % ja
7 ‘ nein
12 ‘ ja
10 ‘ n.bek
50 ‘ ja
78 ‘ ja

Kupon

8,13% | CC?
'(CR)

8,50% | CCY
' (SR)

7,75% BB-?
(EH)
7,50%
8,00%
8,00%
8,00%
6,75%
7,00%
5,50%
5,63%
8,25%
7,75%
7,75%
8,00%
6,00%
3,50%
3,00%
7,75%
3,00%
9,00%
8,75%

8,50%

Rating
(Rating-
agentur)®

Kurs

aktuell

12/17 * 16. Juni ® Seite 19

Rendite Technische Chance/
[Pk Begleitung Risiko??
durch ...”
230,7% quirin bank .
161,2% ‘ Oddo Seydler Bank ‘ *
144,3% ‘ Scheich & Partner (AS), ‘ s
youmex (LP)

123,1% Acon Actienbank *
79,8% Oddo Seydler Bank *
67,1% ‘ quirin Bank ‘ *
61,5% ‘ Oddo Seydler Bank ‘ @
58,9% % % *
57,3% ‘ Acon Actienbank ‘ *
54,8% % Oddo Seydler Bank % *
53,1% % % *
51,7% % % *
46,4% % DICAMA % *
45,8% ‘ equinet Bank ‘ *
24,9% % ICF, Blattchen FA % *
23,9% % Bléttchen FA % *
18,7% ‘ Schnigge ‘ x
12,3% % % *
10,4% ‘ Lang & Schwarz ‘ *
10,4% ‘ Oddo Seydler Bank ‘ **
10,0% ‘ Schnigge ‘ *
9,8% % Fion % -
9,8% ; Fion % *x
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/

(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in! platziert (Rating- | aktuell p.a. Begleitung Risiko?9

Mio. EUR agentur)® durch ...”

3 Pflegeeinrichtungen

SeniVita Social WA ' Mai 15 CFVFRA 45" nein | 91 93,00 ‘
(2020) ' A13SHL ; ; ; ; ; ' (EH) ; } } ;
Accentro (vorm. Estavis) 3 Immobilien 3 Nov 13 3 FV FRA 3 10 3 nein 3 9,25% 3 3 101,50 3 9,1% 3 Oddo Seydler Bank 3 *
eora gt | | T R R T | |
MTU  Technologie "dun 12 ' Prime '\ 250 ja | 300% Baa3® | 99,88 8,8%  Oddo Seydler Bank L
(2017) ' ATPGWS5 ;  Standard ; ;  (Moody's) - i } ;
4finance ' Finanzdienstleister ' Mai 16 ' Prime C 150! ja | 11,25% | B+Y ' 109,00 | 8,7%  Walich & Matthes, R
(2021) | A181ZP ; ' Standard ; ; [(s&p) | ' Dero Bank'! ;
FCR Immobilien | * Immobilien Lokt 14 'FVFRA 5' nein | 8% 111,76 | 8,6% | Eigenemission e
(2019) ' A1YCSF '+ Bonus !
Photon Energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Mrz 13 ‘ FV FRA ‘ 5 ‘ nein ‘ 8,00% ‘ BB-? ‘ 99,75 ‘ 8,6% ‘ Eigenemission ‘ e
(2018) ' ATHELE ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
Stern Immobilien " Immobilien " Mai 13 'FVFRA& 170 nein | 625%  BB+% | 98,00 | 8,6% | Dero Bank'"
(2018) ' A1TMSBZ ' m:access | 'SR
BDT Automation |  Technologie 'Sep/Okt12 ' FVFRA 13! nein ' 813%'CCCY ' 99,95 8,0% ' Oddo Seydler Bank (AS), ' **
(2017) - ATPGQL } } } } } ' (CR) } i  DICAMA (LP) }
VST Building Tech. ' Bautechnologie 'Sep/Okt 13 | FVFRA | 6' nein | 850% CCCY ' 101,75 7,6% | Dero Bank™
(2019) ' ATHPZD ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
eno energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jun 11 ‘ PM DUS (C) ‘ 10 ‘ nein ‘ 7,38% ‘ D?! ‘ 99,91 ‘ 7,5% ‘ GBC, Bankhaus Neelmeyer ‘ =
(2018) ' ATH3V5 ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
Neue ZWL Zahnradwerk Il | Automotive | Feb 15 FVFRA 25 ja | 7,50%BY 1 100,00 | 7,5% | Steubing (AS), DICAMA (LP) | **
(2021) ' A13SAD ; ; ; ; ; '(CR) ; } } }
HanseYachts Il ' Boots- und Yachtbau | Mai 14 'FVFRA ! 13! nein | 8,00% ' ' 101,00 | 7,4%  Steubing e
eora Aoz | | A | |
Metalcorp Il ' Metallhéndler “Jun 17 'FVFRA 70 ja ' 7,00% BBY ' 99,00 7,4%  n.bek. ¢
(2022) ' A19JEV ; ; ; ; ; '(CR) ; } } }
FCR Immobilien Il " Immobilien | Okt 16 'FVFRA | 3 nen | 7.,10% ' 99,92 7.1% | Eigenemission e
oz g | | T e T | |
Golfino I ' Golfausstatter “Nov 16 'FVFRA 4 ja ' 800% B+Y © 105,00 | 7,0% | quirin bank, DICAMA (LP) ' **
oz s s e | s
Neue ZWL Zahnradwerk | ' Automotive 'Feb 14 'FVFRA Cja | 7.50% 6:8% | Steubing (AS), DICAMA (LP) | ***
eora anerr | | T e | |
Metalcorp | ' Metallnéndler Jun13/Mai 14! FVFRA | 700 ja | 875%  BBY ' 101,85 | 6,8%  Schnigge (AS), DICAMA (LP) | =
(2018) ' ATHLTD ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Prokon ' Erneuerbare Energien | Jul 16 'FV HH '\ 500 ja | 350% BBBY | 72,99 6,6%  M.M. Warburg
o) s | | T e | |
Euroboden " Immobilien Jul 13 'PMDUS (©) ! 8' nein | 7.38% BB-® ' 101,00 | 6,4%  SCALA CF e
(2018) ' ATRESB ' (SR)
mybet Holding WA ' Beteiigungen 'Dez 15 'FVFRA ! 2 ja | 625%" ' 100,00 | 6,3%  Oddo Seydler Bank e
020 Ao | | T R | |
Royalbeach Il  Sportartikel "Nov 15 ‘miaccess | 3 nein | 7,38% ' B © 103,06 | 6,3%  Acon Actienbank e
(2020) T A161LY ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
eterna Mode |l ' Modehéndler ‘Mrz 17 'FVFRA | 250 ja | 7,75%  B+Y " 105,80 | 6,3% | ICF
022 oo | | T e | |
Eyemaxx IV * Immobilien ' Sep 14 'FVFRA 19' nein | 800% BBY | 104,90 | 6,1% | ICF e
(2020) ' A12T37 ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
BeA Behrens Il ' Befestigungstechnik ' Nov 15 'Scale™® 22 nein | 7,75% ' B+Y ' 105,63 | 6,0% | quirin bank
(2020) ' A161Y5 ; ; ; ; 3 : 3 3 1 3

