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EDITORIAL

FALKO BOZICEVIC,
CHEFREDAKTEUR

Es ist angerichtet

Liebe Leserinnen und Leser,

wir schreiben das Jahr #5 seit Erfin-
dung der ,Mittelstandsanleihe“. Und
Sie wissen ja sicherlich: Jeder be-
kommt den Markt, den er verdient.

Mir wird ja gerne mal vorgeworfen —in
der Regel von Dienstleister-Akteuren,
bei denen es gerade ein wenig hakelt —,
die Szene kaputtzuschreiben mittels
polarisierender Editorials. Da fiihle ich
mich wirklich geehrt. Glaube aber, dass
ich an dieser Stelle und mit diesen
Mitteln wohl kaum Uber eine solch
marktbeeinflussende Machtfille verfiige.

Im BondGuide hatten wir es stets be-
tont: Alle Dienstleister sitzen im selben
Boot wie wir (wie auch die anderen
sich um Mittelstandsanleihen kim-
mernden Medien) — und sinkt der Pe-
gel, laufen wir gemeinsam auf Grund.
Es wird Sie deshalb nicht verwundern,
wenn Qualitatsverbesserung bzw. ge-
nerelle Verbesserungsideen in diesem
immer noch jungen Marktsegment
gleich in mehreren Fachbeitradgen/In-
terviews adressiert werden.

Bei 26 regularen BondGuide-Editorials
per annum sowie diversen Tweets ist
womdglich auch nicht jede Zeile
staatstragend oder geschichtswirdig.
Wenn die eine oder andere Diskussion

angestoBen wird, ist schon ein wichti-
ger Zweck von Meinungsartikeln erfullt.

Auch die diesjéhrigen Autoren/Inter-
viewees haben wir einmal mehr auf-
gefordert ,Kante zu zeigen®, und wie
Sie fortfolgend sehen koénnen, ist
das in vielen Fallen ziemlich ordent-
lich gelungen. Schdnschreiben muss
bzw. kann man die seit ca. Mitte
vergangenen Jahres eingetretene
Sachlage nicht, und das ist auch
nicht Aufgabe unseres jahrlichen
Nachschlagewerks. Vielleicht gelingt
wenigstens der Versuch, den Markt
ein ganz klein bisschen zu pragen -
bestenfalls sogar zu lenken.

Wie Sie weiterhin sehen werden: Die-
ses Jahr zum ersten Mal unter Bond-
Guide-Label statt wie in den Vorjah-
ren unter GoingPublic Magazin. Ein
winziger Schritt flr den Leser, ein
groBer — nein, nicht fir die Mensch-
heit — fUr den Verlag. BondGuide ist
mittlerweile so erwachsen geworden,
dass er sich eine eigene Sonderaus-
gabe verdient zu haben scheint.

Kurzum: Meinungsstark kénnen wir.
Dabei soll’s auch bleiben.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht lhnen

%?C.‘ "“Q‘-‘\x’:_.__
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GRUNDLAGEN

VON UWE NESPETHAL UND
PROF. WOLFGANG BLATTCHEN,

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY

Der Corporate-Bond-Markt 2013

Unterschiedliche Entwicklungen in den Segmenten

Der Unternehmensan-
leihenmarkt im Uberblick
Die Rahmenbedingungen fir

Abb. 1: Entwicklung des Primarmarktes fir institutionelle Anleihen deutscher
Non-Financial-Emittenten”
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die Europaische Zentralbank 1) Ohne Mitelstandsanleihen

den Leitzins um 0,25 Punkte Quelle: Thomson Financiat

auf 0,5% senkte, den tiefsten

Stand seit Einflhrung des Euros. In den folgenden Sommer-
monaten erhdéhte sich das Zinsniveau deutlich und erreichte
im September kurzfristig die 2%-Marke. Zum Jahresende lag
die Umlaufrendite bei 1,91%. Im Gegensatz zum moderaten
Zinsanstieg in der zweiten Jahreshélfte verengte sich der
Risikoaufschlag fiir Anleihen von Emittenten im ,High Yield“-
Segment. Gemessen am iTRAXX Europe Cross Over, der mit
einer Laufzeit von finf Jahren und zum Jahresanfang mit
einem Spread von 4,5% startete, erreichte er im Juli seinen
Hdchstwert von Uber 5% und hat sich danach stetig bis zum
Jahresende auf ein Niveau von unter 3% reduziert.

Dieses Niedrigzinsumfeld fihrte dazu, dass die Emissionsta-
tigkeit deutscher Emittenten im Segment der institutionellen

;0

Anleihen (Non-Financials) im letzten Jahr einen Wert von 71,3
Mrd. EUR erreichte und damit nahezu an das Vorjahresniveau
von 75 Mrd. EUR anknUpfte. Besonders dynamisch belebte
sich im abgelaufenen Jahr die Emissionstatigkeit im Hochzins-
markt (High-Yield-Anleihen). So wurde von deutschen Emitten-
ten ein Volumen von 14 Mrd. EUR emittiert. Das entspricht ei-
ner Steigerung von 92% gegentber dem Vorjahr (7,3 Mrd.
EUR). Ebenfalls nahm der Anteil der hochverzinslichen Anleihe-
emissionen am gesamten institutionellen Anleihenmarkt zu.
Diese sogenannte High-Yield-Quote erreichte 2013 einen Wert
von 20%, der im Vorjahr noch bei 10% lag. Zu den gréBten
High-Yield-Emittenten im letzten Jahr zéhlen die Automobilzu-
lieferer, die einen Marktanteil von rund 40% innerhalb des
Hochzinssegments erzielten. Zu den gréBten Emittenten z&hl-
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ten die Schéaffler Gruppe (2,8 Mrd. EUR), Continental (2,2 Mrd.
EUR) und ThyssenKrupp (1,6 Mrd. EUR), die regelmaBig als so-
genannte Daueremittenten den Bondmarkt in Anspruch nah-
men. Darlber hinaus sind 2013 auch Neu- oder Gelegenheits-
emittenten an den High-Yield-Markt gekommen wie WEPA Hy-
gieneprodukte (328 Mio. EUR), ista International (875 Mio.
EUR), KION (650 Mio. EUR) oder TANK & RAST (466 Mio. EUR).

Insgesamt wurden letztes Jahr 211 Anleihen von 51 deut-
schen Emittenten im institutionellen Bondmarkt (Non-Finan-
cials) emittiert. Wie schon 2012 dominieren auch im Jahr
2013 die bekannten deutschen Automobilhersteller (VW,
BMW, Daimler) mit einem Marktanteil von 50% gemessen am
Emissionsvolumen. Die durchschnittliche Rendite flr Emit-
tenten von Anleihen mit einer 10-jdhrigen Laufzeit und einem
Rating an der unteren Grenze des Investment Grade (BBB)
lag zum Jahresende wie auch zwolf Monate zuvor bei 3,2%.
FUr Emittenten mit einem A-Ratingstatus hat sich das Zins-
niveau flr eine 10jahrige Anleihe gegeniber dem Vorjahr
ebenfalls nicht verandert und betragt zum Ende des Jahres

2013 durchschnittlich 2,7%. Dagegen konnten Emittenten
von High-Yield-Anleihen aufgrund der deutlichen Spread-
Einengung profitieren und mussten am Ende des Jahres eine
Verzinsung von durchschnittlich nur 3,9% am Markt bezah-
len. Im Jahr zuvor lag die Rendite noch bei 6,3%.

Das im Jahr 2012 gestartete Borsensegment fur institutionel-
le Anleihen an der Frankfurter Borse, der Prime Standard fur
Unternehmensanleihen, konnte im Laufe des letzten Jahres
einen Zuwachs von acht Anleihen auf insgesamt elf erzielen.
Diese elf Anleihen stammen von neun Emittenten mit einem
Gesamtvolumen von rund 3,5 Mrd. EUR. Hier zeigt sich der
Erfolg des Segments. Im Gegensatz zum klassischen institu-
tionellen Primarmakt kénnen hier Privatanleger bei der Erst-
(Retail

platzierung Uber die Zeichnungsfunktionalitat

Subscription Service) teilnehmen.

Zunehmend Ausfélle im Mittelstandssegment
Von dem gulnstigen Zinsumfeld konnte das junge Mittel-
standsanleihensegment nur bis zur Sommerpause 2013 pro-
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Abb. 2: Emissionen — Mittelstandsanleihen 2013"
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1) Innerhalb der Anleihenbdrsensegmente; 2) Prospektiertes Volumen
Quelle: Wertpapierprospekte

fitieren. Bis Juli wurden innerhalb der Mittelstandsanleiheseg-
mente 1,26 Mrd. EUR' bzw. 28 Anleihen platziert>. Nach der
Sommerpause lieB die Emissionstatigkeit mit einem prospek-
tierten Volumen von nur noch 230 Mio. EUR bzw. acht Anleihen
merklich nach, da sich vermehrt Ankiindigungen von Zahlungs-
ausfallen bzw. Insolvenzen hauften. In den Monaten Septem-
ber/Oktober kiindigten Windreich®, Centrosolar Group, FFK
Environment und 3W Power sogenannte ,,Defaults an. Weite-
re Ausfélle folgten im November mit getgoods.de und im
Dezember mit hkw Personalkonzepte. Diese Ereignisse setzten
die Marktindizes fur Mittelstandsanleihen deutlich unter Druck:
So fiel der bondm-Index von einem Kursniveau von 95,6% zum
Jahresanfang auf einen historischen Tiefstwert am 18. Dezem-
ber von 86,4%. Der Performance-Index ,Entry Corporate
Bond*“, der am 07.05.2013 startete, erreichte seinen Tiefpunkt
am 23. Dezember mit 94,3%. Beide Indizes konnte sich bis zum
Jahresende nur noch wenig erholen®. Im Jahr 2013 wurden
somit insgesamt 1,5 Mrd. EUR bzw. 36 Anleiheemissionen an
den Mittelstandsmarkten platziert. Trotz der Verwerfungen im
zweiten Halbjahr wurde das Niveau des Vorjahres (1,2 Mrd.
EUR bzw. 33 Anleihenplatzierungen) erreicht.

Die Deutsche Borse AG baute mit dem Mittelstandsanleihe-
segment Entry Standard fir Unternehmensanleihen ihre be-
reits im Jahr 2012 erzielte Marktfhrerschaft gegentber dem
Stuttgarter bondm aus. Zum 31. Dezember 2013 notierten im
Entry Standard 52 Anleihen mit einem prospektierten Emis-
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sionsvolumen von 2,3 Mrd. EUR bzw. 1,8 Mrd. EUR tatsach-
lich bis zu diesem Zeitpunkt platziertem Volumen. An der
Stuttgarter Bérse (bondm) waren es zum Jahresende noch
27 Anleihen mit einem prospektierten Gesamtemissionsvolu-
men von 1,8 Mrd. EUR bzw. 1,7 Mrd. EUR tatsachlich plat-
ziertem Volumen. An dritter Stelle steht Dusseldorf mit insge-
samt 16 Anleihen mit einem prospektierten Volumen von 0,48
Mrd. EUR bzw. 0,38 Mrd. EUR. Die Boérsenplatze Minchen
(m:access)

und Hamburg/Hannover (Mittelstandsborse

Deutschland) konnten keine Neuzugénge verbuchen.

Ausblick

In Erwartung eines moderat steigenden Zinsniveaus und einer
weiterhin robusten Konjunktur in Deutschland fiir das laufen-
de Jahr spricht nichts dagegen, dass die Emissionstéatigkeit im
institutionellen Corporate-Bond-Markt auf &ahnlich hohem
Niveau wie 2013 bleiben wird. Fir das Mittelstandssegment
wird die Situation deutlich schwieriger, da die bisherigen Aus-
falle die Investoren fur Mittelstandsanleihen kritischer werden
lassen. Emittenten mit einer Uberzeugenden ,Credit Story*
steht der Zugang zum Kapitalmarkt weiterhin offen.

1) Prospektiertes Emissionsvolumen

2) Emissionen innerhalb der Bérsensegmente: bondm (Stuttgart), Entry Standard (Frank-
furt), mittelstandsmarkt (Dusseldorf), m:access (Miinchen), Mittelstandsborse Deutsch-
land (Hamburg/Hannover)

3) Wechsel in den Freiverkehr erfolgte im April 2013

4) Schlusskurse am 31.12.2013: bondm Index zu 87,5% und Entry Corporate Bond
Index zu 94,7%
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Die Zukunft der Mittelstandsanleinen

In Deutschland
Ideen zur Qualitétsverbesserung

In Deutschland (iberwiegen traditionell enge Beziehungen zwischen
Hausbank und Unternehmen. Diese Beziehungen sind — ausgelést
durch die Finanzkrise und die daraus resultierende Regulierungs-
dynamik — einem grundlegenden Wandel ausgesetzt. Der sich seit
2010 entwickelnde Markt fiir kleinvolumige Anleihen bietet hier grund-
sétzlich eine flexible Finanzierungsalternative fiir Unternehmen. Einige
Ideen sollten zur Qualititsverbesserung beitragen.

Zu diesen kleineren Anleihen zéhlen sowohl High-Yield-Bonds als
auch Mittelstandsanleihen (MSA). Zwar existieren auch bei diesen
Anleihen seitens der Investoren Anforderungen hinsichtlich Stan-
dardisierung des Emissionsprozesses, verlasslicher Bonitatsein-
schatzungen von Ratingagenturen, Handelbarkeit der Anleihen
im Sekundarmarkt und Transparenz der Unternehmensentwick-
lung im Zeitablauf; diese Anforderungen wurden aber aufgrund
eines Anbietermarktes bei Mittelstandsanleihen bisher teilweise
nicht ausreichend berlicksichtigt. Resultat ist ein Marktsegment,
das mit den jingsten Insolvenzen, Ratingherabstufungen und
Kurskapriolen in der &6ffentlichen Wahrnehmung nicht ohne Grund
kritisch beobachtet wird und nun mit abnehmendem Investoren-
interesse zu k&mpfen hat. Um diesem Trend entgegenzuwirken,
sind nachhaltige Qualitétsverbesserungen nétig, die den Anfor-
derungen von Investoren Rechnung tragen. Eine wesentliche Rol-
le in diesem Prozess kommt dabei auch den Syndikatsbanken
zu. Diese sollten eine Uber die Strukturierung und Platzierung der
Anleihe hinausgehende Verantwortung fiir die Implementierung
und Uberwachung qualitativer Mindeststandards tibernehmen.

Entscheidend fiir eine positive Entwicklung des Marktsegments
fir Mittelstandsanleihen wird sein, zusétzliche institutionelle
Investoren fiir diese Assetklasse zu begeistern. Wahrend der Markt
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bisher durch Privatanleger und gepoolte Investitionen von Ver-
mdgensverwaltungen dominiert wird, halten sich die klassischen
institutionellen Investoren wie Fonds und Versicherungen mit
dem Verweis auf die wenig standardisierte Dokumentation und
Sicherheitenstellung sowie geringe Liquiditat im Sekundarmarkt
zurtick. Um bei diesen Investoren Interesse zu wecken, wéren
unserer Meinung nach folgende Themenfelder zu adressieren:

Unternehmensbonitat/Kreditqualitat

Die Einschatzung der Bonitat eines Anleiheemittenten muss
nachvollziehbar sein und objektiviert werden. Die jlingsten
Ratingentwicklungen mit mitunter zu hohen Ersteinschatzungen
und daraus resultierenden (verspateten) Herabstufungen sind
allerdings kein Phanomen, das auf dieses spezielle Marktseg-
ment begrenzt ist. Auch angloamerikanische Agenturen agieren
oftmals deutlich verzégert, besonders in Markten, in denen
Transparenz und Informationsdichte noch wenig entwickelt
sind. Richtig ist, dass Ratingagenturen wie Creditreform, Euler
Hermes oder Scope ihre Methoden weiter verfeinern und vor
allem nachvollziehbar vermitteln sollten. Nicht weniger bedeut-
sam ist aber auch die sorgfaltige Auswahl potenzieller Emitten-
ten auf Seiten der emissionsbegleitenden Syndikatsbanken.

Gerade weil die Unternehmen des deutschen Mittelstandes
sehr divergierende Risiko-Ertragsprofile aufweisen, sollten sich
die Syndikatsbanken vor der Mandatierung fragen, welche
Restriktionen sie an einer direkten Kreditvergabe hindern. Dass
diese Restriktionen nicht deckungsgleich mit der Risikoeinstel-
lung der Investoren sein mussen, liegt auf der Hand. Mit einem
vor der Anleihebegebung zwingend vorgeschriebenen Kredit-
prifungsprozess der begleitenden Syndikatsbanken kénnten
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Investoren allerdings ein weiteres Bewertungskriterium an die
Hand bekommen, auch wenn das Ergebnis dieses Kreditpri-
fungsprozesses in der Regel nicht detailliert veroffentlicht wird.

Sicherheitenstellung/Covenants

Die Interessen von Anleiheemittenten und Investoren bei der
Sicherheitenstellung laufen diametral auseinander. Wahrend die
Emittenten eine héchstmdgliche Flexibilitat inres Fremdkapitals
ohne einschrédnkende Schutzklauseln anstreben, versuchen
institutionelle Investoren ihre Position durch eben diese Bedin-
gungen abzusichern. Im Vergleich zu etablierten High-Yield-
Bond-Markten sind Covenants in Dokumentationen von Mittel-
standsanleihen nach wie vor unterreprasentiert. Institutionelle
Investoren verweisen auf die jingsten Insolvenzen am Markt fir
Mittelstandsanleihen, bei denen scharfere Covenants die Schief-
lage vermutlich nicht verhindert, den Anleiheglaubigern aber
eine bessere Stellung im Insolvenzverfahren gegeben héatten.

Transparenz

Unabhangig von begriindeten Reaktionen auf konkrete Ereignis-
se sind viele Kursbewegungen auf einen Mangel an 6ffentlich
erhaltlichen Unternehmensinformationen zurlickzufiihren. In
einem Segment, in dem Unternehmen nur alle sechs Monate
Finanzergebnisse verdffentlichen, kann es verstarkt zu Spekula-
tionen und Gerlichten kommen. Performanceorientierte Investo-
ren mit periodischen Rechenschaftspflichten gegenlber ihren
Kapitalgebern meiden Investitionen, deren Wertentwicklung nicht
Uberwiegend fundamental nachvollziehbar sind. Letztlich liegt
eine Erh6hung der Transparenz tiber die regulatorischen Mindest-
standards hinaus im eigenen Interesse der Emittenten. Dies kann
im Rahmen von Investoren-Updates, Finanzmeldungen oder
auch Telefonkonferenzen erfolgen. Die Etablierung von Investor-
Relations-Strukturen mit Ansprechpartnern fiir Investorenfragen
ware winschenswert. Emissionsbegleitende Banken sollten zur
Transparenz beitragen, indem sie verpflichtend regelméaBige
Research-Analysen zur Unternehmensentwicklung beisteuern.

llliquiditat im Sekundarmarkt

Ein Markt mit Emissionsvolumina zwischen 10 und 150 Mio.
EUR pro Anleihe kann keine hohe Sekundarmarktliquiditat
aufweisen. Dies umso weniger, wenn Mittelstandsanleihen mit
hoher Granularitat Gber eine Vielzahl von Privatanlegerportfolien
verstreut liegen. Mittelfristig sollte das Ziel sein, ein Volumen von
bis zu 1 Mio. EUR pro Emission innerhalb weniger Handelstage
erwerben bzw. verduBern zu kdnnen. Hier sind die Syndikats-
banken in der Pflicht, Gber ihre entsprechenden Handelstische

zu einer Liquiditatssteigerung beizutragen. Eine Market-Maker-
Verpflichtung ist aufgrund der strukturellen Besonderheiten des
Marktes flr Mittelstandsanleihen (statisches Investorenverhal-
ten, fehlende Repo- und damit Hedgingmdglichkeiten usw.)
zum jetzigen Zeitpunkt illusorisch, sollte aber mittelfristig Ziel-
setzung der beteiligten Akteure sein.

Uberwachungsfunktion/Trustee

In der derzeitigen Ausgestaltung der meisten Mittelstandsanleihen
fehlt die Benennung eines Treuhanders (,, Trustee®), derim Interesse
der Investoren die Kontrolle Uber die Sicherheiten und die ord-
nungsgemaBe Abwicklung aller Zahlungsstréme wahrnimmt. In
der Folge mUssen Investoren eigenstandig auf die Einhaltung der
Covenants wahrend der Anleihelaufzeit achten und im Insolvenz-
fallihre Vertretung auf der Glaubigerversammlung organisieren. Ein
Seitenblick auf andere Anleihemérkte (z.B. Asset-Backed-Securi-
ties, High-Yield-Bonds Norwegen und UK) zeigt, dass eine
Trustee-Funktion nicht nur Prozesssicherheit mit sich bringt, son-
dern durch umfangreiche Daten- und Analysefunktionen dieser
Uberwachungsorgane auch zur besseren Transparenz beitrégt.

J ,Wenn die wesentlichen Marktteil-
nehmer notwendige Qualitétsver-
besserungen mittragen, kénnen
sich Mittelstandsanleihen zu einer
nachhaltigen Erfolgsstory entwickeln. §

Fazit

Fir deutsche Mittelstandsunternehmen ist der Kapitalmarkt
zunehmend eine bedeutsame und notwendige alternative Refi-
nanzierungsquelle. Ziel bleibt die nachhaltige Etablierung eines
deutschen High-Yield-Marktes flr Anleihevolumina zwischen
mindestens 30 und 150 Mio. EUR. Um die hier agierenden ins-
titutionellen Investoren nachhaltig zu interessieren, ist eine deut-
liche Verbesserung der Qualitatsstandards nétig. Der Blick auf
die etablierten High-Yield-Markte in Europa zeigt den Weg zu
standardisierten Anleihedokumentationen, Prozessgenauigkeit
und Rechtssicherheit. Um diesen Weg beschreiten zu kénnen,
sind sowohl von Seiten der Unternehmen wie auch der Syndi-
katsbanken Zugestandnisse und umfangreichere Verantwort-
lichkeiten nétig, die deutlich Uber den Emissionszeitpunkt der
Anleihe hinausgehen. Nur wenn die wesentlichen Marktteilneh-
mer bereit sind, diese notwendigen Qualitdtsverbesserungen
mitzutragen, kann sich das Marktsegment der Mittelstands-
anleihen zu einer nachhaltigen Erfolgsstory entwickeln.
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GRUNDLAGEN

INTERVIEW MIT TILO KRAUS,
- HEAD OF CAPITAL MARKETS &

DERIVATIVES, IKB DEUTSCHE

INDUSTRIEBANK

,Emittenten finden trotz Ablehnung durch
verschiedene Institute haufig doch noch
einen Emissionsbegleiter”

BondGuide: Herr Kraus, nicht jede Syndikatsbank waére
bereit, offen Uber ihre Rolle zu sprechen. Besitzt denn die
Bank aus lhrer Sicht den groBten Hebel auf den Emittenten
und damit auf eine Qualitatsverbesserung?

Kraus: Einerseits ja. Bei der IKB z.B. ist bei jeder Transaktion
die Zustimmung verschiedener Abteilungen notwendig. Durch
dieses ,interdisziplindre Mehraugenprinzip® ist eine bessere
Qualitatsentscheidung zu erwarten, als wenn die Konsortial-
abteilung alleine entscheiden dtirfte. Andererseits sind die
Interpretationsunterschiede zwischen einzelnen Syndikats-
banken bzw. Brokerhdusern relativ gro3, so dass Emittenten
trotz Ablehnung durch verschiedene Institute haufig einen
Emissionsbegleiter mit anderem Qualitétsverstandnis finden.
Auch scheinen Investoren, anders als z.B. im High-Yield-
Markt, die Begleitung durch bestimmte Institute noch nicht als
positives oder aber negatives Zeichen mit Blick auf Dealquali-
tat, Handelssupport und regelmaBige Analysen zu begreifen.

BondGuide: Financial Covenants sind eine tolle Sache —doch
wer Uberwacht die eigentlich?

Kraus: Die Uberwachung der Covenants ist sicherlich gene-
rell ein Thema. In Anlehnung an die Trusteefunktion anderer
Markte kdnnte man hierbei z.B. auf einen bei Begebung der
Anleihe gemeinsam vereinbarten Vertreter zurlickgreifen. Die-
ser wirde dann stellvertretend fiir alle Anleger die Einhaltung
der Covenants tberwachen.

BondGuide: Wére es Ihrer Meinung nach zu viel verlangt von
Emittenten, sich genau wie im Prime Standard mindestens
einmal pro Jahr auf Analystenveranstaltungen présentieren
zu mussen?
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Kraus: Nein, aus unserer Sicht ist das absolut wiinschens-
wert und wird auch von den Investoren begriiBt. Viele Mittel-
standler tragen dem Rechnung, indem sie an Konferenzen
wie dem Fremdkapitalforum der Deutschen Boérse oder der
Kreditkonferenz der IKB teilnehmen.