(EH)

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs Rendite
aktuell p.a.

Unternehmen (Ziel-) Voll-
Volumen in: platziert

Mio. EUR

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

(Laufzeit)

Vedes Il
(2019)

Eyemaxx Il
(2019)

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

ETL Freund & Partner I ‘ Finanzdienstleistung

(2024)

Procar Il
(2019)

Eyemaxx V
(2021)

DEMIRE
(2019)

Eyemaxx Il
(2017)

JDC Pool
(2020)

Energiekontor Il
(2018/22)

DSWB |
(2020)

Homann Il
(2022)

Seidensticker
(2018)

DEWB
(2019)

Stauder Il
(2022)

Lang & Cie RE
(2018)

DSWB I
(2023)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

IPSAK
(2019)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

Alfmeier Prézision
(2018)

IPM
(2018)

SG Witten/Herdecke
(2024)

paragon
(2018)

Branche Zeitraum der Plattform"”
WKN Platzierung
' Spiele & Freizeit " Jun 14 'FV FRA
T AT1QJA ; ;
" Immobilien "Mrz 13 ' FV FRA
ATTM2T ; ;
3 Energieversorger 3 Jul 13 3 m:access
' ATTNHC ; ;
' Dez 16 ' FV MUC
' A2BPCH ; ;
* Autohandel ‘Dez 14 FVDUS
' A13SLE
" Immobilien ‘Mrz 16 " FV FRA
| AZAAKQ
" Immobilien ' Sep 14/Mrz 15 FV FRA
'A12T13
" Immobilien | Apr 12 "FV FRA
" ATMLWH ; ;
' Finanzdienstieister ' Mai/dun 15 FV FRA
1 A14J9D ; ;
3 Erneuerbare Energien ‘ Jul 12 ‘ FV FRA
' AIMLWO ; ;
3 Studentenwohnheime 3 Jun/Nov 15 3 FV FRA
' A1ZWBU ; ;
Holzwerkstoffe Jun 17 Scale™
' A2EANW
' BeKleidung ‘Mrz 12 ' PM DUS ()
+ ATKOSE ; ;
3 Industriebeteiligungen ‘ Apr 14 ‘ FV FRA
' A11QF7 ; ;
' Bierbrauerei Jun 15 "FV FRA
' A161L0 ; ;
* Immobilien ' Aug 15 ' FV FRA
| A1BTYX ; ;
3 Studentenwohnheime 3 Jun 16 3 FV FRA
' A181TF ; ;
3 Baudienstleister ‘ Feb 17 ‘ FV Wien
' A19CTJ ; ;
3 Immobilien ‘ Nov 12 ‘ Bondm
' ATRFBP
3 Rohstoffe ‘ Jul 16 ‘ Scale™
- A2AA0S } }
* Automotive 'Okt 13 "FV FRA
T ATX3MA
" Immobilien 'Okt 13 'FVS & FRA
* ATX3NK ; ;
' Studiendarlehen " Nov 14 ' PM DUS (B)
' A12UD9 ; ;
 Automotive " Jun 13/Mrz 14 | FV FRA
' ATTND9 ;