BondGuide: Zu beobachten ist, dass Kurse vorlaufen und
dann erst Nachrichten nach sich ziehen. Kann das auf Dauer
angehen?

Kraus: Eigentlich nicht. Fir mich ist die zentrale Frage aller-
dings nicht, ob ein fallender Kurs negative Nachrichten erzeugt
und dann im Sinne eines Herdenverhaltens der Investoren wei-
tere Verk&ufe motiviert. Wesentlich bedenklicher ist doch eine
Situation, bei der im Vorfeld der Veréffentlichung negativer
Nachrichten wie Rating-Downgrades gréBere Verkaufsorders
auBerhalb des normalen Flows aufgegeben werden. Da derar-
tige Vorkommnisse einem effizienten und fairen Handel entge-
genstehen, wére eine schérfere Verpflichtung zur Einhaltung
von Ad-hoc- und Insiderregelungen sicher hilfreich.

BondGuide: Herr Kraus, vielen Dank fir die offenen Worte.

Das Interview flihrte Falko Bozicevic.
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GRUNDLAGEN

VON HOLGER CLEMENS HINZ, MANAGING
DIRECTOR, UND MARTIN KUNZE, ASSOCIATE,
QUIRIN BANK AG

Der deutsche High-Yield-Markt etabliert sich

Anforderungen von Investoren verandern sich zunehmend

Seit der Erstemission einer Unternehmensanleihe der zwi-
schenzeitlich insolventen Windreich GmbH im Frihjahr 2010
hat sich nach dem Vorbild der Bérse Stuttgart ein neues Markt-
segment far sogenannte Mittelstandsanleihen etabliert. Im
April 2011 zog die Frankfurter Wertpapierbérse mit dem Entry
Standard fiir Anleihen sowie spéter dem Prime Standard far
Anleihen nach und hat damit den der Anzahl nach per heute
gréBten Markt fir Mittelstandsanleihen geschaffen. Zielset-
zung dieser Segmente ist, mittelstdndisch geprdgten Unter-
nehmen den Zugang zum Kapitalmarkt zu erméglichen und
Privatanlegern eine neue, attraktive Assetklasse anzubieten.
Nach nunmehr knapp vier Jahren der Entwicklung konnte sich
dieses neue Segment weitestgehend etablieren und hat eine
gewisse Professionalisierung hinsichtlich der Struktur der
Anleihen und der adressierten Anleger erfahren. Streng
genommen steckt das Segment aber noch in den ,Kinder-
schuhen” und wird sich auch zukinftig weiter entwickeln.

Covenants und Besicherung

Diese Entwicklung zeigt sich insbesondere in der Struktur der
platzierten und vertriebenen Anleihen und dort wesentlich in
den in den Anleihebedingungen verankerten Covenants.
Covenants (dt. ,Zusicherung®) sind in diesem Kontext als
Anleger-/Glaubiger- bzw. Kreditgeberschutzklauseln zu
verstehen. Wurden zunachst die meisten Anleihen als ,,Plain-
Vanilla“-Anleihen strukturiert, hat sich in den letzten beiden
Jahren eine Vielzahl unterschiedlicher Covenants etabliert.
Die ersten Emissionen erfolgten weitestgehend in der Aus-
gestaltung von Benchmark-Anleihen fir Investment-Grade-
geratete Unternehmen und beschrankten sich hierbei auf die
weitestgehend in allen Mittelstandsanleihen zu findenden
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Ausgehend vom Stuttgarter Bondm haben sich Mittelstandanleihen in Deutschland zu

einem wichtigen Marktsegment entwickelt.
Foto: Borse Stuttgart

Schutzklauseln wie Negativerkldrung, Kontrollwechselklau-
seln (sog. Change of Control) sowie standardisierte Verzugs-
klauseln. Auch eine Besicherung der Anleihen war mit Aus-
nahme von Papieren mit Immobilienbezug nicht Marktstandard.

Zwischenzeitlich hat sich die Wahrnehmung des Segments,
nicht zuletzt auch wegen der zahlreichen Insolvenzen, jedoch
deutlich verandert. Privatanleger sind groBtenteils institutionellen
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Mit dem Entry Standard und Prime Standard fiir Anleihen entstand in Frankfurt das bezogen auf die Anzahl der Emittenten gréBte deutsche Mittelstandsanleihensegment.

Foto: Deutsche Borse

Investoren und Verm&gensverwaltern gewichen. Damit ha-
ben sich auch die geforderten Covenants verschérft. In den
Anleihebedingungen sind vermehrt Schutzklauseln wie bspw.
Ausschittungssperren zulasten der Gesellschafter, Be-
schrankungen hinsichtlich der VermdgensverauBerung (sog.
Asset Disposal), Negativerklarung, Drittverzug, aber auch
Besicherungsbestandteile verankert. Bei der Besicherung
kann zwischen einer dinglichen Sicherheit oder auch Perso-
nensicherheiten z.B. in Form einer Burgschaft unterschieden
werden. In diesem Zusammenhang sind dann auch weitere
»Financial Covenants” wie bspw. Loan-to-Value-Klauseln
verankert. Dabei schiitzen solche Klauseln die Anleger bereits
im Vorfeld besser als bspw. eine reine Kiindigungsmdglich-
keit bei Zahlungsverzug.

KlUndigungsrechte des Emittenten

Einige Anleihen weisen darliber hinaus auch Kiindigungs-
optionen fur den Emittenten aus, die aber wiederum den
Schutz des Anlegers in Form von Entschadigungen bertick-
sichtigen. Diese Kundigungsmdoglichkeiten fur den Emitten-
ten sind in der Regel in Form von Vorfélligkeitskiindigungs-
optionen wie z.B. dem 3YNC (,,3 year non call“), bei dem der
Emittent die Anleihe erstmalig nach Ablauf von drei Jahren
kindigen kann, oder auch als Tax Gross-up (Kindigungs-
recht bei Verédnderung steuerrechtlicher Rahmenbedingun-
gen) berticksichtigt. Kann eine Anleihe vor Endfalligkeit durch
den Emittenten geklindigt werden, ist dieser meist verpflich-
tet, die Anleihe zu einem hoheren Preis zurlickzuzahlen, um
auf diese Weise den Anleger flr entgangene zuklnftige
Zahlungen zu entschadigen. Eine weiter reichende Spielart
solcher Kiindigungsoptionen flr den Emittenten stellt die
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Diese
vorwiegend in den USA und dort im Markt fur High-Yield-
Anleihen etablierte Klausel findet mehr und mehr Einzug in

vermehrt auftretende ,Make-Whole“-Klausel dar.

Anleihebedingungen deutscher Emittenten, insbesondere im
Non-Investment-Grade-Bereich. Hierbei soll der Glaubiger
vor einer vorzeitigen Riickzahlung der Anleihe durch Zahlung
einer angemessenen Entschadigung geschitzt werden.
Dabei zahlt der Emittent zum Zeitpunkt der Kiindigung den
Barwert der zukiinftigen (aber entfallenden) Zahlungen gemaB
einer im Vorfeld definierten Formel. Zielsetzung ist es, bei
erhéhter Flexibilitat fir den Emittenten den Investor bei einer
vorzeitigen Kundigung nicht schlechter zu stellen als bei
normaler Laufzeit und Endfélligkeit.

Fazit

Als Fazit lasst sich festhalten, dass die aufgezeigten Trends
und Entwicklungen der Ausgestaltung von Anleihebedingun-
gen deutlich zeigen, wie sich die Anforderungen der Investo-
ren verandert haben, um das mit einer Emission verbundene
Chance-Risiko-Profil addquat abzubilden. Fir die Zukunft
kann festgehalten werden, dass die Strukturierung und Aus-
gestaltung der Bedingungen an Bedeutung gewinnen wird
und der Investorenschutz verstarkt in den Fokus riickt. Neben
dem augenscheinlich engeren Korsett fur Emittenten birgt
diese Entwicklung jedoch auch Vorteile fir beide Seiten
(Emittent und Investor). Einerseits erhalt der Investor mehr
Sicherheit und seine Zeichnungsbereitschaft sollte steigen.
Andererseits sollte sich durch eine durchdachte Struktur
(Covenants und Besicherung) der Kupon aufgrund des bes-
seren Chance-Risiko-Profils reduzieren und somit den Kapi-
taldienst fir den Emittenten reduzieren.
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GRUNDLAGEN

INTERVIEW MIT ARNO FUCHS, CEO,

FCF FOX CORPORATE FINANCE

,Das Retail-Segment wurde anscheinend

bewusst ausgenutzt”

BondGuide: Herr Fuchs, wo kommen Sie geschéftlich mit
Mittelstandsanleihen in Berlihrung?

Fuchs: Offen gestanden, anfangs, als der Markt flr Mittelstands-
anleihen tGber Bondm ins Leben gerufen wurde, war FCF einge-
laden, bei der Entwicklung mitzuwirken. Seinerzeit haben wir
das jedoch abgelehnt, weil ich keine institutionelle Investoren-
gruppe sah, die solche mittelstandischen Anleihen zeichnen
wirde. Ich bin dann aber durch den nachfolgenden Retail-Boom
natirlich Ligen gestraft worden.

BondGuide: Greift es nicht etwas zu kurz, den Boom den
Privatinvestoren in die Schuhe zu schieben?

Fuchs: Ich wirde den Markt in drei Investorengruppen einteilen:
Es gibt das Retail-Segment, hier zeichnen die Privatleute wirklich
selbst. Dann gibt es das semi-institutionelle Segment, in dem
kleine Vermdgensverwalter fir ihre Retail-Kunden Depots oder
kleine Fonds zeichnen, die aber immer noch ausschlieBlich von
Kleinstanlegern getrieben werden. Darliber hinaus gibt es dann
noch das institutionelle/professionelle Segment.

BondGuide: Haben Sie den Eindruck, dass bei Schieflagen von
Emittenten Uberhaupt ein Imageschaden fir die Arrangeure zu-
rickbleibt?

Fuchs: Das ist bis jetzt tatsachlich nur zum Teil so, — aber viel-
leicht auch nur auf den ersten und zweiten Blick. Ich bin
davon Uberzeugt, dass sich eine nachhaltige Herangehens-
weise langfristig auszahlen wird. Vielleicht bin ich da p&pst-
licher als der Papst — aber in meinen Augen kann es nicht
sein, dass ein moglicher Imageschaden und Geldverluste fiir
die zeichnenden Investoren billigend in Kauf genommen wer-
den. Wie gesagt, im langfristigen Interesse aller Beteiligten
und im Interesse der Arrangeure.
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BondGuide: Den —zuné&chst ja nur potenziellen —Imageschaden
haben viele sicher so nur nicht wahrgenommen...

Fuchs: Doch, das wei man. Es muss doch nur eine Kreditana-
lyse durchgefihrt werden, um festzustellen, wie kreditfahig ein
Unternehmen ist. Das passiert, indem man sich die Profitabilitat
ansieht, die Cash-Flow-Statements, die Bilanz und das Geschafts-
modell. Man schaut, wie viel Cash die Firma Uberhaupt braucht,
um ihre Abschreibungen zu refinanzieren. Wenn einem dann noch
bewusst ist, wie zyklisch die Branchen sind — das ist alles keine
Raketenwissenschaft. Das wird seit Hunderten von Jahren so ge-
macht im Anleihe-Bereich. Dann kann ich als Gesellschaft oder als
begleitende Bank ablesen: Ist es ein hohes Risiko — ja oder nein?
Wenn ich dann als Arrangeur einfach Covenants vorsatzlich weg-
lasse, ist das fuir mich ein Problem. Das AusmaB dieser Probleme
kénnen wir ja heute bei den bereits insolventen Féllen sehen.

BondGuide: Hatten die verantwortlichen Banken das vorher
kommen sehen missen?

Fuchs: Wenn man als Investmentbank in diesem Geschéft tatig
ist, muss man das wissen. Werden dann trotzdem Bonds wider
besserem Wissen strukturiert, dann bringt man seine Investo-
ren in Gefahr. Irgendwie liegt die Vermutung nahe, dass insbe-
sondere das Retail-Segment bewusst ausgenutzt wurde. Jetzt,
da das Segment schon nicht mehr so freiziigig zeichnet, mus-
sen die besseren Investoren adressiert werden.

BondGuide: Sehen Sie Professionalisierungstendenzen?
Fuchs: Mein Eindruck ist, dass dieser Markt von vielen B- und
C-Platzeuren gepragt ist, die dort ihr Gliick versuchen und lie-
ber einen abgebrochenen Deal haben oder einen Deal, der nur
ein paar Jahre halt, als gar keinen — damit sie sagen kénnen, sie
spielen auf dem Bond-Markt.




BondGuide: Ist das nicht etwas hart ausgedriickt — auch im
Hinblick auf Emittenten?

Fuchs: Aber so ist die Welt: Ein Drittel der Emittenten verbessert
sich, ein Drittel verbessert sich nicht, kommt aber irgendwie
durch, weil sie clever sind. Und das letzte Drittel der Emittenten
wird kaputt gehen. Das ist aber eine viel zu hohe Ausfallquote
im Bondbereich, insbesondere wenn man fur dieses Risiko nur
mit einem Zins von 7% bezahlt wird.

BondGuide: Welche Trends sehen Sie fir 20147?

Fuchs: Zuerst ein Statement zu 2013: Die Tatsache, dass
auch ohne groBe Zinswende die Indizes fir Mittelstands-
analeihen unter Wasser sind und allen anderen institutionel-
len Bond-Indizes hinterherhinken, spricht Bande. Diese
Performance schreit den Arrangeuren ihre schlechte Arbeit
ins Gesicht. Fir 2014 glaube ich, dass die schlechte Per-
formance bei einem guten Teil der Emittenten weiter anhal-
ten wird. FUr neue Emissionen hoffe ich, dass bessere
Emittenten kommen und der Markt erwachsen wird. Letzt-
endlich ist ein funktionierender Bond-Markt auch im

Die Index-Performance schreit
den Arrangeuren ihre schlechte
Arbeit ins Gesicht.

Mittelstandsbereich grundsatzlich eine gute Entwicklung
zur Unternehmensfinanzierung.

BondGuide: Herr Fuchs, wie gewohnt herzlichen Dank fir die
ebenfalls gewohnt interessanten Insights!

Das Interview fiihrten Falko Bozicevic und Cynthia Castritius.

Eine ldngere Fassung dieses Interviews finden
Sie auf www.bondguide.de/interviews
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GRUNDLAGEN

INTERVIEW MIT KLAUS RAINER

-’

KIRCHHOFF, VORSTANDSVORSIT-
ZENDER, KIRCHHOFF CONSULT AG

,Oft wird erst kommuniziert, wenn das Kind
schon in den Brunnen gefallen ist”

Gespréch mit Klaus Rainer Kirchhoff, Grinder und Vorstands-
vorsitzender von Kirchhoff Consult, Giber Pleiten, Pech & Pannen
in der Kommunikation im Markt fir Mittelstandsanleihen

BondGuide: Herr Kirchhoff, wie beurteilen Sie aus Sicht eines
Kommunikationsberaters das letzte Jahr in Bezug auf den
Markt fir Mittelstandsanleihen?

Kirchhoff: Leider hatten wieder einige Firmen Probleme, ihre
Anleihen zu bedienen, was mich jedoch nicht wirklich Gber-
rascht hat. Zuletzt betraf dies sogar ein Unternehmen mit
einer Anleihe, die nur ein Jahr Laufzeit hatte. Da fragt man
sich, was in einem Jahr so AuBergewohnliches passieren
kann, das die Rickzahlung unmdglich macht. Da solche
Probleme erst kommuniziert werden, wenn das Kind in den
Brunnen gefallen ist, fihlen sich Anleger zu Recht getauscht.
Auf diese Weise wird der flir Unternehmen so wichtige Anlei-
hemarkt leichtfertig beschadigt.

BondGuide: lhr Haus ist in diesem Markt relativ Gberschau-
bar unterwegs, oder?

Kirchhoff: Bei Anleihen waren wir in der Vergangenheit zu-
rickhaltend. 2013 haben wir die Mittelstandsanleihe der
Rickmers Group — mit 225 Mio. EUR die gréBte Mittelstands-
emission des Jahres — in den Prime Standard begleitet;
daneben haben wir uns auf Kapitalerhdhungen und M&As
konzentriert.

BondGuide: Hatten Sie die Sorge, dass es zu Reputations-
schaden gekommen wére, wenn Sie mehr gemacht hatten?
Kirchhoff: Als der Anleihemarkt begann, haben wir uns die
ersten Kandidaten angeschaut und bei vielen Unternehmen
festgestellt, dass sie eigentlich nicht mehr kreditwirdig
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waren. Und fur einen klassischen Bdrsengang waren sie
auch nicht reif. Nach der leidvollen Erfahrung in der End-
phase des Neuen Marktes sind wir sehr vorsichtig gewe-
sen. Die Tatsache, dass sich in den vergangenen drei
Jahren bei 53 von rund 200 Emittenten von Mittelstands-
anleihen das Rating verschlechtert hat, zeigt, dass unsere
Beflrchtungen berechtigt waren. Nur funf Emittenten
erhielten ein besseres Rating. Dabei erfolgten Senkungen
um durchschnittlich zwei Stufen, Anpassungen nach oben
um genau eine Stufe.

BondGuide: Sie werden also kein Freund mehr von Ratings?
Kirchhoff: Ratings sind grundséatzlich wichtig und im Sinne
des Kapitalmarkts. Allerdings muss man sich die Praxis ge-
nau anschauen. Versténdlicherweise gab es immer wieder
Kritik an den erteilten Bonitatsnoten der kleinen deutschen
Ratingagenturen. Der Solarzulieferer Sic Processing etwa
wurde von einer Agentur im Marz 2012 noch mit der Note
BBB+ bewertet. Das entspricht der Einstufung des Bertels-
mann-Konzerns durch die groBen amerikanischen Rating-
agenturen. Uberlegen Sie selbst, ob das glaubwiirdig ist. Wie
soll ein Privatanleger das verstehen?

BondGuide: Wie weit sitzt man als Agentur eigentlich am
Steuer?

Kirchhoff: Das ist sehr unterschiedlich von Management zu
Management. Es gibt Vorstande, die ohnehin alles besser
wissen, da stéBt man mit Ratschlagen auf taube Ohren. Aber
es gibt gerade im Mittelstand viele Unternehmer, die sich
Experten ins Haus holen, weil das Thema Anleihemarkt fr
sie neu ist und sie sich gerne begleiten lassen. Man muss sich
aber das Vertrauen erarbeiten.
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BondGuide: Was tut man, wenn der Emittent quasi bera-
tungsresistent ist?

Kirchhoff: Zwei Méglichkeiten: Man lasst den Kunden gewah-
ren und fugt sich, oder man legt das Mandat nieder. Ich habe
in meiner Laufbahn einige Mandate abgelehnt oder beendet,
weil Vorstande ihren eigenen Weg gehen wollten, den ich
nicht mitgehen wollte.

Ich habe in meiner Laufbahn
einige Manaate abgelehnt oder
beendet.

BondGuide: Ein Beispiel: Der Kurs einer Anleihe sackt um 20
Prozentpunkte ab, obwohl es keine neuen Nachrichten gibt.
Wie reagieren Sie, was raten Sie dem Emittenten?
Kirchhoff: Es gibt jaimmer einen Grund fiir solche Kursbewe-
gungen. Wenn es lange Zeit keine Nachrichten gibt, ist dies
fur manche Anleger schon Grund genug auszusteigen. Daher
sollten die Emittenten kontinuierlich tUber ihr Geschaft infor-
mieren. In lhrem Beispiel kann es aber auch daran liegen,
dass Gerilchte die Runde machen. Wir scannen daher tag-
lich fur alle Kunden die Finanz-Foren, in denen oft Gerlichte
verbreitet werden. Abhangig von dieser Analyse empfehlen
wir individuelle MaBnahmen. Das lasst sich allerdings pau-
schal nicht serids beantworten.

Wir scannen taglich fur alle Kun-
den die Finanz-Foren, in denen
Gertichte verbreitet werden.

BondGuide: Ein anderer Fall: Die Anleihelaufzeit betragt finf
Jahre, aber nach einem Jahr mdchte der Emittent die Kosten
fur die IR einsparen, da die Anleihe ja schlieBlich schon
platziert ist. Was sagen Sie dazu?

Kirchhoff: Ich wiirde aus der Anleihe aussteigen. Ein Problem
im Anleihemarkt ist ja die mangelnde Transparenz und das
dadurch wachsende Misstrauen. Viele Emittenten lassen
nach der Platzierung Uber Monate nichts von sich héren und
melden sich erst wieder in einer Krisensituation. Dann sollen

es die Berater richten. Ich wirde Unternehmen heute

Professionelle IR sind keine
Kosten, sondern Investitionen
in Vertrauen und ein Weg zur
Wertsteigerung.

empfehlen, freiwillig héhere Kommunikationsstandards zu
erflllen, zum Beispiel unterjdhrige Berichterstattung, regel-
maBige Conference Calls mit Investoren etc., um meine
Anleihe von anderen deutlich abzuheben. Professionelle IR
sind keine Kosten, sondern Investitionen in Vertrauen und ein
Weg zur Wertsteigerung.

BondGuide: Ist es nicht ein Versdumnis, dass den Emitten-
ten (anders als im Prime Standard) bis heute nicht mindes-
tens ein verpflichtender Event-Termin pro Jahr ins Aufgaben-
heft geschrieben werden konnte?

Kirchhoff: Nicht nur das. Alle Beteiligten sollten von sich aus
héhere MaBstdbe ansetzen: bei der Vorbereitung des Unter-
nehmens auf den Kapitalmarkt, bei der Platzierung und bei
der laufenden IR. Nur so kann sich Qualitat durchsetzen. Wir
brauchen den Anleihemarkt, in Zukunft mehr denn je, zur
Wachstumsfinanzierung von Unternehmen — vor allem im
Mittelstand. Aber eben dafir, und nicht um Pleitekandidaten
etwas langer am Leben zu halten.

BondGuide: Glauben Sie an eine Veradnderung zum Guten?
Kirchhoff: Seit einiger Zeit interessieren sich zunehmend
professionelle Anleger mit entsprechend hohen Anspriichen
an die Bonitat der Emittenten fur den Markt der Mittelstands-
anleihen. Aus diesem Grund habe ich die Hoffnung, dass sich
die Spreu vom Weizen trennen wird.

BondGuide: Brauchen wir Gberhaupt einen ausgesprochenen
Markt fir Mittelstandsanleihen?

Kirchhoff: Ein klares Ja: Mittelstandsanleihen erméglichen die
Diversifizierung der Finanzierung und kdnnen gesunde
Unternehmen noch starker machen. Daher sind sie fir Unter-
nehmen und Investoren eine willkommene Alternative.

BondGuide: Herr Kirchhoff, vielen Dank fiir die klaren Worte!

Das Interview flihrte Falko Bozicevic.
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PLATZIERUNG & HANDEL

INTERVIEW MIT
THOMAS KAUFMANN UND RAIMAR BOCK,

STEUBING AG

,PDas Thema ,reine Refinanzierung' hat

sich erledigt”

BondGuide: Herr Kaufmann, Herr Bock, wie sehen Sie beide
als Vertreter eines der aktivsten Bookrunner den Markt flir
Mittelstandsanleihen zurzeit?

Kaufmann: Die Markterholung zu Beginn des neuen Jahres
hat die Kritikpunkte nur temporar aus dem Blickfeld verbannt.
Die Medien waren zuletzt ja nicht wirklich Freund dieser
Finanzierungsform. Dabei hat sich in Wirklichkeit nichts
geandert: Unternehmensanleihen bleiben einer der relevan-
ten Finanzierungsbausteine. Nicht der ausschlieBliche, aber
im Finanzierungsmix einer davon. Wir sind zuversichtlich,
dass auch im Jahr 2014 eine Reihe von neuen Transaktionen
an den Markt gefiihrt wird.

BondGuide: Wie in den Medien kirzlich zu lesen, sollen
Institutionelle die Regie bei Unternehmensanleihen fihren —
welche Rolle spielen Privatanleger anno 2014 noch?

Bock: Das m&chten wir gerne mal sachlich aufklaren: Als
emissionsbegleitende Bank haben wir in unserer Ansprache
nur mit institutionellen Investoren zu tun. Privatanleger zeich-
nen anonym Uber die Bérsenplattform. Es ist keine Frage,
dass eine gelungene Emission eine gesunde Mischung aus
allen Investorengruppen beinhalten sollte. Von daher: Ja,
Institutionelle flihren sehr wohl die Regie bei Emissionen und
sie sind es auch, die bestimmte Kreditklauseln oder zusé&tz-
liche Transparenz einfordern.

Kaufmann: Die mdgliche Transaktion wird im Vorfeld im
Rahmen von Pre-Soundings mit wichtigen institutionellen
Investoren besprochen. Dabei findet eine erste Diskussion
bezlglich der Anleihestruktur und -konditionen statt, die sich
im Laufe des Prozesses festigen. In der Regel machen bei
von uns gefuhrten Anleihen Institutionelle ca. 80 bis 90% des
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V.I.n.r.: Raimar Bock, Thomas Kaufmann und Falko Bozicevic

gezeichneten Volumens aus. Da ist es sicherlich nicht falsch
zu konstatieren, dass sie demgemaB zusammen mit der
begleitenden Bank auch ,,Regie flihren®.

BondGuide: Macht es wirklich einen Unterschied, ob das
Emissionsvolumen 10 Mio. oder 100 Mio. EUR umfasst?
Bock: Einen groBen sogar. Bei einer Emission von 100 Mio.
EUR oder mehr unterliegt man nur sehr geringen Einschran-
kungen in Bezug auf die potenzielle Investorenbasis. Bei 10
Mio. EUR kénnen und dirfen aufgrund der jeweiligen Regu-
larien nur noch ausgewahlte Investoren investieren. Das
macht es bei einem vergleichsweise kleinen Emissionsvolu-
men nicht unbedingt einfacher.

BondGuide: Es heiBt ja, dass auch Ratingagenturen gelernt
hatten. Ist das so aus lhrer Sicht?

Kaufmann: Das glaube ich schon. Alle Marktteilnehmer muss-
ten und mussen dazulernen. Wir sind Beflirworter von Ratings
— auch wenn, je nach Marktsegment, nicht unbedingt eines
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Ratingeinstu-
fungen sind fur

uns nicht immer
vollstandig
nachvollziehbar. ‘ ‘

erforderlich ist —, nicht zuletzt weil ein Rating eine verstand-
liche Kurzzusammenfassung der Unternehmenslage dar-
stellt. Und es wird allen zuganglich gemacht. Allerdings sind
die Ratingeinstufungen fir uns nicht immer vollstandig nach-
vollziehbar.

Bock: Natirlich macht kein Institutioneller in diesem Markt-
segment seine Anlageentscheidung ausschlieBlich von einem
Rating abhangig. Genauso wenig sollten das Private tun.
Aber es wird zur Kenntnis genommen, ob es ,,B“ oder ,BBB*
lautet und wie ein Externer das Unternehmen sieht.

BondGuide: Kann es sein, dass da einige Unternehmen am
falschen Ende versuchen zu sparen?

Kaufmann: Bei einer 100-Mio.-Emission sollte die Gesell-
schaft nicht auf ein Unternehmens-Rating verzichten, genau-
so wenig sollte am Prospekt gespart werden. Generell finden
wir daher, dass Investoren diese zusétzliche finanz- und
bilanzanalytische Zusammenfassung sowie ein professionel-
ler Prospekt zur Verfligung stehen sollten, unabhangig vom
Emissionsvolumen.

BondGuide: Werden Uberaus solide Titel wie HELMA kuinftig
mit 5% kommen kdnnen, wahrend der eine oder andere ohne
klare Struktur und Mittelverwendung mit 10% rechnen muss?
Kaufmann: Darauf wird es hinauslaufen bzw. das ist bereits
so. Der Kupon bei HELMA liegt bei 5,875%, und bei einem
Kurs von knapp 106% ist die Rendite runter auf ca. 4,5%.
Das ist also langst Realitat.

Bock: Irgendwo bei 9% oder mehr ist man tief im High-Yield-
Status angelangt. Das kann im Zuge einer Privatplatzierung
durchaus vereinbart werden, denn die Institutionellen, die
daran teilnehmen, wissen, worauf sie sich einlassen.

BondGuide: Misste nicht ohnehin beim Investor wieder
etwas mehr Miindigkeit eingefordert werden?
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Kaufmann: Das sollte zweifellos der Fall sein. Wir als Bank
kénnen und dtirfen in der Investorenansprache ohnehin nur
Institutionelle adressieren. Diese beschéaftigen sich von
Berufs wegen mit Investments und deren Risiken. Bleiben
rund 20% Privatanleger, die sich aufgrund des &ffentlichen
Angebots mit einem Wertpapierprospekt sehr umfassend
informieren konnen. Schlussendlich bleibt festzuhalten, dass
kein Anleger zu einer Investition gezwungen wird.

Bock: Voraussetzung ist selbstverstandlich, dass die Ange-
botsunterlagen von Emittentenseite vollstdndig sind und
keine wesentlichen Punkte ausgelassen oder falsch darge-
stellt

wurden, andernfalls bestiinden gegebenenfalls

Prospekthaftungsanspriche.

, , Der Markt
scheint sich
tatsachlich in
Richtung echter
deutscher Mit-
telstandler zu
verschieben.

BondGuide: Ist der Markt weiterhin offen fir alle Themen, von
Refinanzierung bis Ubernahmen als Mittelverwendung?
Bock: Nein. Das Thema ,reine Refinanzierung” hat sich
unserer Meinung nach erledigt. Wenn es einem Emittenten
nur noch darum geht, aus dem engen Korsett der Banken-
finanzierung zu entkommen, dann hat schon vorher etwas
nicht gestimmt. Indirekt impliziert das doch eine Art Notsitu-
ation. Bei Transaktionen mit einer solchen Emissionserlésver-
wendung sehen wir nur geringe Chancen einer erfolgreichen
Vermarktung bei institutionellen Investoren.

Kaufmann: Um es ein wenig zu relativieren: Es darf zwar zu
100% eine Refinanzierung sein, aber nicht zu 100% die
Ablésung von Bankverbindlichkeiten. Wenn auch Banken mit
an Bord bleiben, ist es ein wichtiges und richtiges Signal.
Bock: Der Markt scheint sich tatsachlich in Richtung echter
deutscher Mittelstandler zu verschieben, also solider Indus-
trieanleihen beispielsweise.

BondGuide: Meine Herren, vielen Dank an Sie beide flr die
interessanten Einblicke.

Das Interview flihrte Falko Bozicevic.
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Auswahl von Transaktionserfolgen aus unserem Leistungsspektrum

November 2013

NOCIBE

€ 530.000.000
Refinanzierung und

Akquisition von
NOCIBE durch

November 2013

MARCOLIN

€200.000.000
High-Yield-Anleihe

Kupon: 8,500 %

Laufzeit: 2019

Oktober 2013
4 haupt

aenona

Nicht veroffentlicht

Akquisition von
Haupt Pharma AG
durch Aenova/BC

y

Oktober 2013

aenona

Nicht veroffentlicht

Add-on- & Backstop-
Fazilitat fur Aenova
und durch BC

Oktober 2013

®

v
ALFMEIER

€ 30.000.000
Mittelstandsanleihe
Kupon: 7,500 %
Laufzeit: 2018

Oktober 2013

&€ Hapag-Lloyd

€ 400.000.000
High-Yield-Anleihe
Kupon: 7,750 %
(inkl. Aufstockung)

Douglas/Advent Partners Partners beratene Laufzeit: 2018
Fonds
Mandated
Lead Arranger Joint Bookrunner M&A Advisor MLA & Bookrunner Joint Bookrunner Co-Manager
IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7 [KBZ7 IKBZ7 IKBZZ7
Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industricbank Deutsche Industriebank
Oktober 2013 Oktober 2013 Oktober 2013 Januar 2014 Oktober 2013 September 2013
OGF L p
GKIRCHHOFF || Nabaltec | yvisyews il BO SS analytikjena
/
CAPITAL MANAGEMENT Tue Gores Grour Permira
€ 61.000.000 € 50.000.000 € 635.000.000 Undisclosed # € 840.000.000 € 24.377.900
Schuldscheindarlehen | | Schuldscheindarlehen Leveraged Buy-out Bridge Take-out HAY Refinanzierung von Kapitalerh6hung
Laufzeiten: 2017, Laufzeiten: 2016, von OGF durch through funds advised | Hugo Boss durch
2018 2018, 2020 Pamplona beratene by The Gores Group Permira beratene
Fonds Fonds
Mandated Mandated Mandated Mandated Mandated
Lead Arranger Lead Arranger Lead Arranger Lead Arranger Lead Arranger Sole Lead Manager
IKBLZ IKBLZ IKB /7 [KBLZ IKBL7Z IKB /7
Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank
August 2613 Juli 2013 Juli 2013 Juni 2013 Juni 2013 Juni 2013
HOST »
e )
GRIMME || Peek:Cloppenburg HALLHUBER . _
MARR 5 software
£ 255.000.000 Nicht veroffentlicht Nicht veroffentlicht € 30.000.000 € 85.000.000 €/$ 300.000.000
Leveraged Buy-out Investitions- Investitions- Mittelstandsanleihe Unternehmerdarlehen || Schuldscheindarlehen
von Host Europe finanzierung mit finanzierung mit Kupon: 7,250 % fiir allgemeine Laufzeiten: 2015,
durch Cinven KfW-Mitteln KfW-Mitteln Laufzeit: 2018 betriebliche Zwecke 2016, 2017
beratene Fonds
b
Mandated Mandated
Lead Arranger Arranger Arranger Sole Lead Manager MLA & Bookrunner Lead Arranger
IKBLZ IKBZ7 M IKBZ7 IKBZ7 IKBLZ IKB/Z7
Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank
.~
April 2013 April 2013 Méarz 2013 Marz 2013 Marz 2013 Méarz 2013
: ADLER :
G Teamsyster | T WAL - e il | © BsSW
engineering
stoilmana EQT
€ 300.000.000 Nicht veréffentlicht €71.000.000 € 612.500.000 € 50.000.000 Nicht veroffentlicht
High-Yield-Anleihe Individual Mezzanine Senior-Darlehen zur Leveraged Buy-out Syndizierter KfW- Syndizierter KfW-
Kupon: 7,375 % Mehrheitsiibernahme von E.ON Energy Fordermittel-Kredit Fordermittel-Kredit
Laufzeit: 2020 der Adler Modeméarkte from Waste durch
AG durch die EQT beratene Fonds

Steilmann Holding AG

Sole Financial Mandated Corporate Finance
Joint Bookrunner Advisor MLA & Bookrunner Lead Arranger MLA & Bookrunner Advisor
IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7
Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank Deutsche Industriebank
Februar 2013 Februar 2013 Januar 2013 Dezember 2012 Oktober 2012 Juli 2012
- (e BONITA
1 z !
KION krieger SCA KEVAG, | &I=\TJi2/IT) ®
cRrROouUP Care of Life \_/ TOomM TAnOR
€ 650.000.000 € 50.000.000 € 119.000.000 € 221.000.000 € 260.000.000 € 475.000.000
High-Yield-Anleihe Syndizierter KfW- Syndizierter KfW- Strukturierung des Syndizierter Kredit Senior-Darlehen zur
Festzins: Fordermittel-Kredit Fordermittel-Kredit Fremdfinanzierungs- und Prime-Standard- Akquisition von Bonita
2020, 6,750 % volumens Anleihe durch Tom Tailor AG
Floater:
2020, E+450
Corporate Finance
Co-Manager Arranger Arranger Advisor MLA & Bookrunner MLA & Bookrunner
IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7 IKBZ7
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Deutsche Industriebank
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Ansprechpartner: Torsten Aul - Syndicate - Tel.: 069 795999626 - torsten.aul@ikb.de
Tobias Bodamer - Institutional Sales - Tel.: 0211 82218027 - tobias.bodamer@ikb.de
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" PLATZIERUNG & HANDEL

VON THOMAS RONFELD,

| 4 ABTEILUNGSDIREKTOR CAPITAL

y MARKETS, DONNER & REUSCHEL

Mittelstandsmarkt 2.0

Status: negativ

,» 10 Mio. EUR bei hkw verschwunden?“, ,Bekleidungsbonds
in Not“. Diese und &hnliche Schlagzeilen bestimmten die
Berichterstattung Uber Mittelstandsanleihen Ende 2013. Der
Markt bezahlt nicht nur den Preis fiir sein rasantes Wachstum
in den vergangenen Jahren, sondern auch fiir seine Geburts-
fehler und Wild-West-Methoden einiger Marktteilnehmer.

Platziert wurde, was hohe Zinsen versprach, mit einem
bekannten Markennamen glanzte oder einfach eine hohe
PlatzierungsgebUhr mit sich brachte. Private und semiprofes-
sionelle Anleger im Renditerausch kauften nicht selten ohne
ganz genau hinzuschauen und wurden hierbei teilweise auch
durch mangelhaft durchgefiihrte Ratings in ihrer Kaufent-
scheidung bestérkt.

Die andere Seite

Auf der anderen Seite besteht weiterhin Bedarf an bankenun-
abhangigen Finanzierungsformen. AuBerdem lastet der Druck
auf den Schultern der Investoren, mehr Rendite zu erzielen,
als mit Bundesanleihen oder Festgeld zu erreichen sind.
Selbstverstandlich ist die Investition in den Mittelstand
weiterhin eine erstklassige Chance, sein Geld sinnvoll anzu-
legen. Das Problem dabei: Leider findet man nicht allzu viele

Der starke Platzierungserfolg bei
Mittelstandsanleihen hat die Aus-
bildung sinnvoller Standards und
die nuchterne Einschatzung von
Chance und Risiko behindert.
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Foto: PantherMedia / Uwe Merkel

klassische Mittelstandler in den Mittelstandssegmenten der
verschiedenen Bdrsenplattformen. Kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) steht schon seit langerem die Finanzie-
rung ohne Einbeziehung der 6ffentlichen Kapitalméarkte offen,
indem sie als Alternative zur notierten Anleihe z.B. Schuld-
scheindarlehen begeben oder eine Privatplatzierung einer
Anleihe durchftihren.

FUr diese Emittenten gibt es auch einen wachsenden Kreis
von Investoren aus den Bereichen Versorgungskassen, Ver-
sicherungen und ahnlich gelagerte Kapitalsammelstellen.

Fur die Begebung dieser Finanzierungsvehikel haben sich
einige Mindeststandards herausgebildet. Diese umfassen
unter anderem die Garantie eines jahrlich erneuerten Ratings,
feste Vereinbarungen Uber das Einhalten bilanzieller Stan-
dards und Quoten sowie positive Aussagen zur Kapital-
dienstféahigkeit tber die gesamte Laufzeit. Qualifizierte Emit-
tenten haben also jederzeit die Méglichkeit, sich Gber — aber
nicht von — Banken Finanzierungsmittel zu sichern.
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Weiter so oder Neustart?

Der starke Platzierungserfolg bei 6ffentlich angebotenen
sogenannten Mittelstandsanleihen hat von Anfang an die
Ausbildung sinnvoller Standards und die niichterne Einschét-
zung von Chance und Risiko behindert. Durch die Schocks
der letzten Zeit sollte nun eine Neubesinnung eintreten.

Investoren sind bereits selektiver geworden und werden
wohl nur dann an die Markte zurickkommen, wenn ihnen
hochwertigere Deals angeboten werden als zuvor. Ein
Weitermachen wie bisher scheint ausgeschlossen. Der
Platzierungserfolg der letzten Jahre zeigt allerdings, dass
es ein groBes Interesse gibt, in den Mittelstand zu inves-
tieren.

Far Emittenten kann es daher auch in Zukunft durchaus inte-
ressant sein, ihr Unternehmen fiir eine bestimmte Zeit (und
unter Berlcksichtigung der neuen Qualitdtsanforderungen)
ins Schaufenster der Offentlichkeit zu stellen; quasi ein IPO
auf Zeit.

Investoren werden wohl nur dann
an die Markte zurtickkommen,
wenn ihnen hochwertigere Deals
als bisher angeboten werden.

Fazit

Um neues Vertrauen bei Investoren zu erlangen, sind alle
Marktteilnehmer gefordert, sich auf transparente und ver-
bindliche Standards fir Emissionen zu einigen. Offensichtlich
muss in Zukunft ein weitaus differenzierteres Pricing den
Investoren die Sicherheit geben, fair behandelt zu werden.
Mittelstandsanleihen miissen das Stigma der Digitalitat ver-
lieren. Es sollte keine Frage sein, ob eine Anleihe mit O oder
100 zurtickgezahlt wird, sondern nur wie hoch der Zinskupon
sein muss, um das Risiko richtig zu bewerten.
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PLATZIERUNG & HANDEL

VON DR. MARTIN STEINBACH, HEAD
OF IPO UND LISTING SERVICES, EY

Lockruf der Borse — auf Zeit?
Anleihen im Visier von Unternehmen und Anlegern

Mit anhaltendem Niedrigzinsniveau
stellen sich Unternehmen wie In-
vestoren die Frage, ob Mittelstands-
Entry Standard Bonds
BondM
Mittelstandsmarkt
Mittelstandsbdrse
m:access

anleihen zu ihnen als geeignete
Kapitalspritze bzw. Anlageform
passen. Erste Zahlungsausfélle und
Insolvenzen belasten derzeit den
noch jungen, aber wachsenden
Markt fir Mittelstandsanleihen an
deutschen Bdérsen. Viele sprechen
von einem Reifeprozess und einer
zunehmenden Professionalisierung.
Der erste wirkliche Belastungstest
steht aber mit der ersten Refinan-
zierungswelle ab 2015 an, bevor 2016/17 in den Hauptféllig-
keitsjahren der Markt bzw. die darin notierten Unternehmen
sich bewdhren missen. Nur intern gut vorbereitete Unterneh-
men mit nachhaltig tragfdhigen Geschéftsmodellen, die sich
wéhrend der Zeit einen guten Ruf am Kapitalmarkt erarbeitet
haben, werden sich behaupten kénnen und die Refinanzie-
rung meistern. Neue Emittenten aus dem Mittelstand kénnen
in der Vorbereitung auf die Kapitalmarktfahigkeit und Platzier-
barkeit von den Erfahrungen des Marktes profitieren. Unter-
nehmer stellen sich deshalb héufig vier Kernfragen:

1. Ist der Markt fur Mittelstandsanleihen relevant fir
meine Finanzierungsstrategie?

Markteinblick gibt die zweite Auflage der Studie Gber Mittel-
standsanleihen von EY . So sind bisher 93 Unternehmen mit
104 Emissionen dem Lockruf der Unternehmensfinanzierung
Uber die Borse gefolgt, wobei 30 Unternehmen die Anforde-
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Abb. 1: Marktsegmente und Volumen

Anzahl

Volumen

2.224 Mio. €
1.908 Mio. €
500 Mio. €
75 Mio. €
40 Mio. €

Quelle: EY Studie: Unternehmensfinanzierung tber Mittelstandsanleihen, Januar 2014

rungen und Usancen des Kapitalmarkts bereits durch
boérsennotierte Aktien kennen. Der Markt (ohne Prime Bonds)
ist 2013 wieder deutlich gewachsen und mittlerweile rund
4,8 Mrd. EUR schwer. Die tiberwiegende Mehrheit der Anlei-
heemissionen wurde voll platziert. An den Bérsen hat sich in
den letzten 12 Monaten Frankfurt als Marktflhrer entwickelt.
Regularien wurden den AGB der Freiverkehre angepasst und
an erste Erfahrungswerte adjustiert. Ein Blick in die Regel-
werke lohnt auch vor dem Hintergrund der aktuellen Diskus-
sionen um eine ,qualitative” Weiterentwicklung der Segmente
und natlrlich zur Vorbereitung auf den Kapitalmarktregelbetrieb.

2. Passt mein Finanzierungsbedarf zum Steckbrief
einer Mittelstandsanleihe?

Die kritische Masse ist fir viele institutionelle Investoren ein
Eingangskriterium, um Uberhaupt in ein Unternehmen inves-
tieren zu kdnnen bzw. zu durfen. Das betrifft das Volumen der
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Emission und damit implizit B- 3
auch die UnternehmensgréfBe - ’
und den Finanzierungsbedarf.

Das typische Profil der Anleihe "E’ o "
zeichnet sich durch ein durch- ;‘? BB- 9
schnittliches  Emissionsvolu- BB 17
men von 46 Mio. EUR bei einer s 5
Verzinsung von 7,3% (Median)

und einer fast standardisierten Ly 5’ g n
Laufzeit von 5 Jahren aus. 73% BBB * § 13
verfuigen Uber ein Unterneh- BBB+ 2 6
mens-, 12% Uber ein Anleihen- i .

und 6% Uber ein Unternehmens-
und Anleiherating. Der Markt n/a 22

zeigt flr Mittelstandsanleihen Quelle: EY Studie: Unternehmens-

finanzierung Uber Mittelstandsanlei-

eine Ratingverteilung dominiert hen, Januar 2014

von ,Non-Investment Grade“-
»High Yield“-Anleihen. Die verbleibenden 9%
haben kein Rating aufgrund der Ausnahmeregeln der Boér-

oder
sen.

3. Ist mein Unternehmen vergleichbar mit dem Profil
eines typischen Anleiheemittenten?

Entscheidend beim Gang an die Bérse Uber Mittelstands-
anleihen sind die Investoren. Aufschluss tUber deren Erwar-
tungen an GrdBe und Finanzkennzahlen des Emittenten
geben Daten aus Wertpapierprospekten und Ad-hoc-
Meldungen der betreffenden Unternehmen. Besonders mit-
telstdndische Unternehmen nutzen die Borse als neue
Kapitalquelle. Der GroBteil sind Bérsenneulinge, berichten
nach HGB (80%) und sind in verschiedenen Rechtsformen
Uber AG, GmbH, GmbH & Co KG und weitere aufgestellt.
Bei 68% wird die Neufinanzierung als Mittelverwen-
dung angegeben. Einige haben sogar mehr als eine
Emission platziert und den Anleihemarkt mehrfach in
Anspruch genommen. Im breiten Branchenmix heben
sich besonders Unternehmen mit bekannten Marken
hervor, was die Platzierungskraft stiitzt.

Die Emittenten verfligen Uber einen Umsatz von rund
74 Mio. EUR (Median) im Vorjahr der Emission. Der
Median betréagt fur Margen im EBITDA 10%, im EBIT
5% und im EBT 3%.
Unternehmen verfigen Uber eine deutlich héhere
(Median) als

Bereits mit Aktien notierte

Eigenkapitalquote
(25%).
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Borsenneulinge

Borsenneulinge  ativa

4. Ist mein Unternehmen kapitalmarktfahig?

Die Begebung einer Anleihe ist ein Borsengang auf Zeit. Ent-
scheidend dabei ist die gute Vorbereitung des Unternehmens
auf die Pflichten des Kapitalmarktregelbetriebs. Deshalb sind
Bestandsaufnahme und Sondierung der Kapitalmarktfahig-
keit haufig einer der ersten Schritte. Denn die gesamte
Unternehmensorganisation, Infrastruktur, Prozesse und Ver-
antwortlichkeiten sind betroffen und missen den Erwartun-
gen von Investoren und den gesetzlichen Anforderungen des
Kapitalmarktes Stand halten. Das betrifft insbesondere
Finanzberichterstattung und Risikomanagementsysteme,
aber auch die gesamte Informationskultur.

, ,FUr mittelstandische Unterneh-
men ist der Borsengang tber An-
leiheemissionen ein erster Schritt
in die Kapitalmarktéffentlichkert.

1
Far viele mittelstandische Unternehmen ist der Bérsengang
Uber Anleiheemissionen ein neuer Finanzierungsweg und ein
erster Schritt in die Kapitalmarktdffentlichkeit. Dabei gibt es
keine zweite Chance flr den ersten Eindruck bei Investoren.
Verspieltes Vertrauen ist schwer zurlickzugewinnen! Bei
Emissionen z&hlt ein guter erster Eindruck. Mit effektiver
Berichterstattung und transparenter Kommunikation wah-
rend der Laufzeit schafft man Investorenvertrauen flr weite-
re Kapitalaufnahmen, wenn Refinanzierungen anstehen. Dies
erreicht man durch eine strukturierte und ganzheitliche
Vorbereitung des Bdérsengangs und flr die Zeit danach mit
Experten. So bleibt der Anleihemarkt verlockend fir beide
Seiten: Unternehmen und Investoren.

Abb. 2: Bilanzstruktur der Emittenten

Bereits mit Aktien
bérsennotiert

FK FK

Aktiva

Passiva Passiva

Quelle: EY Studie: Unternehmensfinanzierung tber Mittelstandsanleihen, Januar 2014
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PLATZIERUNG & HANDEL

VON DIETER PAPE,

RATING ANALYST/WIRTSCHAFTS-

PRUFER, URA RATING AGENTUR

Schuldscheindarlehen

Reif fUr die Versicherungswirtschaft?

Ist der deutsche Mittelstand stark genug, um kiinftig mehr
Schuldscheindarlehen aus dem ,,gebundenen Vermégen*“ der
Versicherungswirtschaft zu erhalten? Friiher hieB3 es, bonitéts-
starke Unternehmen des Mittelstandes hétten keine Proble-
me, ausreichend Kredit zu erhalten...