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

ja

ja

ja

ja

7,88%

6,50%

6,00%

7,25%

7,00%

7,50%

7,75%

6,00%

6,00%

4,68%

5,25%

7,25%

6,00%

6,50%

6,88%

4,50%

5,50%

6,75%

5,63%

7,50%

5,00%

7,25%

' BB+?
'(CR)

102,50 |

5,8% | Steubing

5,7% 3 Dero Bank'”

'
'
'
'
'
'
'
| kkk
1
'
'
'
'

5,7% 3 GCI Management Consulting | ***

42% | ICF

4,2% | Steubing (AS), DICAMA (LP) ' **

3,8% ' Oddo Seydler Bank

3,8% | SCALA CF »
3,8% ' Oddo Seydler Bank

5,6% : Eigenemission ‘ ok
5,5% ‘ Schnigge ‘ ok
5,2% % Small & Mid Cap 1B % e
52% ‘ Oddo Seydler Bank ‘
52% ‘ Dero Bank'" ‘ oxx
5,1% % Steubing % .
5,1% ‘ ‘ sk
5,0% ‘ IKB, equinet Bank, ‘ *x
BankM (Co-Lead) 3

5,0% i IKB i ek
4,8% ‘ Schnigge ‘
4,8% ‘ Oddo Seydler Bank ‘ ok
47% ‘ ICF ‘ o
4,6% ‘ ICF ‘ ik
4,5% % equinet Bank % oxk
4,4% % HSBC % ok
4,3% ‘ Rodl & Partner ‘ whkx
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Unternehmen

(Laufzeit)

Branche
WKN

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) 3 Beteiligungen

(2020)

Underberg |l
(2021)

Stauder |
(2017)

publity WA
(2020)

Constantin Il
(2018)

Underberg IV
(2018)

Dt. Bildung SF Il
(2026)

Deutsche Rohstoff |
(2018)

Ferratum |l
(2019)

Underberg Ill
(2020)

S&T
(2018)

Ferratum |
(2018)

ETL Freund & Partner |

(2017)

Katjes |l
(2020)

Hoérmann Industries I
(2021)

FC Schalke 04 i
(2023)

Berentzen
(2017)

gamigo
(2018)

UBM Development Il
(2020)

FC Schalke 04 II
(2021)

Karlsberg Brauerei ||
(2021)

Homann |
(2017)

SAF-Holland
(2018)

Adler Real Estate Il
(2020)

1 A1683U

3 Spirituosen
- AT1QR1

3 Bierbrauerei
' ATRE7P

" Immobilien
' A169GM

3 Medien & Sport
' ATRO7C

3 Spirituosen
| A168Z3

3 Studiendarlehen
T A2AAVM

3 Rohstoffe
' ATRO7G

> 0
@
%)
I
=

3 Finanzdienstleister
| AIX3VZ

3 Finanzdienstleistung
' ATEVBU

3 Beteiligungen
' A161F9

3 Automotive

| A2AAZG

3 FuBballverein
| A2AAO4

3 Spirituosen

' ATRETV

 Online-Spiele
ATTNDY

3 Immobilien
L A18UQM

' FuBballverein
| A2AAO3

3 Bierbrauerei
| A2AATX

3 Holzwerkstoffe
' ATROVD

3 Automobilzulieferer
| ATHAQ7

3 Immobilien
| A14J3Z

Zeitraum der | Plattform" (Ziel-) Voll- | Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
Platzierung Volumen in! platziert (Rating- | aktuell pa. Begleitung Risiko??
Mio. EUR agentur)® durch ...”
'Dez 15 RV HH : 50 ' n.bek. | 3,75% © 100,00 | 3,7%  Eigenemission
“Jul 14 'FVFRA 30 ja ! 613% B+ © 109,00 ! 3,7% ' Oddo Seydler Bank
! ! ! ! ! (CR 3 3 !
“Nov 12 'FVFRA 8 ja ! 7.50% B+Y © 101,60 | 3,7%  Oddo Seydler Bank (AS), ' **
; ; ; ; ; '(CR) ; } ' Conpair (LP) ;
‘Nov/Dez 15& ' FVFRA 50° ja ! 3,50%' " 99,52 ! 3,6% | quirin bank
Mai 17 ! ! ! ! ! ! 3 3 !
'Apr 13 'FVFRA 65! ja | 7.00%' ' 102,82 | 3,6%  Oddo Seydler Bank
'Dez 15 'FVFRA ! 200 ja | 500%  B+? ' 102,02 | 3,6% Oddo Seydler Bank
! ! ! ! ! CR 3 3 !
" Jun 16 'PMDUS (©) ! 10 ja | 400%: ' 103,70 | 3,5%  Small & Mid Cap 1B
‘Ju/Sep13 'FVFRA 16! nein | 8,00% ' BBY ' 105,02 | 3.2% | ICF
| | o e | |
" Jun 16 'Scale’ 25' nein | 4,88% ' BBB+Y ! 103,27 | 32%  ICF
! ! ! ! ! (CR 3 3 !
“Jul 15 'FVFRA 30 ja | 5838% B+? © 106,50 | 3,1% ' Oddo Seydler Bank
| | o e | |
" Mai 13 'FVFRA 15' ja ! 7,25% 'BBB-Y ' 103,76 | 3,1% | Oddo Seydler Bank
! ! ! ! ! (CR 3 3 !
| Okt 13 'Scale™ 25' ja | 800%  BBB+%® ' 106,35 3,1% | ICF
! ! ! ! ! (CR 3 3 !
' Dez 10/Feb 13 FV'S } 8' ja | 7.50% BBB- ' 102,00 3,1%  FMS, equinet Bank
! ! ! ! ! (EH 3 3 !
‘Mai 15&17 ' FVDUS& | 95' ja | 550% ' BBY ' 106,85 | 3,0%  Bankhaus Lampe (AS),
; ' FRA ; ; ; '(CR) ; | ' IKB (LP) ;
‘Nov 16 'Scale™ 30! ja | 450% ' BBY ' 106,20 | 3,0%  equinet Bank (AS), IKB (LP) ' ***
s s o e | s
" Jun 16 'Scale™® 34! ja | 500% 'BB® ! 111,09 3,0%  equinet Bank
! ! ! ! ! (CR 3 3 !
'Okt 12 'FVFRA 50 ja ! 6,50% L 101,17 | 2,9% | Oddo Seydler Bank
“Jun 13 'FVFRA 9! nein | 850% ' B+? ' 101,75 | 2,7%  Kochbank (AS), GBC (LP) ' *
! ! ! ! ! (CR 3 3 !
'Dez 15 ' Scale™ & FV! 750 ja | 4,25% ' 105,30 | 2.7% | quirin bank
!  Wien ! ! ! ! ! 3 3 !
" Jun 16 'FVFRA ! 16! ja | 425% BB ! 106,02 | 2,7%  equinet Bank
! ! ! ! ! (CR 3 3 !
" Apr 16 'Scale™ 400 ja | 525% BBY ' 100,52 | 2,6%  Bankhaus Lampe (AS),
: : : : : (CR) } KB (LP) 3
' Dez 12/Jun 13! Prime © 100 ja ! 7.00% ' B4¥ ' 102,15 | 2,6%  Oddo Seydler Bank (AS), | ***
' &Mai 14 ' Standard ; ; '(CR) ; | ' Conpair (LP) ;
'Okt 12 ' Prime } 75 ja | 7.00% BBBY ' 103,72 2,6%  IKB
' Standard ' (EH)
' Apr/Okt 15, ' Prime '\ 500 ja | 4,75%BB- ' 105,85 | 2,6%  Oddo Seydler Bank
' Apr 17 ' Standard ; ; ' (S8&P) ; | 1 3

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

(Laufzeit)

Branche
WKN

i
| Immobilien

Plattform"” Chance/

Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs Rendite
aktuell p.a.