Jedoch gelten seit Umsetzung von Basel Il und insbesonde-
re nach der Finanzmarktkrise neue Regeln der Kreditvergabe
von Banken. Dies hat zur Folge, dass nach einer jingsten
OECD-Studie nur das obere Drittel der Banken mit einer
hohen Kapitaldecke noch neue Kredite vergibt. Das mittlere
und untere Drittel der Banken versuchen dagegen, die Kapi-
talausstattung zu verbessern, indem sie sich aus dem Kredit-
geschéft zurlickziehen. (Quelle: Wirtschaftswoche Nr. 5,
27.1.2014). D.h. das Geschaftsmodell der Banken ist unter
Druck:

e Die Blrokratie im Kreditprozess steigt,

* hohere Eigenkapital-Unterlegung muss kalkuliert sein,
e geringe Margen bedeuten geringere Risikotoleranz,

e die Personaldecke schrumpft.

Fir die kreditsuchenden Unternehmen des Mittelstandes
bedeutet dies:

¢ Die Anforderungen an Eigenkapital und Besicherung
steigen,

e der Beleihungsauslauf sinkt,

e die Flexibilitat bei der Kreditvergabe sinkt,

e vorhandene Branchenkompetenz weicht der Risikovor-
sorge der Banken.
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Schuldscheindarlehen
Mustermann GmbH
5.000.000 EUR

Foto: PantherMedia / Glinter Slabihoud

Die Versicherungswirtschaft hingegen leidet unter den gerin-
gen Zinsen von Staatsanleihen und den fallenden Renditen
von Anleihen groBer bdrsennotierter Unternehmen. Ist es
richtig, dass fur den Deckungsstock nur Unternehmensdar-
lehen im Investmentgrade nach Ratings der drei groBen ame-
rikanischen Ratingagenturen gekauft werden dirfen?

Unkenntnis bzgl. nicht gerateter Titel

Vielen Unternehmern und Marktteilnehmern ist unbekannt,
dass Versicherungsgesellschaften auch Schuldscheindarle-
hen von nicht gerateten Unternehmen erwerben dirfen. Dem
Deckungsstock, dem ,,gebundenen Vermogen®, dirfen Ver-
sicherer diese Forderungen einverleiben, sofern die Bonitat
des Darlehensnehmers gewahrleistet ist und der Unterneh-
menskredit ausreichend besichert wird. Das Unternehmen
muss zudem seinen Sitz im EWR oder in einem Vollmitglieds-
staat der OECD haben. Wie die angemessene Bonitat und die
ausreichende Besicherung festgestellt werden, ergibt sich aus
der funften Uberarbeiteten Auflage (Stand: Juni 2013) des Papiers
des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft
e.V. (GDV). Die ,,Grundsétze fir die Vergabe von Unterneh-
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menskrediten der Versicherungsgesellschaften -
Schuldscheindarlehen® bestimmen die Eignung eines
Unternehmensdarlehens als Anlage fiir das ,,gebunde-
ne Vermdgen“ nach standiger Aufsichtspraxis der
BaFin. Wichtigste Voraussetzung ist die Einhaltung der
Kennzahlen, wie sie in diesen Grundséatzen als Schwel-
lenwerte definiert sind. Die im Rahmen der
4. Auflage 2006 gemeinsam von flihrenden Banken der
Versicherungswirtschaft entwickelten und von Wirt-
schaftswissenschaftlern validierten, modifizierten
Kennzahlen haben sich nach Aussage des GDV
bewéhrt. Bei der aktuellen Uberarbeitung der Grund-
satze 2013 wurde insbesondere beriicksichtigt, dass
im Rahmen einer Sonderquote Schuldscheindarlehen
auch dann fiir das Sicherungsvermégen geeignet sind,
wenn die Bonitatsvoraussetzungen und Finanzkenn-
zahlen zwar grundsétzlich erfullt, die Kennzahlen aber
nicht ausdricklich vertraglich fir die Darlehenslaufzeit
in Covenants vereinbart werden.

Diese Grundsétze finden bei nicht gerateten Unterneh-
men Anwendung, bei denen die Einschatzung der Boni-
tat durch das Versicherungsunternehmen selbst vorge-
nommen werden muss. Die geforderten Finanzrelationen
orientieren sich an den zum Erhalt eines ,Investmentgra-
de” erforderlichen Ratios der Ratingagenturen. Schuld-
scheindarlehen von Versicherern sind somit an anspruchs-
volle Voraussetzungen gekniipft und kommen unverandert
nur fir bonitatsstarke Unternehmen in Betracht.

Far Versicherer als Finanzinvestoren sind Schuld-
scheindarlehen spétestens seit der Uberarbeitung
der Grundséatze im Jahr 2006 eine interessante Mdg-
lichkeit zur Diversifizierung ihrer Anlageportfolios. So
ermdglichen Schuldscheindarlehen den wichtigen
Zugang zum Marktsegment des gehobenen deut-
schen Mittelstandes im kapitalnahen Bereich, das
Uber Anleihen und Aktien nicht erreichbar ist.

Interesse und die Nachfrage wéren da

Wissen die Unternehmer davon? Spricht man das
Thema an, wird man auf VolumensgroBen von 50
Mio. EUR und mehr verwiesen, die Mittelstandler nur
selten benétigen. Schuldscheindarlehen also nur ein
Instrument flr die oberen Tausend? Aktuell formieren
sich Schuldscheindarlehen-Funds, in die auch die
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Fiir Unternehmer mit Weitblick...
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Versicherungswirtschaft investieren kann; diese kénnen auch
mittlere Volumina an Forderungstiteln erwerben. Die betriebs-
wirtschaftlich notwendige Streuung dieser Funds wird jedoch
nur erreicht, wenn eine hinreichend groBe Zahl von Einzelti-
teln gehalten wird. Nur so kann der notwendige Risiko- und
Branchenmix erreicht werden.

Wenn die Unbelehrbaren immer wieder Klumpenrisiken sam-
meln, wie mit US-Hypotheken oder Anleihen der Erneuerbaren
Energien, und dann Schiffbruch erleiden, ist das kein Grund, es
nicht mit einem konservativen und wissenschaftlich fundierten
Investmentansatz zu versuchen. Sicher, die Kreditforderungen
der Sparkassen und der Genossenschaftsbanken gegeniiber
Kleinunternehmern sind fir diese Art von Fonds nicht geeignet.
Personlich empfinde ich es jedoch als Vertrauensbruch gegen-
Uber ihren Kreditnehmern, wenn solche Institute ihre Kredit-
forderungen an Hedgefonds verkaufen.

Erflllbare Bonitatsanforderungen?

Schaffen es die fir Schuldscheindarlehen der Versicherungs-
wirtschaft grundsétzlich geeigneten mittleren und groBen
Unternehmen, die Bonitatsanforderungen zu erflillen? Die
Unternehmenskennzahlen, die von der DVFA als sog. ,,Bond-
spezifische Kennzahlen“ entwickelt wurden, miissen Mindest-
anforderungen genlgen; Mindesteigenkapitalquoten sind
einzuhalten. Es sind die drei letzten Jahresabschlisse mit
Wirtschaftsprifertestat vorzulegen; bei Konzernen bzw.
Firmengruppen auch die Konzernabschlisse. Aus den Jahres-
abschllssen sind die Kennzahlen der letzten drei Jahre zu bilden,
um wirtschaftliche Entwicklungen erkennen zu kdnnen. Fir die
Qualifikation des Darlehens fiir das Sicherungsvermégen sind
ausschlieBlich die Zahlen des letzten Jahresabschlusses aus-
schlaggebend. Den mehrdimensionalen Beurteilungskriterien
der auf Bilanzen beruhenden Bonitatsanalyse folgend wurden

drei Kernkennzahlenbldcke und deren Grenzwerte formuliert:
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Block I: Cashflow-Kennzahlen zum Zinsdeckungsgrad

EBIT Interest Coverage (EBIT Int.) > 3,0
EBITDA Interest Coverage (EBITDA Int.) >4,5
Block ll: Kennzahlen zur Verschuldung

Total Debt/EBITDA (,Level of Debt I, LoD I) <3,0
Net Debt/EBITDA (,,Level of Debt II*, LoD II) <25
Block llIl: Kennzahlen zur Kapitalstruktur

Risk Bearing Capital (RBC) >27%
Total Debt/Capital (TDC) <50%

Diese Kernkennzahlen sind in Deutschland allgemein aner-
kannt. Die Deutsche Bérse fordert deren Veréffentlichung von
Emittenten im Prime Standard und im Entry Standard. Die
jungste Validierung der Grenzwerte erfolgte anhand eines
Gutachtens von Prof. Dr. Jens Leker (Universitat Minster).
Das Schuldscheindarlehen ist fir das Sicherungsvermogen
geeignet, sofern mindestens eine Kennzahl pro Block einge-
halten wird. Diese Kennzahlen sind Orientierungsdaten bzw.
Mindestqualifikationskriterien flr die Sicherungsvermdgens-
Fahigkeit. Zudem wird eine umfassende und branchenbezo-
gene Kreditanalyse gefordert.

Die Grenzen sind klar gezogen

Die vorgenannten Kennzahlen und deren Grenzwerte sind fur
alle Schuldscheindarlehen einschléagig, bei denen eine —
i.d.R. ,harte” — Negativerkldrung (keine besseren Sicher-
heiten flr alle anderen Glaubiger) und keine weiteren Sicher-
heiten vereinbart sind. Es kénnen auch Grundpfandrechte
oder andere Sicherheiten zur Sicherung des Darlehens
gestellt werden. Fur Kredite mit diesen Sicherheiten ist eine
Risk Bearing Capital-Quote von mindestens 20% und bei der
Kennzahl Total Debt/Capital ein Wert von hdchstens 60%
ausreichend.

Unserer Studie zufolge erfillen 22 Emittenten mit 23 Anlei-
hen von 73 bdrsennotierten Mittelstandsanleihen bei mindes-
tens einer der 6 Kennzahlen die Mindestanforderungen der
Versicherungsrichtlinien. FUnf der Anleihen (7%) hielten mit
ihren zuletzt veroffentlichen Zwischenabschliissen bei min-
destens einer Kennzahl je Kernkennzahlenblock den Grenz-
wert ein und sind damit grundsétzlich fir das Sicherungsver-
mogen geeignet (Mindestqualifikationskriterien): Alfmeier
(noch ohne die neue Anleihe), Dlrr, Hérmann Finance, Mox
Telecom und S&T.
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Von diesen flinf Unternehmen haben bei externen Ratingagen-
turen (Creditreform) nur S&T (BBB-) sowie Mox Telecom (BBB)
aktuell ein Unternehmens-Vollrating im ,Investment Grade“.
Weitere Ratings: Alfmeier BB, Hérmann BB+. Dirr hat kein
externes Rating. Diesem Ergebnis liegen die sechs Ranglisten
fur die Kernkennzahlen zugrunde, in denen zu jeder Kennzahl
samtliche von URA beobachteten 73 Titel gereiht wurden.

MSTAnNI-Markt nicht reprasentativ fir Mittelstand!

Die Auswahl der an deutschen Borsen gelisteten Mittelstandsan-
leihen ist nach meiner Einschatzung jedoch nicht reprasentativ flr
die Gesamtzahl der in § 267 HGB definierten mittelgroBen Kapi-
talgesellschaften (>4,84 und <19,25 Mio. EUR Bilanzsumme,
>9,68 und <38,5 Mio. EUR Umsatzerldse, Jahresdurchschnitt
zwischen 50 und 250 Arbeitnehmer). Unternehmen dieser Gro-
Benklasse sind in der Regel familiengefihrt und weisen oft eine
héhere Eigenkapitalquote aus bzw. sind durch nachrangige
Gesellschafterdarlehen finanziert. Sie schaffen hiermit haufig ein
Risk Bearing Capital von mehr als 27%. Dies hat seinen Grund
auch darin, dass diese Gesellschaften anders als die Emittenten

von Mittelstandsanleihen bisher die Fremdkapitalinstrumente des
Kapitalmarkts nicht nutzen konnten. Der Kreis derer, die die
Grenzwerte der Versicherungsrichtlinie erflllen, dirfte deshalb
groBer sein als allgemein vermutet.

Es ist zu erwarten, dass Schuldscheindarlehen-Funds, die
geringere Kreditvolumina, attraktive Zinsen und einen schlan-
ken Prifprozess bieten, von Unternehmen des gehobenen
Mittelstands als Finanzierungspartner akzeptiert werden. Die
direkten Transaktionskosten flr den Schuldner sollten in der
GréBenordnung zwischen 0,5% und 1% liegen. Die Refinan-
zierungsmittel der Versicherungswirtschaft aus dem ,gebun-
denen Vermdgen“ sollten Laufzeiten von 5 bis 10 Jahren und
einen risikoadjustierten Zins von +/-5% ermdglichen.

Es sind auch Debt Funds im High-Yield-Bereich im Aufbau,
um die sich ergebende Finanzierungsliicke zu schlieBen. Die-
se sind m.E. gut beraten, fir Unternehmen ohne ein aner-
kanntes Rating Kennzahlengrenzen zu definieren, die sich an
einer Mindestbonitat von BB- orientieren.

i
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PLATZIERUNG & HANDEL

VON DR. THORSTEN KUTHE UND
MADELEINE ZIPPERLE, RECHTSANWALTE,
HEUKING KUHN LUER WOJTEK, KOLN

Wandlungsfahigkeit ist en vogue
Kreative Losungen zur Prospektvermeidung gibt es durchaus

Derzeit interessieren sich viele Unternehmen fiir die Emission
von Wandelschuldverschreibungen: Investoren ziehen dies einer
Direktinvestition in Aktien sogar hdufig vor, um sich gegebenenfalls
auf die Position des Darlehensgebers zuriickziehen zu kénnen.
Unternehmen, die sich mit ihrem aktuellen Bérsenkurs als zu
niedrig bewertet ansehen, kénnen so unter Umstdnden Eigen-
kapital auch zu Kursen deutlich Gber aktuellen Bérsenwerten
aufnehmen. Nachfolgend stellen wir den einen oder anderen
rechtlichen Kniff vor.

Wandelschuldverschreibungen sind kein neues Finanzierungs-
instrument. Sie treten von Zeit zu Zeit immer mal wieder in den
Vordergrund. Derzeit stellt sich gerade fUr kleine und mittelgro-
Be Unternehmen die Frage, ob bei Begebung einer Wandel-
schuldverschreibung ein Prospekt zu veréffentlichen ist. Werden
Wandelschuldverschreibungen von Aktiengesellschaften aus-
gegeben, steht Aktiondren grundsétzlich ein Bezugsrecht zu.
Dies bedeutet auch einen Wertpapierprospekt zu verdffent-
lichen. Manchmal fehlt selbst die notwendige Zeit von wenigen
Wochen oder das Emissionsvolumen ist so gering, dass die
Transaktion auch bei effizienter Prospektarbeit unattraktiv wir-
de (etwa bei Emissionen von weniger als 1 Mio. EUR). Das gilt
auch dann, wenn von den sogenannten KMU-Erleichterungen
Gebrauch gemacht wird, die es erlauben, die Abschlisse nicht
dem Prospekt beizufligen und auf deren Erlduterung zu verzich-
ten. Besonders zeit- und kostenaufwendig wird es, wenn die
begleitende Bank einen Comfort Letter des Abschlussprifers
verlangt. Nach unserer Auffassung, die durch erste praktische
Erfahrungen bestatigt wird, Iasst sich bei vollstédndiger Nutzung
der KMU-Erleichterungen guten Gewissens auf einen Comfort
Letter verzichten, sind doch dann nur noch sehr wenige Anga-
ben im Zusammenhang mit den historischen Finanzinforma-
tionen im Prospekt zu finden.
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Dennoch stellt sich die Frage, ob und wann sich ein
Prospekt vermeiden lasst
Emittenten, deren Aktien zum Handel im regulierten Markt

zugelassen sind, kénnen z.B. innerhalb von zwolf Kalender-
monaten Wandelschuldverschreibungen mit einem Volumen
von bis zu 5 Mio. EUR prospektfrei ausgeben. Parallel dazu
kénnten dann noch weitere Wandelschuldverschreibungen, die
in bis zu 10% des Grundkapitals des Emittenten gewandelt
werden kdnnen, unter Ausschluss des Bezugsrechts und damit
prospektfrei emittiert werden.

Das prospektfreie Volumen I&sst sich weiter erhéhen: Die Pflicht,
im Zusammenhang mit einem Bezugsangebot einen Prospekt
zu verdffentlichen, besteht, weil die Schuldverschreibungen an
eine Vielzahl von Aktionaren, also ,6ffentlich“ angeboten wer-
den. Dies geschieht im Wege der Abwicklung Uber eine Bank,
auch mittelbares Bezugsrecht genannt. Wenn es einen oder
mehrere GroBaktionare gibt, die dem Emittenten bekannt sind,
kann der Emittent die Transaktion in zwei Teile aufspalten: Die
GroBaktionare erhalten ihr Bezugsrecht unmittelbar tGber den
Emittenten im Wege des Direktkontakts. Damit sind sie nicht Teil
des offentlichen (Bezugs-)Angebots und die (prospektfreien)
5 Mio. EUR stehen im vollen Umfang flr den Freefloat zur Ver-
figung. Wenn beispielsweise ein GroBaktiondr 50% des Kapi-
tals halt, kénnte dadurch faktisch das prospekifreie Emissions-
volumen auf 10 Mio. EUR plus weitere Wandelverschreibungen




auf 10% des Aktienkapitals erhéht werden. Eine Transaktion mit
einer ahnlichen Struktur wurde im Markt kiirzlich abgewickelt.

Weitere kreative L&sungen

Bei einer weiteren aktuellen Emission wurde eine andere Aus-
nahme von der Prospekterfordernis genutzt. Immer dann, wenn
jeder einzelne Investor mindestens 100 TEUR investieren muss,
entfallt die Prospektpflicht, weil diese Investoren dann nicht
mehr als schutzbeduirftig angesehen werden. Bei einer Platzie-
rung kann eine solch groBe Stlickelung Sinn machen, falls
ohnehin nur GroBinvestoren angesprochen werden sollen oder
— wie in diesem Fall — ein Investor die Zeichnung aller nicht im
Rahmen des Bezugsangebots abgenommenen Stiicke garan-
tiert. Eine spétere Bérsenhandelsfahigkeit im Freiverkehr wird
man dann jedoch nicht herstellen kénnen.

AuBerdem ist eine solche Struktur aktienrechtlich bedenklich.
Denn Kleinaktiondren wird damit faktisch ihr Bezugsrecht
genommen. In der konkreten Transaktion wurde diesen zwar
zugebilligt, dass alle unabhéngig von ihrer Bezugsquote so weit

wie mdglich eine Zuteilung erhalten. Die Beteiligungsquoten
sind jedoch gering, da mindestens 100 TEUR investiert werden
mussten. Daher ist dieser Weg nur mit Bedenken gangbar.

Fazit

Insgesamt erscheint die Emission von Wandelschuldverschrei-
bungen gerade fir kleine und mittelgroBe Emittenten, deren
Aktienkurs noch Nachholbedarf hat, aktuell haufig von Interes-
se. Sollten die Schuldverschreibungen in nicht mehr als 10%
des bestehenden Aktienkapitals gewandelt werden kénnen, ist
eine Platzierung ohne Bezugsrecht und damit auch ohne Pros-
pekt mdglich. In anderen Fallen besteht grundséatzlich Prospekt-
pflicht. Bei Emissionen kleiner und mittelgroBer Unternehmen
lassen sich haufig gute Griinde finden, auf einen Comfort Letter
zu verzichten. In diesen Féllen lasst sich ein Prospekt mit
vertretbarem Zeit- und Kostenaufwand erstellen. Im Markt wer-
den derzeit in verschiedenen Fallen unterschiedliche Strategien
zur Vermeidung der Prospektpflicht diskutiert. Je nach Unter-
nehmen und individueller Situation lassen sich hier manchmal
kreative L&sungen finden.
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RATING, RESEARCH &
KOMMUNIKATION

VON SEBASTIAN ZANK,

SENIOR ANALYST, SCOPE RATINGS

Die Anforderungen mussen steigen
Auf dem Weg zu professionellen Covenants-Standards

Der deutsche Mittelstandsanleihemarkt verzeichnete in jiings-
ter Vergangenheit zahlreiche Ausfélle. Um das Vertrauen der
Investoren in dieses Segment zuriickzugewinnen, missen die
Anforderungen an Emittenten steigen und sich insgesamt
héhere Marktstandards durchsetzen.

Ein wesentlicher Aspekt dabei ist die Etablierung von
Covenants. Diese in den Anleihebedingungen festgeschrie-
benen Klauseln dienen zum einen dem Schutz der Investo-
ren, da sie dem Emittenten unter anderem wahrend der
Anleihelaufzeit bestimmte Pflichten oder Verbote auferlegen.
Damit konnen Covenants das Kreditrisiko senken, indem sie
die wirtschaftliche Handlungsfreiheit der Emittenten ein-
schrénken. Zum anderen kdnnen entsprechende Covenants
die Stellung der Glaubiger im Insolvenzfall bestimmen.

Scope Ratings hat den deutschen Markt flr Mittelstandsan-
leihen in Bezug auf Covenants analysiert. Dazu wurden die
Anleihebedingungen von 157 gelisteten Anleihen mittelstan-
discher Emittenten ausgewertet. Das Ergebnis: Es zeigt sich
ein klarer Trend hin zu Verankerung von Covenants bei deut-
schen Mittelstandsanleihen:

e |m Jahr 2010 wurde im Durchschnitt nur eine Schutz-
klausel in den Anleihebedingungen der Emissionen fest-
geschrieben. 2013 waren es durchschnittlich bereits 3,5
pro Anleihe.

e Weniger als 6% aller seit 2010 emittierten bérsengeliste-
ten SME-Anleihen weisen keinerlei Schutzklauseln oder
Besicherungen auf.
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Durchschnittliche Anzahl von Covenants je Neuemission
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Quelle: Scope

e Den groBten Zuwachs seit 2010 registriert Scope bei
Kontrollwechselklauseln (Change of Control), Ausschit-
tungssperren (Payout Blocks) und Drittverzugsklauseln
(Cross Default).

Trotz der fortschreitenden Etablierung von Covenants in den
Anleihebedingungen deutscher SME Bonds sind diese nach
Sicht von Scope noch weit von den Standardsets entfernt,
die deutsche Large- und MidCap-Anleihen vorweisen. Auch
der Markt fir amerikanische High-Yield-Bonds ist diesbezlg-
lich weitaus professionalisierter.

Zum einen sind die Covenant-Sets anderer Anleihesegmente
deutlich umfangreicher und standardisierter. Zum anderen
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finden sich dort weitaus stérkere Schutzregeln in Form von
Einschrankungen risikobehafteter Aktivitdten oder in Form
von Financial Covenants, die die zwingende Einhaltung
bestimmter Finanzkennzahlen bzw. die Einschréankungen
einer weiteren Verschuldung (sogenannte Indebtness-
Klauseln) vorsehen. Aus Sicht von Scope schiitzen gerade
diese Klauseln den Glaubiger vor der Zunahme von

Geschéftsrisiken der Emittenten.

Die Sicht der Ratingagentur: Masse = Klasse
Grundsétzlich gilt: Covenants sind exzellente Schutzmecha-
nismen fUr Anleiheglaubiger, deren Ausfallrisiken nicht Uber
Besicherungen oder sonstige materielle Garantien reduziert
werden kénnen. Es gilt aber auch, dass zwischen Masse und
Klasse unterschieden werden muss.

Scope bewertet bestimmte Covenants eher als Pro-Forma-
Klausel, deren Schutzwirkung extrem gering ist. Beispiele
daflr sind Negativklauseln flir Emittenten, deren Geschafts-
modell kaum die Verwertung von Pfandrechten oder sons-
tigen Kreditsicherheiten zuldsst. Gleiches gilt fur Gleichrang-
klauseln, die kiinftige Finanzverbindlichkeiten nicht einschlieBen
und somit eine Verwasserung der Glaubigerstellung ermég-
lichen. Auch die Ausgestaltung von Drittverzugsklauseln, bei
denen die Uberschreitungslimits in Bezug auf andere Kredit-
verpflichtungen sehr hoch gesetzt wurden, bietet Anleihe-
gldubiger nur wenig Schutz.
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Daruber hinaus gibt es Schutzklauseln, die nur dann greifen,
wenn definierte Bedingungen erflllt sind. Beispielsweise
gelten manche Covenants nur, wenn eine Glaubigerzustim-
mung von >50% erzielt werden kann. Eine genaue Prifung
der Anleihebedingungen ist daher in jedem Einzelfall zwin-
gend notwendig.

Wichtigkeit von Covenants abhangig vom Einzelfall
Eine feste, nach Wichtigkeit gestaffelte Rangliste fir die Aus-
gestaltung von Covenants im Mittelstandssegment I&sst sich
nicht pauschal darstellen. Covenants muissen auf den Einzel-
fall definiert sein und hangen stark von der individuellen
Situation der Emittenten hinsichtlich Unternehmensstruktur,
Bilanzstruktur, Finanzkennzahlen oder Eigentumsverhéltnis-
sen ab.