Zeitraum der
Platzierung

(Ziel) ' Voll-
Volumen in; platziert
Mio. EUR

Kupon Rating
(Rating-
agentur)®

6,25% ' BBB-" ' 101,10 |

Hahn-Immobilien 'Sep 12 'FVFRA 200 ja 2,5% | Schnigge
(2017) " ATEWNF ; ; ; ; ; ' (SR) ; } } ;
Deutsche Borse |ll Bdrsenbetreiber Aug 15 Prime 600 ja 2,75% AA 105,99 2,4% Deutsche Bank (AS), BNP, e
(2041) ' A161W6 ; ' Standard ; ; (s&p) i | Goldman Sachs, Morgan Stanley
ATON Finance ' Industriebeteiigungen ' Nov 13 ' Prime © 2000 ja ! 3,88% ' 102,02 | 2,4% | Deutsche Bank
(2018) T ATYCQ4 ; ' Standard ; ; ; ; 3 3 3
UBM Development | 3 Immobilien 3 Jul/Dez 14, 3 Scale™ & FVE 200 3 ja 3 4,88% 3 3 105,10 3 2,3% 3 IKB, 3 o
(2019) | A1ZKZE ‘Mrz 15 * Wien ; ; ; ; ; | | Steubing & quirin (Aufstockung)
PNE Wind ! Erneuerbare Energien | Mai/Sep 13 | Prime " 100 ja | 800% BBY ' 105,48 | 2,2%  M.M. Warburg (AS), e
(2018) ' ATRO74 ; ' Standard ; ; '(CR) ; } | Oddo Seyder Bank ;
Eyemaxx WA I " Immobilien " Apr 17 'FVFRA ! 200 ja | 450% ' BBY ' 106,07 | 2,0% | Dero Bank'" o
(2019) ' A2DAJB ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
DIC Asset Il " Immobilien ' Sep 14/Apr 15! Prime L1750 ja | 4.63% ' 105,80 | 1,9% | Bankhaus Lampe (AS),
(2019) | A12T64 ; 'Standard ; ; ; ; } | Oddo Seydler Bank (LP)
DIC Asset |l " Immobilien " Jul 13/Feb 14 | Prime © 1000 ja | 5.75% ' 104,00 | 1,9%  Baader Bank e
(2018) CATTNJ2 ' Standard
TAG Immobilien I " Immobilien “Jun 14 ' Prime © 1250 ja ! 375% ' 106,00 | 1,7%  Oddo Seydler Bank e
(2020) L A12T10 ' Standard
PORR Il ' Baudienstleister ‘Nov 13 'FVFRA 50" ja ! 6,25% ' 107,05 | 1,3%  Steubing x
ot Ao | | e | |
TAG Immobilien | " Immobilien " Jul 13/Feb 14 | Prime © 3100 ja ! 513% " 104,35 | 1,3%  Oddo Seydler Bank e
(2018) T ATTNFU ' Standard
Adler Real Estate | * Immobilien ‘Mrz/Apr13 | FVFRA 35' ja | 875%  BB- ' 106,02 | 1,2%  Oddo Seydler Bank Lx
(2018) ' ATR1A4 ; ; ; ; ; ' (S&P) ; | } ;
D I | Automobilzulieferer | Mrz 14 'FVFRA | 300 ja | 2,88% ' 107,90 | 0,8% | Deutsche Bank, HSBC P
oz arvou s s T | s
Deutsche Bérse IV ' Borsenbetreiber 'Okt 15 ' Prime © 5000 ja | 1,63%  AA ' 108,44 | 0,6% | Goldman Sachs, P*
(2025) | A1684V ; ' Standard ; ; (s8R | ' J.P. Morgan (AS), UBS ;
innogy Finance ‘ Energiedienstleister ‘ Feb 09 ‘ Prime ‘ 1.000 ‘ ja ‘ 6,50% ‘ BBB? ‘ 125,78 ‘ 0,3% ‘ Oddo Seydler Bank ‘ *
(2021) ' AOT6L6 ; 'Standard ; ; [s&p) } } 3
Deutsche Bérse | ' Borsenbetreiber | Okt 12 ' Prime © 600! ja | 2,38% ' AA " 111,68 | 02% | Deutsche Bank, BNP, Giti ~ * *
(2022) ' ATRETW ; ' Standard ; ; [(s&p) | } ;
Deutsche Borse I ' Borsenbetreiber 'Mrz 13 ' Prime C600¢ ja ! 1.13% ' AA ' 101,05 | -0,2%  Commerzbank, DZ Bank, | *
(2018) ' ATR1BC ' Standard 1 (S8&P) ' JP Morgan
Eyemaxx WA | " Immobilien ' Dez 16 'FVMUC ! 4 ja | 450% BBY ' 120,00 | -3,0% | GBC >
eor9 o800 | | o e | |
Scholz ' Recycling 'Feb12/Feb 13' FVFRA 6' ja ' 000%: SD" L1682 nber.  Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2019) ' AIMLSS ; ; ; ; ; ' (EH) ; } | Blatichen & Partner (LP)
HPI WA ' Industriedienstieister ' Dez 11/0kt 13 FV FRA 6' ja ' 350%: 6,00 nber.  Siiddeutsche Aktienbank ' *
(2024/unbegr,) ' AIMAQO ; ; ; ; ; 3 3 3 3 3
Identec 'RFID-Technologie | Okt 12 CFVHHH 25! nein | 7,5% " nbek. | nber. | FMS P
(2017) 1 A1G82U ; ; ; ; "+ Bonus | ; } 3 3
Rickmers ‘ Logistik ‘ Jun/Nov 13 & ‘ Prime ‘ 275 ‘ ja ‘ 8,88% ‘ B ‘ 2,95 ‘ in Insolvenz ‘ Oddo Seydler Bank ‘ *
(2018) ' ATTNA3 'Mrz/Nov 14 | Standard ; ; '(CR) ; | } ;
René Lezard ' Modehéndler "Nov 12 'FVFRA ! 15 ja | 7,25%'CCCY | 850 linlnsolvenz Schrigge (AS), UBJ(LP) '
(2017) ' ATPGQR ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Karlie Group ' Heimtierbedarf " Jun 13 'FVFRA ! 10! nein | 5,00% ' DY ' 3,10 |in Insolvenz | Viscardi (AS), P>
(2021) ' ATTNG9 ; ; ; ; ; ' (SR) ; | | Blitichen & Partner (LP)
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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 pa. Begleitung Risiko?9
Mio. EUR agentur)® durch ...”

GEWA 510 1 " Immobilien 6,50% | BBBY

‘Mrz 14 'FVFRA 35 ja © 28,65 {in Insolvenz | equinet Bank (AS), FMS (LP) : *
(2018) L ATYCTY ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Laurel ' Damenbekleidung ! Okt 12 'FVFRA 20' ja ' 7,03%'CCC? ' 500 ‘inlnsolvenz Oddo Seydier Bank >
(2017) ' AIREST ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
Sanders I ' Bettenzubehor 'OKt13/0ul 14 ' FVFRA | 220 ja | 875% DY ' 31,50 |in Insolvenz  Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2018) " ATX3MD ; ; ; ; ; '(CR) ; } | Steubing (LP) ;
KTG Energie ‘ Biogasanlagen ‘ Sep 12 ‘ FV FRA ‘ 50 ‘ ja ‘ 7,25% ‘ D? ‘ 2,72 ‘ in Insolvenz ‘ Schnigge (AS), ‘ *
(2018) ' ATML25 ; ; ; ; ; '(CR) ; |  equinet Bank (LP) ;
Enterprise Holdings I ‘ Finanzdienstleister ‘ Mrz 15 ‘ FV FRA ‘ 30 ‘ nein ‘ 7,00% ‘ D? ‘ 3,62 ‘ in Insolvenz ‘ Dero Bank'" ‘ *
(2020) ' A1ZWPT '(CR)
Enterprise Holdings | ‘ Finanzdienstleister ‘ Sep 12 ‘ FV FRA ‘ 20 ‘ ja ‘ 7,00% ‘ D? ‘ 3,56 ‘ in Insolvenz ‘ Dero Bank'" ‘ *
(2017) ' A1GOAQ ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
Wohrl " Modehandler 'Feb 13 'FVFRA 30 ja ! 650%CY " 16,05 {in Insolvenz | Viscardi L
(2018) ' ATROYA ' (EH)
KTG Agrar Il  Agrarrohstoffe 'Okt 14 'FVFRA 92 ja ! 7,25% DY ' 3,32 'inInsolvenz ' Scheich & Partner (AS), ' *
(2019) LA11Q6Q } } } } } ' (CR) } i ' yournex (LP) ;
Steilmann-Boecker I " Modehandler ' Sep 14 'FVFRA 33 ja ! 7,00% DY ' 2,45 'in Insolvenz | Oddo Seydler Bank e
(2018) ' A12UAE ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
Steilmann-Boecker | ' Modehéndler Jun 12/Jun 13! FVFRA 45 ja ' 6,75% ' DY " 4,95 ‘in Insolvenz ' Schnigge (AS), Dero Bank™ (LP), ' *
(2017) ' AIPGWZ ' & Mrz/Aug 15 | ; ; ; '(CR) ; i ' Oddo Seydler Bank (Aufstockung)
German Pellets GS 3 Brennstoffe 3 Nov 156 3 FVS 3 14 3 nein 3 8,00% 3 D? 3 0,13 3 in Insolvenz 3 quirin bank 3 *
(2021/unbegr,) ' A141BE ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
German Pellets Il ‘ Brennstoffe ‘ Nov 14 ‘ FV FRA ‘ 100 ‘ ja ‘ 7,25% ‘ o ‘ 1,70 ‘ in Insolvenz ‘ quirin bank ‘ *
(2019) ' A13R5N ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
German Pellets Il ‘ Brennstoffe ‘ Jul/Aug 13 ‘ FvS ‘ 72 ‘ ja ‘ 7,25% ‘ D ‘ 1,66 ‘ in Insolvenz ‘ quirin bank ‘ *
(2018) ' ATTNAP ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
DF Deutsche Forfait | Exportfinanzierer | Mai 13 'FVFRA ! 30! ja | 2,00% DY ' 12,20 | in Insolvenz | equinet Bank P>
(2020) ' ATR1CC ; ; ; ; ; ' (SR) ; | } ;
MBB ‘ Erneuerbare Energien ‘ Mai 13 ‘ Fv DUS ‘ 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% ' 500 inInsolvenz DICAMA >
(2019) ' A11QQ8 ; ; ; ; ; + (Feri) ; | } ;
MS Deutschland ‘ Tourismus ‘ Dez 12 ‘ FV FRA ‘ 50 ‘ nein ‘ 6,88% ‘ D ‘ 5,83 ‘ in Insolvenz ‘ quirin Bank ‘ *
(2017) ' ATRE7V + (Feri)
MT-Energie ‘ Biogasanlagen ‘ Apr 12 ‘ Fv DUS ‘ 14 ‘ nein ‘ 8,25% ‘ D2 ‘ 7,22 ‘ in Insolvenz ‘ ipontix ‘ *