Aus unserer Sicht haben jene Klauseln den stérksten Einfluss
auf Anleiheratings, die das Risikoprofil des Emittenten wah-
rend der Laufzeit der Anleihe am deutlichsten senken. Hier
sind vor allem Financial Covenants zur Risikofriiherkennung
und -vermeidung sowie Klauseln zur Einschrénkung risiko-
behafteter Aktivitaten (Investments in risikobehaftete Assets,
Verkauf wesentlicher Geschéftsteile, Einschrédnkung von
Strategiednderungen) zu nennen.

Covenants, die erst im Insolvenzfall oder bei Nichtbedienung
anderer Glaubiger greifen, entfalten ihre Schutzwirkung erst,
wenn bereits ein signifikanter Ausfall fir den Anleiheglaubi-
ger droht. Diese Schutzklauseln haben daher fir die Ein-
schéatzung der Bonitat des Emittenten in der Regel eine eher
untergeordnete Bedeutung.

Weitere Professionalisierung bei Mittelstands-
anleihen erforderlich

Eine weitere Professionalisierung der Strukturierung von
Anleihen im deutschen SME-Segment in Bezug auf Covenants
ist aus Sicht von Scope notwendig. Gerade Anleihen kleine-
rer Emittenten zeigen héhere Geschéfts- und Finanzrisiken,
vor denen der Anleihegldubiger bestmdglich geschitzt wer-
den muss. Daher ist die flachendeckende Etablierung von
Covenants der wichtigste Schritt hin zu professionellen
Marktstandards. Auch um verstérkt institutionelle Investoren
fur das Mittelstandssegment zu gewinnen, sind hohe
Covenants-Standards im Allgemeinen und umfassende
Financial Covenants im Besonderen unverzichtbar.
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CLOSE BROTHER SEYDLER BANK AG

Differenzierte Strukturierung von

Anleihebedingungen
Mehr als nur Covenants

In den vergangenen 12 Mona-
ten zeigte sich, dass institutio-
nelle Investoren, die in Anleihen

mittelstandischer Unternehmen
investieren, verstéarkt auf eine

General Covenants

differenzierte Struktur der

Anleihebedingungen achten.  « Kontrollwechsel*

* Negativverpflichtung*®

« Pari-Passu-Klausel*

* Default-Klausel*

« Drittverzugsklausel®

* Nichtaufstockung

» Ausschittungsbegrenzung

« Dividendenobergrenze

 Verbot des Verkaufs
bestimmter
Vermégensgegensténde

Neben dem Zins, der eine deut-
lichere Unterscheidung der Emit-
tenten nach deren Risiko erlau-
ben sollte, werden die emis-
sionsbegleitenden Parteien auch
die Covenants der Fremdkapi-
talinstrumente in Zukunft diffe-
renzierter strukturieren missen,

Abb. 1: Wesentliche Covenants

BEETE

<> Investoren

Fremdkapitalinstrument
Covenants

Information Covenants Financial Covenants

* Mittelverwendungskontrolle  Verschuldungsobergrenze
« Eigenkapitalquote
» EBITDA Interest Cover Ratio

* Net Debt to EBITDA Ratio

*) Mindestanforderung an die Covenants-Struktur bei Fremdkapitalinstrumenten

um deren Attraktivitdt weiterhin  quelle: Close Brothers Seydler Bank AG

zu gewébhrleisten.

Covenants sind Vereinbarungen in den Anleihebedingungen,
die Zusicherungen des Emittenten gegeniiber dem Glaubiger
wéhrend der Laufzeit vertraglich regeln. Die emissionsbeglei-
tende Bank hat als Intermedidr zwei Kundengruppen zu
betreuen: auf der einen Seite den Emittenten und auf der
anderen Seite die Kaufer der Schuldtitel, die institutionellen
Investoren. Dadurch befindet sich die Bank als Arrangeur in
einem Spannungsfeld und ist daran interessiert, die antago-
nistischen Kréafte interessewahrend aufeinander abzustim-
men. Zum Ausgleich dieser Divergenz steigt zunehmend die
Bedeutung einer differenzierten Strukturierung der Anleihe-
bedingungen. Neben dem im Laufe der Zeit etablierten Stan-
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dard an Vertragsverpflichtungen finden zunehmend weitere
Covenants Einzug in die Bedingungen der Schuldtitel. Nach-
folgend werden die gangigen Vereinbarungen erlautert.

Die Covenants Kontrollwechsel (Recht des Glaubigers, im
Falle eines Eigentimerwechsels des Schuldners, die Schuld
zu einem vorab festgelegten Kurs fallig zu stellen), Negativ-
verpflichtung (Verpflichtung des Emittenten, bis zur vollstéandi-
gen Rickzahlung keine Sicherheiten flir andere Kapitalmarkt-
verbindlichkeiten zu bestellen), die Pari-Passu-Klausel
(Gleichrangigkeit mit allen gegenwértigen und zukunftigen

unbesicherten Verbindlichkeiten), die Default-Klausel
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(Kindigungsrecht des Glaubigers bei Verletzung von
Zahlungs- oder sonstigen Verpflichtungen des Schuldver-
schreibungsvertrags) und die Drittverzugsklausel (Kiindi-
gungsrecht des Glaubigers bei Vertragsbruch mit dritten
Glaubigern) sind schon heute das gewilinschte Minimum an

Regelungen bei Schuldvertragen.

Die Bedingung der Nichtaufstockung innerhalb von 12 Mo-
naten nach Emission des Schuldtitels taucht in letzter Zeit
vermehrt in den Anleihebedingungen auf und wird sich in
Zukunft als Standard beweisen. Einerseits bedeutet eine
Aufstockung, sofern prospektfrei privatplatziert, eine unkom-
plizierte und schnelle Transaktion fir den Emittenten. Ande-
rerseits steigen jedoch die Zinsbelastung und das Rickzah-
lungsrisiko am Laufzeitende, was zu einem verschlechterten
Rating fuhren kann. An Aufstockungen, die zeitlich nah an der
Emission erfolgen, kritisieren die Investoren neben der haufi-
gen Begleiterscheinung einer Kurskorrektur oftmals, warum
nicht von vornherein mit einem hdheren Volumen geplant
wurde.

Neben der Nichtaufstockung bevorzugen Investoren zuneh-
mend auch die Mittelverwendungskontrolle. Bei dieser
Klausel wird vereinbart, wie sichergestellt und kommuniziert
wird, dass die eingesammelten Gelder nur im Rahmen der im
Wertpapierprospekt definierten Zwecke verwendet werden.
Bei der Ausgestaltung dieser Klausel gibt es hinsichtlich der
Kontrollintensivitat einigen Spielraum. Die Ausgestaltungs-
mdglichkeiten sind einerseits die Verwaltung des Emissions-
erléses durch einen Treuh&nder und andererseits eine
Ad-hoc- beziehungsweise eine Corporate-News-Pflicht bei
entsprechender Investition oder die Verdéffentlichung im
néchsten Abschluss.

Dartber hinaus findet auch immer haufiger eine Ausschiit-
tungsbegrenzung oder eine Dividendenobergrenze Einzug
in die Vertragsbedingungen, um eine gesunde Innenfinanzie-
rung und das Wachstum sicherzustellen.

Auch die Attraktivitat sogenannter Financial Covenants steigt
besténdig, um den Glaubigern weitere Kiindigungsrechte
einzuraumen. Diese verpflichten zur Einhaltung bestimmter
Kennzahlen, welche die finanzielle Situation des Emittenten
widerspiegeln. Beispiele fiir gédngige Verhaltniszahlen: eine
Verschuldungsobergrenze (<80%) oder eine Eigenkapital-
quote (>20%), das EBITDA Interest Cover Ratio (EBITDA/

Zinsaufwand > 2) oder das Net Debt to EBITDA Ratio (Net
Debt/EBITDA < 4).

Annlich wie die Mittelverwendungskontrolle lassen sich auch
die bdrsenseitigen Publizititsanforderungen den sogenann-
ten Information Covenants (i.w.S.) zuordnen. Nicht explizit in
den Fremdkapitalvertragen, aber in den AGB der Bdrsen
geregelt, verpflichten die Handelsplattformen, je nach
Segment und Transparenzlevel, die Unternehmen zur Verof-

fentlichung unternehmensspezifischer Informationen.

Durchdachte und individuell auf das Unternehmen abgestimmte Fremdkapitalbedingun-
gen kénnen das Standing bei Investoren nachhaltig erhéhen.
Foto: PantherMedia / Jakub Krechowicz

Neben den Vorteilen der Covenants impliziert dieses Mehr an
Klauseln allerdings auch einen erhéhten Monitoring-Aufwand
seitens der Investoren. Folglich ist die Weiterentwicklung der
Bdrsensegmente in Bezug auf Transparenzpflichten und die
Entwicklung eines einheitlichen Standards fir ,Credit
Relations” seitens der Emittenten ein Muss fir die Sicher-
stellung der Qualitdt der Fremdkapitalinstrumente in der
Zukunft.

Lange galt das geringe AusmaB an Covenants in den Anlei-
hebedingungen als Vorteil fir Emittenten gegenliber dem
klassischen Bankkredit. Trotz des Trends hin zu einer
differenzierteren Covenant-Struktur sind kapitalmarktbasierte
Fremdkapitalinstrumente weiterhin zentral fiir eine diversifi-
zierte Unternehmensfinanzierung. Durchdachte und individu-
ell auf das Unternehmen abgestimmte Fremdkapitalbedin-
gungen koénnen bei sinnvoller Strukturierung neben einem
soliden Zahlenwerk und einer Gberzeugenden Credit Story
das Alleinstellungsmerkmal der Schuldverschreibung sein
und so zu einer steigenden Attraktivitat bei den (institutionel-
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len) Investoren flihren.




BondGuide — Special ,Anleihen 2014

RATING, RESEARCH &
KOMMUNIKATION

INTERVIEW MIT

DR. MICHAEL MUNSCH, VORSTAND,

CREDITREFORM-RATING AG

,ES ware bedauerlich, wenn der deutsche
Mittelstand jetzt unter einer Pauschal-
verurtellung zu leiden hatte”

Interview mit Dr. Michael Munsch, Vorstand der Credit-
reform-Rating AG, (ber die Rating-Diskussion, angemes-
sene Kupons und Verbesserungsideen

BondGuide: Herr Dr. Munsch, wie blicken Sie aus der

Mid Caps
Sicht einer Ratingagentur auf das vergangene Jahr zu- ge;leaﬁ':e’
rick?
Munsch: Die Emissionstatigkeit zeigte sich 2013 weiter-
Large Caps 80,7%

hin positiv, allerdings war eine Verschlechterung der
Emittentenbonitaten gegenlber den Vorjahren zu beob-
achten, und zwar sowohl bei den Neuemissionen wie
auch bei den bestehenden Emissionen. So wissen wir,
dass eine ganze Reihe von Anleihen nicht an den Markt
gekommen ist, weil die Emittentenbonitat zu schwach
war. Bonitatsverschlechterungen haben wir durch Down-
grades im Rahmen des Monitorings gewiirdigt. Daneben war
eine Reihe von Insolvenzen zu beobachten. Von der relativ
hohen Zahl wurden wir, wie auch andere Marktteilnehmer,
Uberrascht. Die Insolvenzen sind allerdings im Wesentlichen
auf Branchenverwerfungen im Bereich erneuerbare Energien
und auf Betrug zurtickzufiihren. Solche Félle kann ein Rating
leider nicht vorwegnehmen.

\on der relativ hohen Zahl an
Insolvenzen wurden wir, wie
auch andere Marktteiinehmer,
Uberrascht.
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Mid Caps
Freiverkehr

Abb. 1: Anteil verdffentlichter Ratings nach GréBensegment

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Rating vorhanden Kein Rating

Quelle: Creditreform

BondGuide: Auch die Ratingagenturen missen sich darauf
verlassen, vollstandig und korrekt informiert zu werden.
Munsch: Nattirlich, dazu gehéren u.a. der Bericht des Wirt-
schaftsprifers und die Informationen aus dem Wertpapier-
prospekt. Wenn hier schon etwas nicht stimmt, kann auch
das Rating nicht mehr richtig ausfallen.

BondGuide: Musste man im Bereich Erneuerbarer Energien
nicht doch etwas vorsichtiger sein? Dies natirlich wiederum
aus der Rlckschau konstatiert.

zurick an 2010/11. Der
Renewables-Bereich galt da als unglaublich ertragsstark

Munsch: Denken Sie mal

und stabil. Deutschland war der stérkste Markt fur Solar-
industrie in der Welt. Heute wissen wir, dass auch GroB-
unternehmen wegen der Solarindustrie groBe Betrage
abschreiben mussten. Die Marktverschiebung in Rich-
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tung China ging erheblich schneller, als damals jeder vor-
hergesagt hatte.

BondGuide: Wo sehen Sie den Markt aktuell?

Munsch: Die Quote der Ausfélle, soweit wir sie bis jetzt
gesehen haben, ist stark durch die Branche Energie gepragt,
aber insgesamt zu hoch. Und die eigentliche Refinanzie-
rungswelle — bzw. Tilgung — kommt ja erst noch ab 2015. Das
Risiko in Richtung Falligkeit nimmt also sicherlich noch weiter
zu und nicht ab.

BondGuide: Das heit, das Vorhaben Mittelstandsanleihe-
markt ist gescheitert?

Das Risiko in Richtung Falligkeit
nimmt sicherlich noch weiter zu
und nicht ab.

Munsch: Nein, da mdchte ich unterscheiden. Es wére bedau-
erlich, wenn der deutsche Mittelstand unter einer Pauschal-
verurteilung zu leiden hétte und einige deshalb ihre Vorhaben
nicht mehr umsetzen kénnten, weil méglicherweise nicht
mehr genug Investorenbereitschaft vorhanden wére. Wir
sehen in diesem Markt ja auch eine ganze Reihe von Unter-
nehmen, die sich stabil entwickeln.

BondGuide: Passen Kupons und Ratings aus lhrer Sicht?

Munsch: Eines wird gerne vergessen: Bei Mittelstands-
anleihen ist ein wesentlicher Teil des Aufschlags beim Kupon
auf die fehlende Marktliquiditat zurlickzufihren. GroBe Insti-
tutionelle Anleger haben ja durchaus Interesse, aber sie
dirfen nicht investieren, wenn die Marktliquiditdt zu gering
ist. Auch ein Faktor ist der Umstand, dass es sich bei Mittel-
standsanleihen um Unternehmens-Ratings handelt, nicht
Anleihe-Ratings — die bei unbesicherten Anleihen in aller
Regel schlechter ausfallen wirden. Insofern ist eine Aussa-
ge, ob Rating und Kupon zusammenpassen, eigentlich gar
nicht moglich, da mit dem Rating nicht die Anleihe allein,
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sondern das gesamte Fremdfinanzierungsportfolio des
Unternehmens beurteilt wird.

120
BondGuide: Warum aber schreibt man dann nicht Emis-
sions-Ratings vor, statt eine Note fir das Unternehmen
zu vergeben?
Munsch: Die Bérsenregularien schreiben — derzeit -
Unternehmens-Ratings vor. Ein Emissions-Rating dage- &0
gen wirde explizit die Ausfallschwere des individuellen
Titels berlcksichtigen, und nicht, ob wie beim Unter-
nehmens-Rating auch moglicherweise andere z.B.
besicherte Bankverbindlichkeiten notleidend werden
kénnten. Dieser wichtige Unterschied wird mir aktuell zu
wenig diskutiert.

Abb. 2: Entwicklung der Emissionen von Unternehmensanleihen

™

2010 2011 2012 1.Hj 2013

m Large Caps u Mid Caps geregelter Markt 1 Mid Caps Freiverkehr

*) Geregelter Markt [Entry Standard, Bondm, der mittelstandsmarkt, m:access, Mittelstandsborse

Deutschland]; Quelle: Creditreform

Eine breitere Information fir die
Anleger, auch durch die Medien,
halten wir fur winschenswert.

BondGuide: Halten Sie es flir méglich, dass Privatanleger auf
diesen nicht eben unwesentlichen Unterschied womdoglich
noch nie richtig aufmerksam gemacht worden sind bzw. dies
auch in den Medien bisher meist untergeht?

Munsch: Die Investitionsrisiken werden generell umfanglich
dargestellt, das Marktsegment ist allerdings noch relativ jung
und man muss sich intensiv damit beschaftigen. Eine breite-
re Information fur die Anleger, auch durch die Medien, halten
wir fur winschenswert. Darlber hinaus sehen wir es als
erforderlich an, dass Bérsen und weitere Marktteilnehmer wie
bspw. Berater entsprechend den bereits bestehenden kapi-
talmarktrechtlichen Vorgaben zu weitergehenden Informa-
tionen verpflichtet werden. Hierbei geht es darum, was eine
Anleihe ist, was fUr Risiken damit verbunden sind, was ein
Rating, insbesondere der Unterschied zwischen Unterneh-
mens- und Emissionsrating, ist und wo Uberhaupt die M&ég-
lichkeiten und Grenzen der Dienstleister liegen.

Man musste auch aufzeigen, wo
die Mdglichkeiten und Grenzen
der Dienstleister liegen.
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BondGuide: AuBenstehende fragen sich manchmal, wieso
Ratingagenturen beim selben Unternehmen zu ganz ver-
schiedenen Urteilen kommen kdnnen. Sind die Ansétze so
diskongruent?

Munsch: Grundsatzlich liegen die auf den deutschen Mit-
telstand fokussierten Ratingagenturen nicht so weit aus-
einander. Uber einzelne Notches lasst sich dabei immer
diskutieren. Der Unterschied zu den groBen Agenturen
liegt darin, dass dort Internationalitdt und Unternehmens-
groBe ganz anders, ndmlich viel héher gewichtet werden.
Das ist auf Mittelstédndler aber nun mal nicht so leicht
anwendbar.

BondGuide: Der Vorwurf steht im Raum, dass Ratingagentu-
ren die Anleihen bei der Emission wie gewlinscht gut beno-
ten, aber schon die ersten Geschéftszahlen als Anlass zur
Rickstufung nehmen. Kann das wirklich angehen?

Munsch: Diese Vermutung kann ich zwar teils nachvollziehen,
aber fir diese Downgrades gibt es einen guten Grund. Die
Emittenten berichten uns — genau wie wahrscheinlich Ihnen
—etwas Eingéngiges Uber die Geschaftsentwicklung, Ertrags-
lage, die geplante Mittelverwendung und Finanzplanung.
Spater muss man feststellen, dass die Mittel anders verwen-
det wurden, die Geschéftslage sich verschlechterte, und
dann sind auch die bilanzanalytischen Kennziffern ganz
andere. So erklaren sich die Downgrades sehr schnell, auch
um gleich mehrere Notches.
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Spéter muss man oft fest-
stellen, aass die Emis-
sionserlose ganz anders
verwendet wurden. ‘ ‘

BondGuide: Dann missten Sie eigentlich Freund
reiner Refinanzierungs-Anleihen sein — oder?
Munsch: Man muss naturlich die Gesamtsituati-
on sehen. Wenn aber mit einer 7%-Anleihe noch
teurere kurzfristige Verbindlichkeiten zurtickge-
fuhrt werden, kann sich durchaus die Bonitat ver-
bessern. Das mag eine wenig spektakulare Mit-
telverwendung sein, aber nicht die unsolideste.
Die Verwendung der Anleihemittel analysieren
wir kritisch.

Abb. 3: EBIT Interest Coverage nach GréBensegment
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Quelle: Creditreform

BondGuide: Herr Dr. Munsch, vielen Dank, dass Sie uns Rede und Ant-

wort standen!

Das Interview flihrte Falko Bozicevic.
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RATING, RESEARCH &
KOMMUNIKATION

INTERVIEW MIT
DR. HANS-WERNER GRUNOW,

PARTNER BEI DER BERATUNGS-

GESELLSCHAFT CAPMARCON

,Ratingagenturen eroffneten eine Parallelwelt,
um neue Anlegerkreise zu gewinnen”

Ratingnoten bei Mittelstandsanleihen stehen immer wieder im
Kreuzfeuer der Kritik: Flr Anlegerschitzer sind sie zu lasch,
Emittenten beméngeln hingegen, dass Zukunftschancen ihrer
Unternehmen zu wenig einfléBen. Viele verwunderte auch,
dass einige Ratings innerhalb weniger Monate gleich um meh-
rere Stufen abgewertet wurden. Im Gesprédch mit BondGuide
erldutert Dr. Hans-Werner Grunow von der Beratungsgesell-
schaft CAPMARCON die Schwachpunkte und warum Inves-
toren damit kritisch umgehen sollten.

BondGuide: Herr Dr. Grunow, bei den Noten von Ratingagen-
turen haben viele gemischte Geflihle. Was waren die unge-
wohnlichsten Erfahrungen?

Grunow: Interessant war schon zu sehen, dass samtliche
Ausfélle bei Mittelstandsanleihen von den neuen Dienstleis-
tern mit Investment Grade oder nur eine Stufe davon entfernt
bewertet waren — eine recht gute Einschatzung. Einzige Aus-
nahme war Standard & Poor’s, die eine ausgefallene Anleihe
zur Emission mit CCC+ einschéatzten. Aber auch renommierte
Agenturen haben beim Rating von strukturierten Finanzpro-
dukten schon erstaunliche Schwéchen gezeigt.

BondGuide: Bei manchen Mittelstandsanleihen, die Rating-
agenturen mit Investment Grade BBB benoteten, bekommen
Anleger fast 7% Zinsen im Jahr, bei Anleihen von MDAX-
Unternehmen mit derselben Note gibt es dagegen in der
Regel nur 3%. Wie passt das zusammen?

Grunow: Eigentlich gar nicht. Solche Zinsdifferenzen zeigen,
dass die Bewertungen der Mittelstandsanleihen von den neu
an den Markt gekommenen Ratinganbietern die tatséch-
lichen Risiken dieser Bonds nicht angemessen berlcksich-
tigen. Hier wurde bewusst eine Parallelwelt eréffnet, um neue
Anlegerkreise zu gewinnen.

48

BBB+

Neue Bewertungsdienstleister behandeln Mittelstandler wie groBe Unternehmen, was
zu wesentlich besseren Ratings fuihrt.

BondGuide: Worin unterscheiden sich die Ratings groBer
Agenturen wie Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch von
denen kleinerer Anbieter wie Creditreform oder Scope?
Grunow: Die Ratings der renommierten groBen Agenturen
beschreiben die Ausfallwahrscheinlichkeit und das Verlust-
risiko von Finanzinstrumenten auf der Grundlage von Daten
und Erfahrungen, die in mehr als 100 Jahren gesammelt wur-
den. Die Einschatzungen der neuen Bewertungsdienstleister
sind bei nur dreijahriger Ratinghistorie praxisorientierter. Das
bedeutet: Mittelstandler werden hier wie groBe Unternehmen
behandelt — mit entsprechend besseren Ergebnissen. Dieses
unterschiedliche Vorgehen drlickt sich auch in der hohen
Ausfallrate von Mittelstandsanleihen trotz guter Einstufungen
aus.

BondGuide: Ist denn die Bewertung groBer Agenturen stren-
ger oder gibt es eine intensivere Prifung?

Grunow: Die Bewertung ist nicht strenger, sie ist aber korrek-
ter — und zwar korrekter im Sinne eines objektiv zu messen-
den Risikos. Denn brauchbare Ergebnisse sind nur méglich,
wenn der Prifungsprozess nicht am Ergebnis ausgerichtet
ist, sondern alle wesentlichen Kriterien erfasst und unstrittige
Zusammenhange dargestellt werden.
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BondGuide: Wie bewerten Sie es, dass bei Mittelstands-
anleihen zuletzt viele Ratings innerhalb weniger Monate
gleich um mehrere Stufen abgewertet wurden?

Grunow: Diese raschen Verschlechterungen bestatigen die
Skepsis gegeniber den Bewertungen hinsichtlich ihrer
Aussagekraft Uber das Anlagerisiko. Fast drangt sich hier der
Eindruck auf: Erst mit den Herabstufungen wandeln sich diese

Ratings von einem Marketingmittel zu einem Signal-Instrument.

BondGuide: Kénnen Ratingagenturen in Féllen von viel zu
positiven Noten von Anlegern haftbar gemacht werden?
Grunow: Die korrekte Antwort auf diese Frage setzte zunachst
die Klarung voraus, was Uberhaupt ,richtige” Noten sind.
Ratings sind keine normativen Aussagen, sie driicken nur
Wahrscheinlichkeiten aus. Und da gibt es auch Ausrei3er
nach oben oder unten, weshalb Klagen gegen Ratingagentu-
ren meist erfolglos geblieben sind. Letztlich werden Anleger
nicht aus der Eigenverantwortung entlassen, sich selbst ein
Bild vom Risiko jedes Investments zu machen.

BondGuide: Was wird denn bei einem Rating genau untersucht?
Grunow: Bei der Bonitatsbewertung einer Anleihe stehen drei
Aspekte im Mittelpunkt: die Ausfallwahrscheinlichkeit, das
damit zusammenhangende VerlustausmaB sowie die Risiken,
die sich aus einer Verédnderung der Bonitat ergeben. Es wird
dabei eine Vielzahl quantitativer wie qualitativer Informatio-
nen ausgewertet — zum Beispiel Kapitalstruktur, Geldfluss,
Absatzmérkte oder Managementqualitat.

BondGuide: Worin liegen die Vorteile flir Anleger, wenn nicht
das Unternehmen, sondern die Anleihe geprift wird?
Grunow: Die Bewertung bei einem Anleihe- oder Emissions-
rating ist mit Blick auf das Anlagerisiko aussagekréaftiger,
denn es wird hier das wahrscheinliche Verlustpotenzial des
Bonds abgeschétzt. Ein Unternehmens- oder Emittenten-
rating hingegen verschleiert nachteilige Vereinbarungen in
den Anleihebedingungen. Ein solches Rating ist meist irreflih-
rend und dadurch wertlos.

BondGuide: Wie kénnen Anleger bei Unternehmensanleihen
das Chance-Risiko-Verhéltnis — also die Rendite im Vergleich
zum Rating - richtig einschatzen? Gibt es hier eine Faustformel?
Grunow: Nein, eine goldene Regel gibt es nicht. Grundsatz-
lich gilt: Jedes Finanzinstrument, das hdher rentiert als
Bundesanleihen, ist mit Risiko verbunden. Und je héher die
Differenz ist, desto groBer auch das Risiko. Eine wirklich gute
Bestimmung des Chance-Risiko-Verhaltnisses setzt eine
intensive und umfassende Analyse voraus, die zumeist nur
institutionelle Investoren leisten kdnnen. Das wiederum
bedeutet: Anleger sollten im aktuellen Zinsumfeld bei Rendi-
ten von mehr als 4 oder 5% immer hellhérig werden und sich
dieses hoheren Risikos bewusst sein.

BondGuide: Herr Dr. Grunow, vielen Dank flir das interes-
sante Gesprach!

Das Interview flihrte Thomas Miincher.
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RATING, RESEARCH &
KOMMUNIKATION

INTERVIEW MIT RALF GARRN, GESCHAFTS-
FUHRER, UND HENDRIK EMRICH, LEITER

CREDIT RESEARCH, EULER HERMES RATING
DEUTSCHLAND GMBH

BondGuide: Herr Garrn, Herr Emrich, wie blicken Sie als
Ratingagentur auf das vergangene Jahr zurlick?

Garrn: 2013 war fur ein gutes Jahr. Viele institutionelle Inves-
toren aus dem Bereich Versicherungen, Pensionskassen und
Zusatzversorgungskassen haben unsere Ratingagentur in
ihre Anlagerichtlinien aufgenommen. Das zeigt, dass unsere
Ratings glaubwirdig sind und insbesondere professionelle
Anleger mit den Ratings arbeiten.

BondGuide: Euler Hermes war bis dato noch nicht GibermaBig
aktiv in Bezug auf Mittelstandsanleihen. Welche Pléane haben
Sie?

Garrn: Als Ratingagentur freuen wir uns natirlich auch tber
ein Mandat eines Anleiheemittenten aus dem Mittelstand. Wir
haben jedoch strengere Anforderungen an ein Investment
Grade Rating, als man es generell im Mittelstandsmarkt
beobachten konnte. Euler Hermes Rating wurde haufiger bei
Schuldscheinemissionen im Rahmen von Private Placements
an institutionelle Investoren von namhaften Emittenten und
internationalen GroBbanken mandatiert. Hier liegt auch im
Bereich der Corporate Ratings der Schwerpunkt unserer
Arbeit.

BondGuide: Aufféllig ist, dass inzwischen kaum noch Invest-
ment Grades im Erstrating kommen, im Gegensatz zu den
Vorjahren. Welche Trends sehen Sie da?

Garrn: Wie Sie bereits angemerkt haben, war Euler Hermes
bisher im Bereich der Mittelstandsanleihen kaum aktiv. Es ist
erstaunlich, dass bis Ende 2012 von den 67 gerateten Emit-
tenten 52% ein Investment Grade besaBen. Von diesen
haben bisher 13 Emittenten Insolvenz angemeldet, was einer
Quote von Uber 20% nach durchschnittlich nicht einmal drei
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Foto: PantherMedia /. Darius Turek

Jahren bedeutet. Schaut man beispielsweise in die Ausfall-
statistiken von Standard & Poor’s, so stellt man fest, dass
man eine solche Ausfallquote bei B-gerateten Unternehmen
findet. In der Tat sind die Ratings in den vergangenen Mona-
ten etwas konservativer geworden. Das liegt vor allem aber
auch daran, dass viele Ratings unglaubwurdig waren und
slnvestoren sich zunehmend Gedanken darliber machen, ob
man Uberhaupt noch in diesen Markt investieren sollte.

BondGuide: Das heiBt, das Vorhaben Mittelstandsanleihe-
markt ist gescheitert?

Garrn: Urspringlich wollten die Akteure den Markt fur Mittel-
standsanleihen als neues Segment fiir die Finanzierung mit-
telstandischer Unternehmen etablieren. Die Anzahl der Aus-
félle Uberrascht mich Ubrigens nicht. Lediglich das Risiko fur
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den Anleiheglaubiger wurde nicht transparent gemacht, u.a.
weil kein Rating fiir die Anleihen selbst vorgeschrieben ist und
die Emittentenratings haufig vergleichsweise gut ausgefallen
waren. Ich gehe davon aus, dass der Markt sich erst dann
nachhaltig entwickeln wird, wenn auch vermehrt institutio-
nelle Anleger investieren. Dazu missen die Anleihen selbst
geratet werden und die Unternehmen mit Investment Grade
Ratings hohere Anforderungen an die Bonitét erflllen.

BondGuide: Passen Kupons und Ratings aus Ihrer Sicht? Mit
dem institutionellen Bereich gréBerer Anleihen verglichen
scheinen da immer noch Welten dazwischen zu liegen.
Garrn: Die Tatsache, dass Emittenten mit Investment Grade
Ratings im Mittelstandsmarkt 7 bis 8% Kupon zahlen, ist ein
Indiz dafiir, dass die Ratings nichts mit dem Risiko des
Anleiheglaubigers zu tun haben. Bei Benchmarkanleihen
sorgt der Glaubigerschutz fiir eine Gleichstellung aller Glau-
biger, bei Mittelstandsanleihen ist das nicht so. Die meisten
Anleihen liegen nach meiner Einschatzung im Bereich BB bis
CCC. Es gibt kaum eine Anleihe, die nach marktiblichen
Standards ein Investment Grade Rating bek&me. Das spie-
geln auch die Kupons und Renditen wider.

BondGuide: Als AuBenstehender fragt man sich manchmal,
wieso Ratingagenturen beim selben Unternehmen zu ganz
verschiedenen Urteilen kommen. Sind die Ansétze so ver-
schieden?

Garrn: Ich denke, es gibt Unterschiede. Euler Hermes Rating
versucht Ratings zyklusibergreifend zu erteilen. Wichtig ist
fur uns, dass wir die Komplexitat des Geschaftsmodells wirk-
lich durchdrungen und verstanden haben und die Finanz-
kennzahlen in Relation zum Geschéftsrisiko werten. Wichtig
ist auch die Bertcksichtigung der zuklnftigen Kapitalstruk-
tur, also nach Anleiheemission aus einer Post-Money-
Betrachtung. Entscheidend ist ja fur den Glaubiger, ob der
Emittent die oft mit der Anleiheemission erhdhte Verschul-
dung tragen und die damit verbundenen Zinskosten aus dem
Cashflow finanzieren kann. Nur wenn man diese zukunfts-
bezogenen Aspekte angemessen berlcksichtigt, kommt man
zu einem qualitativ hochwertigen Ratingurteil.

BondGuide: Euler Hermes bietet Investoren in Zukunft Credit
Research an. Was veranlasst eine Ratingagentur zu diesem
Schritt?

Emrich: Es gibt aktuell im Markt kein bankenunabhéngiges
und performantes Credit Research mit einer breiten Coverage,

weder fur Mittelstandsanleihen noch fur groBere Bonds. Die
Emissionsbanken lancieren lediglich zum Zeitpunkt des IBOs
eine Researchstudie, die jedoch eher zur erfolgreichen Anlei-
heplatzierung und daher Marketingzwecken dient.

BondGuide: Lasst sich diese Diskrepanz irgendwie schlie-
Ben?

Emrich: Gerade im relativ informationsineffizienten Mittel-
standsmarkt, der zuletzt unter negativer Presse und einer
Vielzahl von Insolvenzen gelitten hat, stellt ein qualitativ hoch-
wertiges und durchgéngiges Researchmodell einen Mehr-
wert dar. Mit unserem quantitativ gepragten Bewertungs-
modell zur Herleitung und Prognose von Corporate Spreads
versuchen wir genau diese Licke zu schlieBen und die
aktuellen Bedlrfnisse von anspruchsvollen Investoren zu
befriedigen.

BondGuide: Meine Herren, vielen Dank an Sie beide!

Das Interview flihrte Falko Bozicevic.
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LEGAL

VON DR. JOHANNES WEIDELENER,
LL.M., RECHTSANWALT/PARTNER,

% HEUSSEN RECHTSANWALTS-
GESELLSCHAFT MBH

Insiderthemen bei Anleinen
Ein komplexes und haftungstrachtiges Thema, besonders

iN Krisensituationen

Die Bedeutung von Anleihen fir die Unternehmensfinanzie-
rung ist in letzter Zeit stark gewachsen. Im Regelfall werden
diese Anleihen auch gelistet (requlierter/organisierter Markt),
um eine gewisse Fungibilitédt herzustellen (oder die Gesell-
schaft, die die Anleihe ausgibt, ist gelistet). Es kénnen dann
von den Organen des Emittenten die Ad-hoc-Publizitét nach
§ 15 WpHG bzw. die Insiderhandelsverbote nach § 14 WpHG
zu beachten sein. Nach unserer Erfahrung findet dieses Thema
in der Praxis — trotz der erheblichen Haftung fir die Beteilig-
ten — bisher nur wenig Beachtung.

Insidertatbestdande komplex und unscharf

Die gesetzliche Regelung der Insiderthematik bei Anleihen ist
recht komplex — daher vorab ein kurzer systematischer Uber-
blick: Voraussetzung fir eine Anwendung der Ad-hoc-Publi-
zitdt nach § 15 WpHG bzw. fiir die Insiderhandelsverbote
nach § 14 WpHG ist, dass ein Insiderpapier nach § 12 WpHG
vorliegt. Insiderpapiere sind solche Anleihen, die an einer
inlandischen Bérse zum Handel zugelassen sind oder in den
regulierten Markt oder Freiverkehr einbezogen sind oder die
in einem anderen Mitgliedstaat der EU oder einem anderen
EWR-Vertragsstaat zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind. Die Ad-hoc-Publizitat nach § 15 WpHG gilt
nur fur den regulierten/organisierten Markt, die Insiderverbote
gelten dagegen nach § 14 WpHG auch in Bezug auf ein Frei-
verkehrslisting.

Die Thematik wird noch komplexer dadurch, dass nicht nur
Emittenten betroffen sein kénnen, deren Anleihen entspre-
chend gelistet sind, sondern auch Emittenten, die selbst als

D2

Ziel des Insiderrechts ist es, die Integritat der Finanzmarkte zu schiitzen und das Ver-
trauen der Investoren zu stérken.

Foto: PantherMedia / Angelika Krikava

Aktiengesellschaft boérsennotiert sind. Zentraler AnknUp-
fungspunkt fir das Eingreifen der gesetzlichen Insider-
regelungen ist das Vorliegen einer Insiderinformation nach
§ 13 Abs. 1 WpHG. Eine Insiderinformation ist (1) eine kon-
krete Information Uber Umstande, die (2) nicht 6ffentlich
bekannt sind, sich (3) auf einen oder mehrere Emittenten von
Insiderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen
oder die (4) geeignet sind, im Falle ihres 6ffentlichen Bekannt-
werdens den Borsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere
erheblich zu beeinflussen.

Diese vier Tatbestandsmerkmale sind insgesamt als allge-
meine Begriffe unscharf und komplex. Eine Klarung durch die
Rechtsprechung ist bisher nur teilweise und dabei auch nur
in Bezug auf Aktien als Insiderpapiere erfolgt, in letzter Zeit
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insbesondere bezlglich der Frage nach dem Vorliegen einer
konkreten Information bei gestreckten Vorgéngen. Es besteht
ein nicht unerheblicher rechtlicher Graubereich, der einer
genauen Analyse der Sachverhaltsumstande der Insiderrege-
lungen im Einzelfall bedarf. Vorsichtiges Agieren tut in der
Unternehmenspraxis Not. Bei Anleihen ist die SchlUsselfra-
gestellung die Beurteilung der Kurserheblichkeit, da die
Schwelle fur die Kurserheblichkeit hier hdher anzusetzen ist
als bei Aktien.

Zentrale Frage der Kurserheblichkeit bei Anleihen
nur schwer greifbar

Kurserheblichkeit liegt nach § 13 Abs. 1 S. 2 WpHG vor, wenn
ein verstandiger Anleger die Informationen bei seiner Anla-
geentscheidung beriicksichtigen wirde. Nach Auffassung
der BaFin ist entscheidend, ob die Information einen nen-
nenswerten wirtschaftlichen Vorteil bei Erwerb des Insider-
papiers verschaffen kann. Nach dem Emittentenleitfaden der
BaFin soll Kurserheblichkeit vorliegen, wenn die Erfillung von
Verbindlichkeiten (aus der Anleihe) durch die fragliche Infor-
mation beeintréchtigt wird. Es soll bereits eine Gefdhrdung

ERg—— |
Insiderpapiere sind solche Anleihen, die an einer inlandischen Bérse zum Handel
zugelassen sind oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einbezogen sind oder

die in einem anderen Mitgliedstaat der EU oder einem anderen EWR-Vertragsstaat zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.
Foto: Deutsche Borse AG

5y Kurserheblichkeit liegt nach § 13
Abs. 1 S. 2 WpHG vor, wenn ein
verstandiger Anleger die Informa-
tionen bei seiner Anlageentschei-
dung bertcksichtigen wurde.

falliger Zinszahlungen gentigen. Fir die Praxis bietet diese
Leitlinie wegen ihrer Allgemeinheit kaum konkrete Hand-
lungsanweisung. In der Regel diirfte vor allem das Eintreten
eine Ausfallrisikos oder dessen Reduktion aufgrund der
jeweiligen Entwicklung der Vermdgens-, Ertrags- oder
Finanzlage des Emittenten, also insbesondere bei Krisen-
situationen, oder der Beschluss Uber ein Anleihenrtickkauf-
programm zu einer Kurserheblichkeit fihren. Es bedarf auch
hier jedoch einer konkreten Prifung der Sachverhalts-
umstande im Einzelfall.

Compliance-System zur Haftungsvermeidung

Ziel des Insiderrechts ist es, die Integritat der Finanzmarkte
zu schitzen und das Vertrauen der Investoren zu starken.
Eine transparente Anleihe dirfte in der Regel wegen ihrer
Grundstruktur fiir den Anleger ein attraktives Investment dar-
stellen. Transparenz nimmt dabei fir alle Kapitalmarktteilneh-
mer eine zentrale Funktion ein. Entsprechend ist heute als
Bestandteil der allgemeinen Compliancepflicht eines Emit-
tenten von Finanzinstrumenten die Ergreifung ausreichender
organisatorischer MaBnahmen zur Sicherstellung der kapital-
markt- und insiderrechtlichen Pflichten allgemein anerkannt.
Es handelt sich um eine Rechtspflicht, fir deren Umsetzung
der Vorstand persoénlich haftet und auch der Aufsichtsrat, im
Rahmen seiner Uberwachungspflicht in Bezug auf das Vor-
liegen eines ausreichenden Risikomanagementsystems, ein-
zustehen hat. Das Vorliegen einer Insiderinformation dirfte,
wie gezeigt, bei Anleihen vor allem in Bezug auf das Vorlie-
gen eines Ausfallrisikos der Anleihe eine Rolle spielen, also
im Rahmen einer Krise, in der insgesamt hdhere Handlungs-
pflichten gelten. Hier sind unverzlglich alle notwendigen
MaBnahmen zu ergreifen, um schnell und angemessen zu
reagieren, auch und gerade hinsichtlich der Einhaltung der
gesetzlichen Insiderregelungen mit ihren schwerwiegenden
Sanktionen. Die Unternehmenspraxis tut also aufgrund der
Komplexitdt und der Unschéarfe der Insiderregelungen gut
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daran, diese verstarkt im Auge zu behalten.
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VON DR. MARKUS J. FRIEDL,
PARTNER, DECHERT LLP

Einiges zu bedenken
Der Ruckkauf von Anleihen

Die Volatilitdt der Finanzmérkte hat auch Anleihen erfasst.
Entsprechend notieren viele Anleihen heute unterhalb ihres
Nennwerts. Die Unsicherheit gegeniiber dem Geschéftsmodell
»Mittelstandsanleihen* wéchst. Flr Unternehmen wird damit
der Riickkauf der ausstehenden Anleihen attraktiv. Denn so
kann der Emittent Verbindlichkeiten reduzieren.

Beim Ruickkauf der Anleihe erwerben der Emittent und/oder
ein mit ihm verbundenes Unternehmen die ausgegebenen
Schuldverschreibungen entweder an der Borse oder auf
direktem Weg vom Anleiheglaubiger. Der Riickkauf ist von der
Kindigung und der damit verbundenen vorzeitigen Falligstel-
lung der Anleihe zu unterscheiden: Wahrend der Emittent bei
der Kiindigung die Anleihe einseitig zuriickgeben kann, ist er
beim Ruckkauf darauf angewiesen, dass der Anleiheglaubi-
ger sein Kaufangebot annimmt. Bei einer Kiindigung betrégt
der Ruckzahlungsbetrag mindestens den Nennwert. Dage-
gen bestimmt sich beim Rickkauf die Gegenleistung aus
dem Borsenkurs oder einem ausgehandelten Kaufpreis und
liegt meistens unterhalb des Nennwerts. Gerade aus diesem
Grund wahlen Unternehmen in der Praxis haufig den Weg des
Ruckkaufs.

Varianten des Ruckkaufs

Der Rickkauf von Anleihen ist im Schuldverschreibungsge-
setz nicht geregelt, er ist jedoch allgemein anerkannt, sofern
die Anleihebedingungen ihn nicht verbieten. Viele Anleihe-
bedingungen erlauben sogar ausdriicklich den Rickkauf.

Anleihen kénnen Uber die Borse zuriickgekauft werden oder
von einzelnen Anleiheglaubigern im Wege verhandelter Kauf-
vertrdge. Bei einem Ruckerwerb Uber die Boérse ist das
Verbot der Marktmanipulation und des Insiderhandels zu
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Bei gefallenen Kursen kann der Riickkauf eigener Anleihen fiir Emittenten interessant
werden.
Foto: PantherMedia / Tino Neitz

beachten, auch wenn die Anleihe im Freiverkehr notiert ist.
Der Emittent darf daher nicht geheime Informationen verwer-
ten, um die Kaufe durchzufihren. Fir im regulierten Markt
notierte Anleihen ist dartiber hinaus das kapitalmarktrecht-
liche Gleichbehandlungsgebot einzuhalten, das heiBt, alle
Anleihegldubiger sind bei gleichen Voraussetzungen auch
gleich zu behandeln.

Der Emittent oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen
kann auch ein 6ffentliches Rickkaufangebot abgeben. Darin
kénnen die Bedingungen fir den Rickkauf, insbesondere
Preis, Volumen und Umfang, transparent und einheitlich ftr
alle Anleiheinhaber festgelegt werden. Vorteil ist, dass ein sol-
ches 6ffentliches Angebot zum Rickerwerb eigener Anleihen
nicht den Vorschriften des WpUG unterliegt.

Erloschen der Anleiheverbindlichkeit
Kauft der Emittent Schuldverschreibungen von Anleiheglau-
bigern auf, wird er Inhaber der Forderung und mit Aushéndi-




gung der Schuldverschreibungsurkunde auch Eigentimer
derselben. Die Ubertragung der Forderung auf den Emitten-
ten fUhrt jedoch noch nicht automatisch dazu, dass die
Forderung erlischt. Da die Urkunde noch vorhanden ist,
besteht die Forderung des Emittenten gegen sich selbst. Die
Forderung aus der Anleihe ist in der Bilanz auszuweisen,
sowohl als Verbindlichkeit als auch als Forderung. Eine
Reduzierung der Verbindlichkeiten ist zu diesem Zeitpunkt
noch nicht erfolgt. Erst wenn der Emittent die Urkunden ein-
zieht und entwertet, erléschen sowohl Forderungen als auch
Verbindlichkeiten aus den Anleihen. Die Bilanz des Emitten-
ten wird reorganisiert, vor allem dergestalt, dass die Verbind-
lichkeiten aus der rickgekauften Anleihe erldschen.

Erwirbt ein mit dem Emittenten verbundenes Unternehmen
die Schuldverschreibungen, bestehen die Forderungen
ebenfalls fort und sind weiterhin in der Bilanz des Emitten-
ten als Verbindlichkeit gegeniber verbundenen Unterneh-
men auszuweisen. Erst wenn das verbundene Unterneh-
men gegenlber dem Emittenten die Forderung erlasst (und
dabei
erlischt die Verbindlichkeit des Emittenten gegentiber dem

die Schuldverschreibungsurkunde zurlickgibt),

verbundenen Unternehmen. Auch dies verbessert die
Bilanzsituation beim Emittenten.

Ruhen der Stimmrechte
Hat der Emittent oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen
vom Emittenten ausgegebene Schuldverschreibungen

erworben und sind die dazugehérigen Urkunden noch nicht
eingezogen, besteht die Anleiheforderung fort. Allerdings hat
in diesem Fall weder der Emittent noch das verbundene
Unternehmen das Stimmrecht aus den Schuldverschreibun-
gen. Unternehmen sollten daher bei einem geplanten Rick-
kauf von Anleihen das Risiko beachten, dass nicht alle Glau-
biger ihre Schuldverschreibungen verauBern wollen. Gelingt
ihnen nur der teilweise Rickkauf, mag damit zwar der beab-
sichtigte finanzielle Zweck erreicht worden sein. Allerdings
kénnen sich dadurch die Abstimmungsmehrheiten in der
Glaubigerversammlung erheblich veréndern, da der zurlick-
kaufende Mehrheitsgldubiger nicht stimmberechtigt ist. Dies
kénnten die ausstehenden Glaubiger nutzen, um spéter
eventuell notwendige Anderungen der Anleihebedingungen
zu blockieren.

Gestaltungsmdglichkeiten

Bevor sich ein Unternehmen fur den nur teilweisen Rickkauf
von Anleihen entscheidet, sollte es die Gefahr sich veran-
dernder Abstimmungsmehrheiten beachten. Um sie zu ver-
meiden, darf weder der Emittent noch ein mit ihm verbunde-
nes Mutter- oder Tochterunternehmen das Riickkaufangebot
abgeben. Vielmehr sollte eine Person eingeschaltet werden,
die dem Emittenten nahesteht, ohne mit ihm konzernrecht-
lich verbunden zu sein. SchlieBlich ist bei der Strukturierung
des Rickkaufs zu bedenken, dass Riickkaufe der Anleihe die
Borsenliquiditat einengen und dadurch hdéhere Ausschlage
bei Kaufpreisen bewirken kénnen.

Anzeige

Bankenunabhangige
Emissionsbegleitung

fur Unternehmen aus der Branche der Umwelttechnologien

Ihr Unternehmen besitzt eine hohe Reputation und Sie spielen mit dem Gedanken, es unabhéngig zu
kapitalisieren? Wir suchen fiir unseren Kundenkreis Investitionsmdglichkeiten und bieten

Jorg Henning Frank,
Geschiftsfiihrer

» Emissionsvolumina ab
3 Millionen Euro

» Etablierung eines unab-

» Kein Handelsplatzlisting
erforderlich

» Offentliche Emission mit
breiter Investorenstreu-
ung ohne institutionelle
GroBanleger

» Steigerung des Bekanntheit-
grades lhres Unternehmens
» Begleitung bei der Angebot-

serstellung eines 6ffentli-
chen Angebotes

Sprechen Sie mit uns. Wir bie-
ten lhnen nicht nur den Weg
zum Angebot - wir haben auch
die richtigen Investoren fiir Sie!

030/88 9207-0
umwel’rfihanz.

hangigen Finanzierungs-
weges fiir Inr Unternehmen

www.umweltfinanz.de
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AlFM lasst grul3en

Unternehmensanleihen, Mezzaninefinanzierug & Co.