(2017) ' AIMLRM ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
MIFA 'Fahrradhersteller | Aug 13 'FVFRA 250 ja | 7,50%'CC% ' 3,00 inlnsolvenz  equinet Bank P
(2018) | AIX25B ; ; ; ; ; + (Feri) ; } } ;
Mox Telecom ‘ Telekommunikation ‘ Okt 12 ‘ FVS ‘ 35 ‘ ja ‘ 7,25% ‘ BBB? ‘ 3,55 ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *
(2017) ' AIRE1Z ; ; ; ; ; '(CR) ; | } ;
Rena ll ‘ Technologie ‘ Jun/Jul 13 ‘ FV FRA ‘ 34 ‘ nein ‘ 8,25% ‘ D? ‘ 5,85 ‘ in Insolvenz ‘ KB ‘ *
(2018) ' ATTNHG ; ; ; ; ; ' (EH) ; } } ;
Rena |  Technologie ' Dez 10 'FVS } 43" nein | 7,00% ' DY ' 590 |inInsolvenz | Blattchen FA P>
(2015)"2 ' ATEBWY ; ; ; ; ; | (EH) ; i } 3
SAG. | ' Energiedienstleistung | Novw/Dez 10 'FVFRA 25' ja | 6,25% ' BB+ ' 3580 {inlnsolvenz Baader Bank Lx
(2015)® ' ATEBAA ; ; ; ; ; '(CR) ; } } ;
SAG. I ' Energiedienstieistung ' Jul 11 'FVFRA 17 nein ! 7,50% 'BB+? ' 34,50 inInsolvenz  Schnigge (AS), youmex (LP) | *
(2017) | ATKOKS ‘ '(CR) 1
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Zeitraum der | Plattform”

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen (Ziel-)

(Laufzeit)

Mio. EUR

3 E-Commerce ‘ Sep 12/Jun & ‘ FVS

getgoods.de ‘

(2017) ' ATPGVS 'Okt 13 ; ;

SIC Processing ' Technologie ‘FebMrz11 ' FVFRA 80

(2016)" ' ATH3HQ ; ; 3
‘Summe  110.627
‘Median | 27,4

Voll- Kupon
Volumen in: platziert

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating Kurs Rendite
(Rating- | aktuell p.a.
agentur)®

7,75% | DY 0,20 |in Insolvenz | GBC

| 3 -
: CR 3 3 :
ein | 7,13% ' DY ' 251 inInsolvenz FMS 19
3 R 3 3 3
o aow L s
. 7,00% B+ 51%

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

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

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfélligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung 0.4.); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P =
Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ? Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Bérse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); © Folgerating; ¢ Rating abgelaufen/nicht aktuell;

Yunbeauftragte, tiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulére Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméaBigen Handelbarkeit (iber die regulére Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Borse Uber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
9 Als neues Borsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Bérse AG

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

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

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren,
aber auch Unternehmensvorstdnde und -geschéftsflihrer. Bond-
Guide setzt sich ein flir eine kritische Auseinandersetzung des
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Mitwirkenden gehalten werden, hier wird jedoch auf potenzielle Inte-
ressenkonflikte hingewiesen.