Anleihen sind ein einfaches und praktisches Finanzierungs-
vehikel: Sie sind leicht zu strukturieren, technisch einfach zu
emittieren und sehr flexibel einsetzbar. Anleihen kénnen dabei
auch eingesetzt werden, um eine Mezzaninefinanzierung auf-
zunehmen. Allerdings sollten dann einige Punkte bei der Aus-
gestaltung beachtet werden.

Eigenkapitaldhnliche Finanzierung tber Anleihen
Anleihen kénnen auch eigenkapitaldhnlich ausgestaltet wer-
den. Dabei werden die Anleihen an den Anforderungen von
Ratingagenturen, des HGB oder IFRS oder des Steuerrechts
ausgerichtet. Klassisch ist es hier, die Anleihe so auszu-
gestalten, dass sie nach HGB Eigenkapitalcharakter und
nach Steuerrecht Fremdkapitalcharakter hat. Dafiir sind im
Wesentlichen folgende Kriterien zu beachten:

Ungeachtet der zuvor genannten formalen Kriterien kénnen
die Erldse einer Anleihe wirtschaftlich Mezzaninekapital sein:
Dies ist der Fall, wenn neben dem Anleihekapital z.B. eine

Handelsbilanz vs. Steuerbilanz

| entscheidend fir entscheidend fiir

Kriterium E Eigenkapital in Eigenkapital in
| Handelsbilanz - HGB Steuerbilanz
Nachrangigkeit | ja nein

Erfolgsabhangigkeit der

- ! ja ja
VergUtung ,
Teilnahme am Verlust o .
. . 'ja nein
(bis zur vollen Hohe) .
Langerfristigkeit der v .
o 'ja nein
KapitalUberlassung i
Recht auf Beteiligung am .
nein ja

Liquidationserlds

Quelle: GSK Stockmann + Kollegen
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Bankenfinanzierung aufgenommen wird, fir die Sicherheiten
gestellt werden, und die unbesicherten Anleihemittel damit
wirtschaftlich nachrangig werden. Noch offensichtlicher ist
der wirtschaftlich nachrangige Charakter, wenn Anleiheerlése
durch einen Emittenten den Tochtergesellschaften als Eigen-
kapital zur Verfligung gestellt werden.

Anleihen & AIFM

Sofern Anleihen eigenkapitaldhnlich ausgestaltet werden,
sind auch die neuen Regelungen fir Verwalter von sogenann-
ten Alternativen Investment Fonds (,AlF“), die im Kapital-
anlagegesetzbuch (,KAGB*) enthalten sind, zu beachten. AlF
verwalten darf nur derjenige, der eine entsprechende Erlaub-
nis der BaFin besitzt; die Fondsverwaltung ohne entspre-
chende Erlaubnis ist seit 22.7.2013 strafbar.

Die neuen Regelungen des KAGB sind zu beachten, wenn es
sich bei dem eigenkapital(@hnlichen) Instrument um ein
Investmentvermdgen i.S.d. KAGB handelt, und zwar wenn die
Anleihe nach der gesetzlichen Definition des § 1 Abs. 1 KAGB

- einen Organismus flr die gemeinsame Kapitalanlage darstellt,

- an dem sich mehrere Anleger beteiligen kénnen,

- von denen auf Basis einer vorab festgelegten Anlagestra-
tegie zum Nutzen der Anleger Geld eingesammelt wird und

- es sich im Rahmen einer Gesamtbetrachtung bei dem
Emittenten nicht um ein operativ tatiges Vehikel auBerhalb
des Finanzsektors handelt.

So kdnnen z.B. Mezzanineprodukte, die neben einer Gewinn-
beteiligung auch eine Verlustbeteiligung fir die Anleger vor-
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sehen, grundsatzlich unter die Regelungen des KAGB fallen,
unabhangig von der Rechtsform des Emittenten oder des
Finanzierungsinstruments. Die AIFM-Regelungen sind jedoch
nur von Bedeutung, wenn alle der vorgenannten Vorausset-
zungen erflllt sind. Bei Anleihen sind insbesondere die
folgenden Aspekte relevant, ob die Regelungen des KAGB
anzuwenden sind:

Festzins

Die Fondsregelungen wéaren dann nicht relevant, wenn ein
Festzins gewahrt wird; bei einem schuldrechtlich vereinbar-
ten, unbedingten Kapitalrickzahlungsanspruch fehlt es am
Kriterium ,,fiir gemeinsame Anlagen®. Dies gilt nach der BaFin'
auch, wenn ein qualifizierter Rangricktritt vereinbart ist und
der Anleger daher im Insolvenzfall eine eigenkapitalgeber-
ahnliche Stellung einnimmt.

Foto: PantherMedia / Thomas Lachemund

Operativer Geschéftsbetrieb / Anlagestrategie zum
Nutzen der Anleger

SchlieBlich kommt — unabh&ngig vom Vorliegen eines der vor-
genannten Kriterien — auch dann eine Fondsregulierung nicht
in Betracht, wenn der Emittent Uber einen operativen
Geschéftsbetrieb und zwar auBerhalb des Finanzsektors
verfugt. Ebenso sind die AIFM-Regelungen nicht anzuwen-
den, wenn der Emittent mit den eingeworbenen Mitteln ledig-
lich eine eigene Unternehmensstrategie verfolgt und nicht
den Nutzen der Anleger im Auge hat. In der Praxis werden
sich die Merkmale des operativen Geschaftsbetriebs und der
fehlenden Anlagestrategie tberschneiden.

Wann ein operativer Geschéftsbetrieb oder dagegen eine
Anlagestrategie zum Nutzen der Anleger vorliegt, ist jeweils
unter Berlcksichtigung aller Umsténde des Einzelfalls zu ent-
scheiden; eine trennscharfe, fixierte Verwaltungspraxis der
BaFin zu den verschiedenen denkbaren Gestaltungsmaéglich-
keiten besteht noch nicht: So liegt z.B. im Bereich von Immo-
bilieninvestments kein operatives Unternehmen vor, wenn
der Emittent nur Immobilien im Bestand halt, Projektentwick-
lungen erflillen dagegen die Kriterien des operativen Ge-
schéftsbetriebs. Die Abgrenzung hangt vom Schwerpunkt
der Geschaftstatigkeit ab.

Ebenfalls kann es an einem operativen Geschéaftsbetrieb
fehlen, wenn der Emittent umfangreich die operativen Tatig-
keiten auslagert, d.h. die unternehmerischen Entscheidungen
nicht mehr selbst trifft. Ebenso liegt keine Emission eines
operativen Unternehmens vor, wenn die Anleihegelder in
einer vorgeschalteten Gesellschaft im Sinne einer ,Kapital-
sammelstelle” gesammelt werden, vorbehaltlich der Ausnah-
men zur Holding-Gesellschaft, auch wenn sie spéater in ein
operatives Unternehmen investiert werden.

Wandelschuldverschreibung

Bei Wandelschuldverschreibungen kénnen die KAGB-Rege-
lungen Bedeutung erlangen, wenn die Mdglichkeit zur Wand-
lung der (festverzinslichen) Anleihe in Gesellschaftsanteile
besteht und im Zeitpunkt der Wandlung das Unternehmen
ein Bestandshalter ist, der nicht Uber einen operativen
Geschéftsbetrieb verfigt.

Fazit

Die Anleihe ist ein sehr flexibles und recht einfaches Instru-
ment, das neben der reinen Fremdfinanzierung auch zur
Mezzaninefinanzierung eingesetzt werden kann. Allerdings
muss bei Mezzaninestrukturen auf die Anforderungen z.B.
des Steuerrechts und Bilanzrechts und auch der neuen
Fondsregulierungen geachtet werden. Die Aufsichtsregeln
des KAGB bieten insoweit mehrere denkbare Anhalts-
punkte dafir, dass kein zu regulierendes Fondsvehikel
vorliegt. Sofern die Regelungen des KAGB vermieden
werden sollen, ist bei der Gestaltung von Anleihestruktu-
ren zu empfehlen, mehrere der vorgenannten Fondskrite-
rien nicht zu erfullen.

1) Auslegungsschreiben der BaFin zum Fondsbegriff (,Investmentvermégen” vom

14. Juni 2013 (abrufbar unter www.bafin.de)
S. 5 ;
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Collective Action Clauses
Glaubigerversammlungen als Mittel zur Anleiherestrukturierung

X AG ladt zu einer Gldubigerversammliung ein, um Beschlisse
liber eine umfassende Restrukturierung der von ihr begebe-
nen Anleihe herbeizufiihren.” Solche Ankiindigungen waren
bis vor finf Jahren bei uns duBerst selten. Bis dahin bestan-
den nach deutschem Recht nur sehr eingeschrénkte Méglich-
keiten, die Bedingungen einer Anleihe durch Mehrheitsbeschliisse
nachtréglich zu &ndern und so eine nachhaltige Restrukturie-
rung mit Wirkung fir alle Glaubiger umzusetzen.

Dies hat sich mit Inkrafttreten des Gesetzes Uiber Schuldver-
schreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschrei-
bungsgesetz — SchVG) am 5. August 2009 grundlegend
geéndert. So wurde durch das SchVG der gesetzliche Rah-
men flr Anleiheemissionen grundlegend reformiert und an
internationale Standards angepasst.

Alle wichtigen Parameter stehen ggf. zur Disposition
Am deutlichsten zeigt sich dies darin, dass die Méglichkei-
ten, Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschllisse der
Glaubiger zu &ndern (sog. Collective Action Clauses), stark
erweitert wurden. Erforderlich ist dabei fiir die Anderung
wichtiger Bedingungen eine qualifizierte Mehrheit von 75%
der bei Abstimmung vertretenen Schuldverschreibungen.
Daneben kénnen Anleihebedingungen auch vorsehen, dass

Das SchVG hat sicher mit dazu
beigetragen, dass seit 2009 eine
Vielzahl an Anleihen nach deut-
schem Recht ausgegeben wurde. €
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Glaubigerversammlung

Foto:- Photodisc

Kindigungen durch Glaubiger nur dann wirksam werden,
wenn ein bestimmter Prozentsatz aller ausstehenden Schuld-
verschreibungen gekiindigt wird, und es kann als Bindeglied
zwischen Emittent und Glaubigern ein sog. gemeinsamer
Vertreter bestellt werden.

Fur alle seit dem 5. August 2009 ausgegebenen Schuld-
verschreibungen kénnen Emittenten durch entsprechende
Gestaltung der Anleihebedingungen wéhlen, ob und inwie-
weit sie sich und den Glaubigern die Mdoglichkeiten des
SchVG erdffnen wollen. In der Praxis hat sich gezeigt, dass
die Emittenten hiervon regen Gebrauch machen, und das
SchVG hat sicher mit dazu beigetragen, dass seit 2009 eine
Vielzahl an Anleihen — speziell durch mittelstdndische Unter-
nehmen — nach deutschem Recht ausgegeben wurde.

Allerdings hat sich gezeigt, dass viele Emittenten den Arbeits-
aufwand, die Komplexitdt und die Risiken eines solchen
Prozesses unterschatzen. Dadurch wurde die Umsetzung
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einiger Anleiherestrukturierungen in der Vergangenheit
gefahrdet. Aus unserer Beratungspraxis haben wir daher ein
paar Leitlinien formuliert, durch deren Befolgung die Erfolgs-

chancen stark erhdht werden kénnen:

Planungen frithzeitig einleiten: Die Abhaltung einer Glaubi-
gerversammlung von der Vorbereitung bis zur rechtlich wirk-
samen Umsetzung der Beschlisse benétigt Zeit. Insbeson-
dere falls das erforderliche Quorum (50% der ausstehenden
Schuldverschreibungen) nicht erreicht wird und somit eine
zweite Versammlung erforderlich wird. Entsprechendes gilt,
wenn nach der Versammlung sog. Anfechtungsklagen erho-
ben werden, die einer Umsetzung der Beschlisse zunachst
entgegenstehen.

Anleihebedingungen priifen, um genauen Regelungska-
talog fiir die Anleiherestrukturierung zu ermitteln: Speziell
direkt nach Inkrafttreten des SchVG wurden in Einzelféllen
Klauseln in Anleihebedingungen aufgenommen, deren Wirk-
samkeit ruckblickend gesehen nicht gesichert ist. Solche
Klauseln missen unbedingt vor Beginn des Prozesses iden-
tifiziert und deren Auswirkungen bericksichtigt werden.

Struktur der Anleiheglaubiger: Es kann sinnvoll sein, die
Identitat (sowie den Einstiegspreis) gréoBerer Glaubiger zu
ermitteln, um deren Anforderungen an eine Restrukturierung
und Verhalten in der Versammlung antizipieren zu kénnen.

Restrukturierungskonzept: Die Restrukturierung der Anleihe
muss in ein schlUssiges und plausibilisiertes Restrukturie-
rungskonzept fir das Gesamtunternehmen eingebettet sein,
das faire Sanierungsbeitrage fur alle Beteiligten vorsieht.

Kommunikation: Es muss im Rahmen kapitalmarktrechtli-
cher Vorgaben eine effiziente und offene Kommunikation mit
den Anleiheglaubigern praktiziert werden. Anleiheglaubiger
verfligen im Gegensatz zu Banken, Kreditversicherern und
Gesellschaftern in der Regel zu Beginn einer Sanierung tber
sehr wenige Informationen. Es ist eine wichtige Aufgabe des
Emittenten, sie schnell und umfassend Uber Chancen und
Risiken der Restrukturierung zu informieren und sie zu einer
Teilnahme an der Versammlung zu motivieren.

Infrastruktur der Versammlung: Die Regeln fur Glaubiger-
versammlungen entsprechen in vielerlei Hinsicht denen fir
Hauptversammlungen bérsennotierter Gesellschaften. Dies

bedeutet fir Emittenten, dass ein relativ hoher Organisations-
aufwand (z.B. Einlasskontrolle, Beschallungstechnik) erfor-
derlich ist. Ggf. spricht dies auch dafir, eine Abstimmung der
Glaubiger ohne physische Versammlung in Erwagung zu
ziehen.

Transparenz in der Versammlung: Auch der Ablauf der Ver-
sammlung ist genau vorzubereiten. Hier hat es sich bewahrt,
ahnlich wie bei Hauptversammlungen Musterantworten auf
zu erwartende Fragen von Glaubigern vorzubereiten und ein
Backoffice zur Bearbeitung einzurichten. Fir Emittenten ist
es wichtig zu verstehen, dass es auf der Versammlung inner-
halb kurzer Zeit gelingen muss, Vertrauen zu bilden (bzw. wie-
der herzustellen) sowie Glaubiger von den Chancen der
Sanierung und den Risiken eines Scheiterns zu Uberzeugen.

Anfechtungsklagen: Hier muss das Augenmerk des Emit-
tenten zun&chst darauf liegen, durch genaue Beachtung der
geltenden Formalien Anfechtungspotenzial zu vermeiden. Es
ist aber dennoch ratsam, schon im Vorfeld Berater zu man-
datieren, die mdglichst schnell (insbesondere im Rahmen des
sog. Freigabeverfahrens) gegen eventuell erhobene Anfech-
tungsklagen vorgehen.

Glaubiger sollten sich durch
Teilnahme an Versammlungen
und Abstimmungen aktiv an
Sanierungen beteiligen.

Fazit

Es ist angesichts der mittlerweile hohen Zahl an ausstehen-
den Anleihen zu erwarten, dass Glaubigerversammlungen
sich als Mittel zur Restrukturierung weiter etablieren werden.
Emittenten sind bei Vorbereitung und Abhaltung einer Glau-
bigerversammlung gut beraten, die oben dargestellten Leit-
linien im Auge zu behalten. Glaubiger sollten sich durch
Teilnahme an Versammlungen und Abstimmungen aktiv an
Sanierungen beteiligen. Neben der Restrukturierung durch
Glaubigerversammlungen ist zu erwarten, dass auch kreati-
vere und komplexere Lésungen in die deutsche Restrukturie-
rungslandschaft Einzug halten werden wie z.B. Umtausch-
angebote oder andere Formen von Liability-Management-
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Restrukturierung von Anleihen vor und

IN der Insolvenz

Schuldverschreibungsgesetz versus Insolvenzordnung

L&uft ein Emittent Gefahr, Verbindlichkeiten aus einer Schuldver-
schreibung nicht bedienen zu kénnen, bieten sich mehrere M6g-
lichkeiten an, diie Schuldverschreibung zu restrukturieren. AulBerhalb
der Insolvenz kommt neben der Mdglichkeit eines Angebots zum
Rlckkauf oder Tausch der Anleihen vor allem die durch das
Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) im Jahr 2009 geschaffene
Méglichkeit der Restrukturierung tber einen Beschluss der Glau-
bigerversammlung in Betracht. Nach Eréffnung des Insolvenz-
verfahrens wird dagegen eine Restrukturierung der Anleihen wohl
nicht mehr nach SchVG, sondern nur noch im Rahmen eines
Insolvenzplanverfahrens in Betracht kommen.

Moglichkeiten der Restrukturierung

vor der Insolvenz

Der Emittent kann den wirtschaftlichen Effekt einer Restruktu-
rierung zun&chst durch ein freiwilliges Angebot zum Rickerwerb
der ausgegebenen Anleihen oder zum Tausch in neue Anleihen
erzielen. Der (Ruck-)Kaufpreis bzw. der Nominalbetrag der im
Austausch angebotenen neuen Anleihen kann deutlich unter
dem Nominalbetrag der (alten) Anleihen liegen, da der Kapital-
markt die Sanierungssituation des Emittenten durch einen Preis-
abschlag bereits ,eingepreist“ haben wird. Der Erfolg dieser
MaBnahmen hangt allerdings davon ab, ob und wie viele Anlei-
heglaubiger das Rickkauf- oder Tauschangebot annehmen.

Alternativ zu einem Ruckkauf- oder Tauschangebot bietet
sich daher eine (Zwangs-) Restrukturierung nach SchVG an.
Sofern die Anleihebedingungen es vorsehen, kann die Glau-
bigerversammlung den Inhalt der Anleihen durch Beschluss
in nahezu unbeschranktem Umfang andern. Mdglich sind
z.B. die Verdnderung der Falligkeit, die Reduzierung der
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Hauptforderung und der Zinsen, das Austauschen des
Schuldners sowie die Umwandlung der Anleihen in Gesell-
schaftsanteile (Debt-to-Equity-Swap). Ein dahingehender
Beschluss der Glaubigerversammlung bedarf einer qualifi-
zierten Mehrheit von 75 der teilnehmenden Stimmrechte, es
sei denn, die Anleihebedingungen schreiben eine héhere
Mehrheit vor. Der Vorteil einer Restrukturierung durch
Beschluss der Glaubigerversammlung besteht darin, dass
der Inhalt der Schuldverschreibung mit Wirkung fir alle
Anleiheglaubiger, d.h. auch fir die Uberstimmten Anleihe-
glaubiger, gedndert wird.

Keine Restrukturierung nach SchVG in der Insolvenz
Nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens ist allerdings die Mog-
lichkeit zur Restrukturierung der Anleihen nach den Regeln des
SchVG aufgrund einer unklaren Rechtslage derzeit hdchst frag-
lich. Denn im Insolvenzverfahren haben die Vorschriften der
Insolvenzordnung (InsO) grundsétzlich Vorrang vor dem SchVG.
In einem Insolvenzverfahren hat das Insolvenzgericht zunachst
von Amts wegen eine Glaubigerversammlung nach SchVG zum
Zwecke der Wahl eines gemeinsamen Vertreters einzuberufen,
sofern noch kein gemeinsamer Vertreter bestellt wurde. Uber-
wiegend wird jedoch die Auffassung vertreten, dass eine
Glaubigerversammlung der Anleiheglaubiger nach Eréffnung
des Insolvenzverfahrens nur noch Uber die Bestellung, die
Abberufung und/oder die Erteilung von Weisungen an den
gemeinsamen Vertreter beschlieBen darf. Daher sollte bis zur
Klarung dieser Rechtsfrage aus Griinden der Vorsicht davon
ausgegangen werden, dass im Insolvenzverfahren eine Restruk-
turierung der Anleihen durch einen Beschluss einer Glaubiger-
versammlung nach SchVG nicht mehr erfolgen kann.




Is||9s99 I3l ‘pajiwi e

B UY2IS uayaizaq , JIm" pul

BondGuide — Special ,Anleihen 2014

Restrukturierung durch Insolvenzplan

Eine Restrukturierung der Anleihen im Insolvenzverfahren
kommt daher praktisch nur durch einen Insolvenzplan in
Betracht. Ein Insolvenzplan kann verbindliche Regelungen Gber
die Restrukturierung der Anleihen in gleichem Umfang wie eine
Glaubigerversammlung nach Schuldverschreibungsgesetz tref-
fen, insbesondere eine Forderungskirzung, einen Rangriicktritt
der Anleihen oder einen Debt-to-Equity-Swap.

Der entscheidende Unterschied zwischen einer Restrukturierung
nach InsO und einer Restrukturierung nach SchVG besteht darin,
dass Uber die Restrukturierung der Anleihen nach InsO nicht allein
die Anleiheglaubiger beschlieBen. Der Insolvenzplan muss durch
alle Beteiligten, d.h. nicht nur durch die Anleihe-, sondern auch die
anderen Insolvenzgldubiger, angenommen und danach gericht-
lich bestétigt werden. Dabei kann nach ZweckmaBigkeitsgesichts-
punkten entschieden werden, ob die Anleiheglaubiger eine eigene
Gruppe im Rahmen der Zustimmungsbeschliisse zum Insolvenz-
plan bilden oder etwa mit allen anderen nicht nachrangigen ,.einfa-
chen” Insolvenzglaubigern eine gemeinsame Gruppe bilden sollen.

Letzteres ist jedenfalls dann mdglich, wenn die Riickzahlungs-
anspriiche aus den Anleihen unbesichert sind. Durch die Zuord-
nung der Anleihen zu bestimmten Glaubigergruppen kénnen die
Mehrheitsverhaltnisse in den einzelnen Gruppen und damit die
Erfolgsaussichten des Plans beeinflusst werden. Die Mitwirkung
eines durch die Glaubigerversammlung bestellten gemein-
samen Vertreters der Anleiheglaubiger kann aber auch dafir
sprechen, die Anleiheglaubiger als gesonderte Gruppe zu
behandeln.

Fazit

AuBerhalb eines Insolvenzverfahrens bietet das SchVG eine
effektive Moglichkeit, Anleihen durch Beschluss der Versamm-
lung der Anleihegldubiger zu restrukturieren. Da derzeit
rechtlich nicht geklart ist, ob ein Beschluss der Glaubiger-
versammlung Uber die Restrukturierung von Anleihen nach
SchVG auch nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens zuléssig
ist, sollte in sanierungsnahen Situationen rechtzeitig die Fas-
sung eines derartigen Restrukturierungsbeschlusses erwogen
werden.
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Der Debt Equity Swap

Ultima Ratio fUr eine erfolgreiche finanzielle Restrukturierung

Befindet sich ein Unternehmen, das Anleihen emittiert hat, in
einer finanziellen Schieflage und drohen Zahlungsunféhigkeit
und/oder Uberschuldung, ist es héchste Zeit fiir das Manage-
ment, tber eine Umwandlung der Anleiheverbindlichkeiten in
Eigenkapital nachzudenken. Das am 5. August 2009 in Kraft
getretene Gesetz liber Schuldverschreibungen aus Gesamt-
emissionen (Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) eréffnet
erstmals die Méglichkeit, Schuldverschreibungen in Anteile
an einem Unternehmen umzuwandeln.

Entgegen einiger Stimmen, insbesondere aus der Banken-
welt, ist es — wie jliingste Beispiele zeigen — durchaus mog-
lich, mit Hilfe des Instrumentariums des Schuldverschrei-
bungsgesetzes Anleiheverbindlichkeiten ganz oder teilweise
in Eigenkapital umzuwandeln. Besondere Bedeutung hat
diese Entschuldungsméglichkeit bei bdrsennotierten Aktien-
gesellschaften, da die Anleiheglaubiger im Tausch fir die
Schuldverschreibungen regelmaBig liquide Aktien erwerben
md&chten.

Einbindung des Debt Equity Swaps in ein
Gesamtrestrukturierungskonzept

Eine (teilweise) Entschuldung eines Unternehmens durch die
Umwandlung von Finanzverbindlichkeiten in Eigenkapital ist
nur dann sinnvoll und kann auch nur dann erfolgreich sein,
wenn die finanzielle Restrukturierung Teil eines umfassenden
Sanierungskonzepts darstellt. Hierzu gehdrt insbesondere
die operative Sanierung mit dem Ziel, die Umsatzerldse zu
stabilisieren bzw. zu steigern und die Kostenseite dem
verédnderten Zuschnitt des Unternehmens anzupassen. Die
Entschuldung des Unternehmens mittels eines Debt Equity
Swaps kann dabei nur ein (nicht unwesentlicher) Baustein fir
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das Gelingen der Unternehmenssanierung des Unterneh-
mens sein.