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

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

von
Ingo Wegerich,
Rechtsanwalt und Partner,

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

GrofR3er Bedarf an Interessenvertretung fur kapitalmarktorientierte

KMUs

Mit dem Inkrafttreten der neuen EU-Prospektverordnung, mit
dem voraussichtlich im Juli diesen Jahres zu rechnen ist, wird
der EU-Wachstumsprospekt als neues Prospektformat einge-
fahrt. Ziel ist es, insbesondere kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMUs) den Zugang zu den Kapitalmérkten in der
Union ganz erheblich zu erleichtern und die Kosten und den
Verwaltungsaufwand fiir die Kapitalbeschaffung deutlich zu
verringern.

Der EU-Wachstumsprospekt soll einen nur verkirzten Inhalt
haben und aus spezieller (verkurzter) Zusammenfassung und
Emittenten- und Wertpapierbeschreibung bestehen. Er hat
eine standardisierte Aufmachung, ist in leicht verstandlicher
Sprache abgefasst und soll fir den Emittenten leicht aus-
zuftllen sein. Die Angaben sollen zudem in einer standar-
disierten Reihenfolge préasentiert werden. Die genaue Inhalt
des Prospekts und die Reihenfolge der Angaben werden
jedoch noch in zuklnftigen Rechtsakten der Européischen
Kommission festgelegt.

Diese hat diesbezlglich bereits die Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) beauftragt, die Angaben
festzulegen, die in einen EU-Wachstumsprospekt fir KMUs
aufzunehmen sind und auch die Reihenfolge, wie diese pra-
sentiert werden sollen. Bei der Festlegung der Angaben soll
sich die ESMA nicht von bestehenden Prospektstandards lei-
ten lassen, sondern zunachst in einem ,,Bottom-up-Ansatz“
jene Dokumente berlcksichtigen, die beispielsweise fir die
Zulassung der Wertpapiere von KMUs im Freiverkehr erfor-
derlich sind.

Die ESMA soll weiter sicherstellen, dass keine Informationen
aufzunehmen sind, die fir KMUs kostenintensiv sind, aber
lediglich einen geringen zusatzlichen Wert fir Anleger bieten.
Darlber hinaus soll durch die Schaffung von verschiedenen
Informationskatalogen und Uberschriften den Unternehmen

mdglich sein, ohne oder nur mit geringer fremder Hilfe einen
Prospekt zu erstellen. Die ESMA wird diesbeziiglich die
Marktteilnehmer 6ffentlich konsultieren und ihre Meinung ein-
holen. Die &ffentliche Konsultation wird fir den Sommer er-
wartet. Wie die Ausgestaltung des EU-Wachstumsprospekts
im Einzelnen ausfallen wird, ist somit noch in groBen Teilen
offen.

In diesem Zusammenhang ist wichtig, dass sich betroffene KMUs
aktiv in den Ausgestaltungsprozess einbringen. Dies ist am effek-
tivsten (ber eine Interessenvertretung maglich, da sich die Unter-
nehmen hieriiber ein besseres Gehor verschaffen konnen. Um
Belange in Briissel zu vertreten, griindet die Luther Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH einen Interessenverband, dessen Ziele u.a. sein
werden, bei der inhaltlichen Ausgestaltung der neuen EU-Verord-
nung fiir Wertpapierprospekte gestaltend mitzuwirken.

Derzeit schafft Luther den rechtlichen Rahmen fiir die Griindung
des neuen Verbandes. Eine Satzung ist in Vorbereitung. Interes-
sierte Unternehmen konnen sich gern Informationen (ber eine
Mitgliedschaft zusenden lassen:
Interessenverband-KMU@Iuther-lawfirm.com

Hier kénnte es auch negative Uberraschungen geben: So
schlug beispielsweise auf einem Workshop der Européischen
Kommission zur Umsetzung des neuen Prospektformats in
Brissel am 29. Marz — auf dem kein KMU vertreten war — eine
Teilnehmerin des Expertenpanels vor, dass zukinftig fur
KMU-Prospekte aufgrund der besseren Vergleichbarkeit aus-
schlieBlich International Financial Reporting Standards (IFRS)
vorgesehen werden sollten und nationale Standards wie
Jahresabschlisse nach HGB nicht mehr. Sollten jedoch
KMUs zuklnftig nach IFRS bilanzieren missen, wére dies
fur viele Mittelstandler mit erheblichen Mehr- und Umstel-
lungskosten verbunden. Damit wirde das genaue Gegenteil
erreicht werden, was die Initiative zur Kapitalmarktunion
eigentlich bezweckt hat: Kosten fir KMUs zu minimieren und
den Kapitalmarktzugang zu erleichtern.