Glaubigerversammlungsbeschluss

Voraussetzung fur die Mdglichkeit, die Anleihebedingungen
durch Mehrheitsbeschluss zu &ndern, ist, dass sie durch eine
entsprechende Regelung in den Anleihebedingungen er&ff-
net ist (§ 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG). In der Praxis stellt sich das
Erreichen dieser Beschlussfahigkeitsquoren als erhebliche
Herausforderung fir den Emittenten und die gesamte
Restrukturierung dar. Die Erfahrung bei den bisher durchge-
fihrten Anleihegldubigerversammlungen zeigt, dass das
50%-Quorum in der ersten Glaubigerversammlung kaum er-
reichbar ist. Allerdings zeigt die Erfahrung auch, dass bei
einer guten Vorbereitung mit dem erforderlichen Vorlauf und
einer exzellenten Kapitalmarktkommunikation das Erreichen
des fur die zweite Glaubigerversammlung erforderlichen
25%-Quorums grundsatzlich realistisch ist.
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) Bei einer guten Vorbereitung und
Kapitalmarktkommunikation ist
das Erreichen des fir die zweite
Gléubigerversammiung erforder-
lichen 25%-Quorums realistisch. ‘ ‘

BeschlUsse der Anleihegldubiger Gber die Umwandlung der
Schuldverschreibungen in Anteile an einer Gesellschaft
bedtirfen immer einer sog. qualifizierten Mehrheit von min-
destens 75% der teilnehmenden Stimmrechte (§ 5 Abs. 4
i.V.m. § 5 Abs. 3 Nr. 5 SchVG). Bei offen und transparent
vorbereiteten Glaubigerversammlungen betrégt die Zustim-
mungsquote erfahrungsgeman weit Uber 90% der teilneh-
menden Stimmrechte, sodass dieses Mehrheitserfordernis
regelmaBig erreicht werden kann.

Aktienrechtlicher Kapitalschnitt

Die Schaffung der neuen Aktien, die den Anleihegldubigern
im Tausch gegen die Schuldverschreibungen angeboten wer-
den, wird regelmaBig im Rahmen eines sogenannten Kapital-
schnitts umgesetzt. Dabei wird in einem ersten Schritt das
Grundkapital der Gesellschaft im Wege einer vereinfachten
Kapitalherabsetzung gemaB §§ 229, 222 AktG radikal redu-
ziert. Eine derartige vereinfachte Kapitalherabsetzung kann
nur dazu dienen, Wertminderungen auszugleichen, sonstige
Verluste zu decken oder Betrage in die Kapitalriicklage ein-
zustellen. Durch sie wird die Bilanzsanierung erreicht, mit der

, , Entscheidend fur den Erfolg einer
Sachkapitalerhéhung ist, dass die
Schuladverschreibungen in Hohe
des Sachkapitalerhbhungs-
betrags werthaltig sind und dies
durch einen gerichtlich bestellten
Sachkapitalerhéhungspriifer
bestatigt wird.

das Grundkapital an das aufgrund von Verlusten verminderte
Eigenkapital angepasst wird. In einem zweiten Schritt baut
dann auf diese Kapitalherabsetzung eine Kapitalerhéhung
gegen Sacheinlagen auf. Die Sacheinlagegegensténde sind
hierbei die von den Anleihegldubigern gehaltenen Teilschuld-
verschreibungen.

Entscheidend fur den Erfolg einer entsprechenden Sach-
kapitalerhéhung ist, dass die Schuldverschreibungen in Héhe
des Sachkapitalerhéhungsbetrags werthaltig sind und diese
Werthaltigkeit durch einen gerichtlich bestellten Sachkapital-
erhéhungsprtfer bestatigt wird. Letztlich hdngt der Umfang
der Werthaltigkeit der Schuldverschreibungen davon ab, ob
und in welchem Umfang die Gesellschaft in der Lage ist, ihren
Anleiheverpflichtungen nachzukommen. Bevor die finanzielle
Restrukturierung mittels eines Debt Equity Swaps angegan-
gen wird, muss sichergestellt sein, dass die Schuldverschrei-
bungen zumindest in Hohe des Kapitalerh6hungsbetrags
werthaltig sind. Fir die Abwicklung des Debt Equity Swaps
wird regelméBig eine Abwicklungsbank eingeschaltet, die
samtliche Schuldverschreibungen auf sich umbuchen lasst
und die neuen Aktien zeichnet.

Eintaktung des erforderlichen Wertpapierprospekts
Grundséatzlich stellt die Verdffentlichung der Einladung der
Anleiheglaubiger zu der Versammlung, der die Beschlussvor-
schléage flr einen Debt Equity Swap unterbreitet werden, ein
offentliches Angebot im Sinne des Wertpapierprospektgeset-
zes dar. Somit ist die Gesellschaft verpflichtet, fir die Emis-
sion der neuen Aktien einen Wertpapierprospekt zu erstellen.
Zu diesem Zeitpunkt werden die fUr eine Prospektbilligung
erforderlichen historischen Finanzinformationen mangels ver-
flgbarer Bestatigungsvermerke flir das letzte Geschéftsjahr
nicht vorliegen. Nach géngiger Strukturierungspraxis werden
aus diesem Grund den Anleiheglaubigern zunachst Erwerbs-
rechte auf Aktien eingerdumt, die erst nach Vorliegen eines
von der BaFin gebilligten Wertpapierprospekts ausgelbt wer-
den kdnnen.

Fazit

Bei einer Bilanzsanierung mittels Umwandlung einer Anleihe
in Aktien an einer Gesellschaft handelt es sich um eine kom-
plexe Kapitalmarkttransaktion, die einer guten Vorbereitung
bedarf. Sind diese Hausaufgaben gemacht, gibt es gute
Chancen, dass diese Finanzrestrukturierung erfolgreich
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umgesetzt werden kann.
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Sentiment-Umfrage unter Emittenten
Sicherheiten und Transparenz sind wichtigste Erfolgsfaktoren

Der Markt fir Mittelstandsanleihen zeigt derzeit zwei verschie-
dene Gesichter: Einerseits haben die zahlreichen Ausfélle im
Bereich Renewables das Anlegervertrauen beschédigt. Anderseits
mdchten viele mittelsténdische Unternehmen auf diese Finan-
zierungsform nicht mehr verzichten. Denn die Anleihe ist fiir sie
nicht nur ein zusétzlicher Baustein im Finanzierungs-Mix, ihnen
geféllt vor allem deren Flexibilitdt. Um sie erfolgreich zu platzie-
ren und Investoren auch fiir eine Folgeanleihe zu gewinnen, soll-
ten Emittenten allerdings einige wichtige Punkte beachten.

Peter Wicht, Vorstand,

MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG
BondGuide: Welche Vorteile bietet eine Anleihe
als Finanzierungsform fir mittelstédndische
Unternehmen?

Wicht: Die Anleihe war eine gute Gelegenheit,
unsere Finanzierungsstruktur zu diversifizieren und so auf
Dauer flexibler agieren zu kénnen. Das ist besonders fir
Unternehmen wichtig, die wie die MIFA ein sehr saisonales
Geschéft betreiben. Zugleich haben wir durch die erfolg-
reiche Emission die Planbarkeit unserer Finanzierungskosten
erhéht, was auch unsere Aktionare positiv bewerten.

BondGuide: Welche Unternehmens-News veréffentlichen Sie
regelméaBig?

Wicht: Wir pflegen mit unseren Anlegern einen offenen Dialog.
Seit dem Uplisting der MIFA-Aktie in den Prime Standard im
Sommer 2012 hat sich die Transparenz unserer Kommuni-
kation deutlich erhdht. Das betrifft vor allem die Finanzberichte
und Unternehmensmeldungen, auf die wir groBen Wert legen.
Dabei achten wir besonders auf eine transparente Darstellung
der Zahlen - etwa der Umsatzerlése nach Segmenten. Zudem
haben wir eine konkrete Mittelfristprognose abgegeben, um
den Anlegern zu signalisieren, was wir in den kommenden drei
bis funf Jahren erreichen wollen. Daran lassen wir uns messen.
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Die Anleihe als Finanzierungsform bietet mittelstédndischen
Unternehmen verschiedene Vorteile: ,,Wir sind in einer beson-
deren Wachstums- und Investitionsphase®, erldutert Markus
Gebhard, CEO der Alfmeier Préazision AG. ,Das erfordert
Investitionen, die sich mit einer Unternehmensanleihe als
zusétzlichem Baustein im Finanzierungs-Mix ideal realisieren
lassen.” Die emittierte Anleihe sei zwar kein Ersatz fur die
Bankenfinanzierung, aber eine sehr sinnvolle Erganzung. Vor
allem die flexible Einsatzméglichkeit wird von mittelstén-
dischen Unternehmen geschétzt. ,Wir hatten Ende 2013 die
Chance, das operative GroBhandelsgeschéft der Hoffmann
Company, des neben VEDES wichtigsten Players im Markt,
zu Ubernehmen®, erldutert Dr. Thomas Mértz, Vorstandsvor-
sitzender der VEDES AG. ,Die emittierte Anleihe mit einem
Volumen von 12 Mio. EUR verschaffte uns den nétigen finan-
ziellen Freiraum — schneller und effizienter als es mit her-
kémmlichen Bankdarlehen méglich gewesen wére.“

Vielen Mittelstandlern geféllt zudem, dass sie sich mit einem
Bond bei der Fremdfinanzierung breiter aufstellen kénnen.
»Die Anleiheemission ist eine ausgezeichnete Mdglichkeit,
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die Finanzierungsstruktur zu diversifizieren und dem Unter-
nehmen zusatzliche Stabilitdt zu geben®, betont Henning
Gerbaulet, geschéftsfiihrender Gesellschafter der eterna
Mode Holding GmbH. ,,eterna war durch ein Konsortium von
13 Banken finanziert. Das hat unsere unternehmerische Frei-
heit sehr eingeschrankt.“ Heute sei man durch die Anleihe
und zwei Hausbanken fur die kommenden Jahre ausreichend
finanziert. Das Plus an gewonnenem Handlungsspielraum
schatzt viele Emittenten: Ein wesentlicher Vorteil besteht in
der Unabhéangigkeit von den klassischen Hausbanken und
der vergleichsweise groBen Stabilitdt wahrend der Laufzeit.
Allerdings: Eine Anleihe kann andere Finanzierungsformen

Henning Gerbaulet, Geschéfts-
fuhrender Gesellschafter,

eterna Mode Holding GmbH

BondGuide: Welche MaBnahmen sind wich-
tig, damit eine Neuemission gelingt?
Gerbaulet: Unverzichtbar ist, dass betroffene
Unternehmen ihr Geschaftsmodell flir Anleger schllssig und
nachvollziehbar darstellen kdnnen. Aus unseren Gesprachen
mit Investoren wissen wir, dass die Kapitaldienstfahigkeit des
Emittenten und bestehende Sicherheiten entscheidende
Auswabhlkriterien der Anleger sind. Insgesamt sollte der Emit-
tent wissen, dass mit der erfolgreichen Platzierung die Trans-
parenz gegenliber den Zeichnern nicht endet, sondern diese
Kommunikation erst begonnen hat.

BondGuide: Wie gestalten Sie die Beziehungen zu Ihren In-
vestoren?

Gerbaulet: Wir fihren verschiedene MaBnahmen durch, um
einen kontinuierlichen Dialog mit unseren Investoren zu pfle-
gen. So informieren wir regelmaBig und zeitnah durch Corpo-
rate News und Finanzberichte ausfihrlich Gber die Unterneh-
mensentwicklung, unsere Ziele und Strategie sowie andere
kapitalmarktrelevanten Ereignisse bei eterna. Alle Informati-
onen sind jederzeit auf unserer Webseite abrufbar. Zudem su-
chen wir bei Conference Calls und Kapitalmarktkonferenzen
- wie dem Eigenkapitalforum in Frankfurt/Main oder der Stid-
deutschen Kapitalmarktkonferenz in Stuttgart — regelmaBig
den direkten Kontakt zu unseren Anleihezeichnern. Und na-
tUrlich gibt es immer die Mdglichkeit, sich direkt per Telefon
oder E-Mail mit Fragen an eterna zu wenden.

Carsten Scholz, Leiter Investor

Relations, German Pellets GmbH
BondGuide: Welche
braucht eine erfolgreiche Neuemission?

Investor Relations

Scholz: Ohne das Schaffen von Vertrauen und
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lingen. Dazu ist eine ordentliche und professionelle Vorberei-

Aufmerksamkeit wird eine Emission nicht ge-

tung zwingend notwendig. Konkret bedeutet dies, dass zu-
néchst die richtigen Partner wie begleitende Bank, Anwalts-
kanzleien und IR-Agentur ausgewahlt werden mussen. Zu-
dem ist ein MaBnahmenplan zu erarbeiten und Budgets fiir
Werbung und PR festzulegen. Im Zuge einer Roadshow wer-
den die Argumente dann gegenliber Investoren pragnant dar-
geboten. Hier spielen neben positiven Unternehmenskenn-
zahlen eine schlissige Ausrichtung, positive Marktentwick-
lung sowie eine Uberzeugende Unternehmerpersdnlichkeit
und Managementstruktur eine wichtige Rolle. Samtliche
KommunikationsmaBnahmen sollten gut geplant und dosiert
erfolgen.

nicht komplett ersetzen. ,Sie sollte immer nur ein Baustein in
einem Gesamtkonzept aus Eigenkapital, Bankdarlehen und
eben dem Bond sein“, betont Dr. Michael Muller, CEO der
EYEMAXX Real Estate AG. Daneben kénnen Unternehmen
mit einer Anleihe Erfahrungen an der Bérse sammeln. ,,Fir
ein mittelstédndisches Unternehmen ist dies eine Chance, sich
erstmals dem Kapitalmarkt zu 6ffnen und dafir einen Zugang
zu bekommen®, weil3 Fritz Homann, Geschaftsfihrer der
Homann Holzwerkstoffe GmbH. ,,Dieser Schritt ist natlrlich
mit einem groBen Erfahrungsgewinn verbunden.”

RegelméBige Kontaktpflege zur Vertrauensbildung

Das Vertrauen der Investoren ist unverzichtbar, um eine
Anleihe vollstandig zu platzieren. Es ist auch eine wesentli-
che Voraussetzung flr zukinftige Emissionen. ,Wir fihlen
uns allen unseren Anlegern verpflichtet — sowohl den eigenen
als auch den Investoren auf der Fremdkapitalseite”, erlautert
Gebhard. ,Besonders zu institutionellen Anlegern, die wir auf
der Roadshow der begleitenden Banken Steubing und IKB
getroffen haben, pflegen wir einen sehr direkten Kontakt.”
Eine solche Kontaktpflege des Managements ist unverzicht-
bar. ,Das persdnliche Gesprach mit den Investoren war der
entscheidende Faktor, um unser technologiegetriebenes
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Gerrit Janssen, Finanzvorstand,
HELMA Eigenheimbau AG

BondGuide: Wie transparent informieren Sie
Ihre Anleger?

Janssen: Die HELMA-Aktie ist bereits seit
2006 im Entry Standard gelistet. Neben um-

>

fassenden Geschéfts- und Halbjahresberichten informieren
wir unsere Investoren quartalsweise Uber unsere Vertriebser-
gebnisse. Weitere Ereignisse von besonderer Bedeutung
werden umgehend als Corporate News veroffentlicht. Fir
unsere Aktie besteht derzeit eine Coverage von drei
Research-Hausern. Uberdies gibt es ein Unternehmensrating
von Creditreform, welches jahrlich erneuert wird.

Geschéftsmodell, unsere stabile Position als Automobilzulie-
ferer und vor allem unsere Zusatzpotenziale durch die Tech-
nologie der Memory-Metalle in ganz neuen Zielmarkten
erlautern zu kdnnen*, weiB Gebhard.

RegelmaBige Kontakte zu ihren Anlegern pflegt auch die
VEDES AG. ,Unsere Emission erfolgte im Rahmen einer
Privatplatzierung®, erldutert Martz. ,Deshalb kennen wir
unsere Investoren fast alle namentlich und kénnen sehr direkt
kommunizieren.“ Auch nach der Emission durfen die Investor
Relations keinesfalls aufthéren. ,Wir fihren in der Regel min-
destens zwei Investoren-Roadshows pro Jahr durch und
nehmen an zwei bis drei Kapitalmarkt-Konferenzen teil®,
erlautert Gerrit Janssen, Finanzvorstand der HELMA Eigen-
heimbau AG. ,,So ist sichergestellt, dass sich ausreichend
Méglichkeiten zu persénlichen Gesprachen mit unseren
Investoren ergeben.” Naturlich kénnten sich Anleger jederzeit
auch schriftlich oder telefonisch an das Unternehmen wen-
den und auf diesem Weg konkrete Fragen beantwortet
bekommen.

H&aufige Berichterstattung Uber das Unternehmen

Eine wichtige vertrauensbildende MaBnahme flir Anleger ist
eine ehrliche Berichterstattung tUber die Unternehmensent-
wicklung. ,So offen und transparent wie maoglich“, meint
Homann. Allerdings durften flr Emittenten auch keine Nach-
teile dadurch entstehen, dass Mitbewerber zu friihzeitig Gber
die eigenen Plane im Bilde seien. Mehr Erfahrung mit einer
solchen Informationspolitik haben natirlich Unternehmen,
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die bereits bdérsennotiert sind. Der entscheidende Faktor ist
jedoch eine offene Unternehmenskultur. ,Die VEDES AG war
schon immer ein sehr transparentes Unternehmen — auch
ohne Boérsennotierung®, erlautert Martz. ,Wir verdffentlichen
unsere ganzjahrigen Finanzzahlen, fihren einmal jéhrlich eine
Bilanzpressekonferenz durch und informieren regelmaBig mit
Pressemeldungen.” Bei ihrem Reporting orientieren sich
Emittenten in der Regel an den Standards der Mittelstands-
segmente an den Borsen. Dass hier sogar ein Quartals-
Reporting wie bei der Maritim Vertriebs GmbH praktiziert
wird, ist eher die Ausnahme. AuBer Transparenz und zeit-
naher Berichterstattung Uber das Unternehmen gilt ein risi-
koadaquater Kupon als wichtige Voraussetzung flr eine
erfolgreiche Emission. Daneben gibt es weitere Faktoren, die
erflillt werden sollten. ,Neben dem Prospekt sind die Nach-
haltigkeit des Geschéftsmodells sowie eine gute Bonitéts-
prifung des Unternehmens sehr wichtig fir die Investoren®,
weiB Homann.

Geschaftsmodell sollte nachhaltig sein

»Die Basis flr den Erfolg einer Neuemission bilden neben der
Bonitat und Soliditat eines Unternehmens dessen Ertrags-
starke und Zukunftsaussichten®, ergénzt Janssen. ,Zudem
spielt das Vertrauen der Anleger in das Unternehmen und
Management eine wichtige Rolle”, betont der Finanzvorstand
der HELMA Eigenheimbau AG. Letzteres l&sst sich aber nicht
durch einzelne kurzfristige MaBnahmen erzielen, sondern
muss Uber einen langerfristigen Zeitraum kontinuierlich auf-

Dr. Michael Mller, CEO,
EYEMAXX Real Estate AG
BondGuide: Wie kdnnen Emittenten trotz der

Lo

Unsicherheiten des Marktes das Vertrauen
der Anleger gewinnen?

Dr. Miller: Solide wirtschaften, die gegebenen

Versprechen einhalten und mit dem Kapitalmarkt offen kom-
munizieren. Anders funktioniert es nicht. Die Investoren mis-
sen Vertrauen haben, dass ein Unternehmen zu den Guten
gehdrt. Ich flrchte aber, das wird nicht allen Emittenten
gelingen. Deshalb wird der Markt sich immer starker zwei-
teilen. Ich sehe die Verantwortung auch bei Banken und
Beratern. Nur wenn die Qualitat der Kandidaten gut ist, wird
sich der Markt fur Mittelstandsanleihen positiv entwickeln.
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gebaut werden. Die zentrale Rolle
des Geschéftsmodells betont auch
Peter Wicht, Vorstand der MIFA Mit-
teldeutsche Fahrradwerke AG:
,Der Emittent muss bereit sein, sein
Geschéaftsmodell und seine Strate-
gie umfassend darzulegen. Auch die
Fahigkeit zur Zahlung von Zins und
Tilgung muss deutlich werden.” Da-
neben sollte zur Anleihe ein Besiche-
rungskonzept gehdren. ,lch habe
die Erfahrung gemacht, dass die
Anleger bei einem Fremdkapital-
Instrument besonderen Wert auf
Sicherheit legen”, so Wicht. ,,Umfas-
sende Anlegerschutzklauseln sind
daher unerlésslich.”

Unterschéatzt wird oft die Bedeutung
der Managementqualitét. ,,Die starke
Marke VEDES, solide Finanzzahlen
und die gute Marktposition lberzeu-
gen Investoren nur, wenn nach dem
persodnlichen Gesprach den Mana-
gern auch zugetraut wird, diese
Entwicklung in der Zukunft fortzu-
schreiben®, weiB3 Dr. Thomas Mértz.
Drei weitere Entscheidungen halt
Ralf Brihofner flr den Erfolg einer
Anleihe essenziell: ,,Die richtige Aus-
wahl des Global Coordinator und
Bookrunner, die Organisation der
Wertpapierprospekterstellung  mit
in- und externen Ressourcen sowie
die Gestaltung der Emissionskom-
munikation.*”

Rating trotz Nachteile
unverzichtbar

Auch auf ein Rating sollte nicht
verzichtet werden. ,Fir Anleger ist
es wichtig, eine mdglichst unabhéan-
gige Einschatzung der Bonitat zu
erhalten”, erlautert Wicht. So war
das Anleihe-Rating fur die MIFA
durch Feri eine gute Gelegenheit, ei-

nen Blick von auBen zur Kreditwir-
digkeit zu erhalten und so ein Signal
an die eigenen Anleger zu senden.
Problematisch ist dabei manchmal,
dass der Blickwinkel stark auf die
Historie gerichtet ist. ,Ich finde den
Aussagegehalt des Ratings auf die
Vergangenheit bezogen durchaus
sinnvoll“, meint Gebhard. ,Allerdings
tue ich mich schwerer, wenn es um
die Beurteilung von Perspektiven,
Strategien oder eines Wettbewerbs-
vorsprungs geht, wie wir ihn auf dem
Weltmarkt derzeit haben“, so der
CEO der Alfmeier Prazision AG.

Fazit

Foto: PantherMedia / Markus Mainka

Mittelstandsanleihen sind keine
Selbstlaufer mehr. Die Spreu trennt
sich vom Weizen, Anleger nehmen
solche Offerten der Unternehmen
immer kritischer unter die Lupe. Um
mit einer Emission erfolgreich zu
sein, missen Anleger Vertrauen in
das Unternehmen gewinnen. Das
kann durch ein Uberzeugendes Ma-
nagement, ein bewéhrtes Ge-
schaftsmodell oder durch intensive
Kontaktpflege mit den Anlegern ge-
schehen. Auch Sicherheiten und
Transparenz in der Berichterstattung
werden von Investoren geschétzt.
Eine professionelle Beratung in die-
sen Fragen kann Emittenten wert-
volle Hilfe leisten.

Thomas Miincher
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~Die kénnen Anleihen
passgenau zuschneiden.”

Rechtsberatung fiir Unternehmen

Als mittelstandische Wirtschaftskanzlei haben wir
uns auf die Beratung anspruchsvoller Mandate
spezialisiert. Mit maBgeschneiderten Losungen
sichern wir lhren Unternehmenserfolg juristisch
zuverldssig ab. Das Kapitalmarktrecht gehort dabei
zu unseren besonderen Tatigkeitsschwerpunkten.

Wir bieten rechtliche Losungen fiir:
¢ Anleihen/Mittelstandsanleihen

* Borseneinfiihrungen

* Kapitalerhdhungen

* Wandel- und Optionsanleihen

+ Offentliche Ubernahmeangebote

Seit 40 Jahren haben wir uns so als zuverlassige
effiziente Alternative zu GroRkanzleien bewahrt.

Und das geht weniger ins Geld als Sie denken.

Hoffmann Liebs Fritsch & Partner
Rechtsanwilte

Kaiserswerther StraBe 119

40474 Dusseldorf

Tel.  +49(0)211-51882-0

Fax  +49(0)211-51882-100 E#h[E
E-Mail duesseldorf@hlfp.de

www.hlfp.de [=
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INVESTMENT

VON ROBERT M. HALL,

MFS INSTITUTIONAL FIXED-INCOME

PORTFOLIO MANAGER*

Folgende 10 Punkte bestimmen die

Anleihemarkte 2014

Far Prognosen wird zum Jahreswechsel stets eine Menge
Papier verschwendet. Vieles erweist sich spéter als spektaku-
ldre Fehlprognose. Mit dem folgenden Uberblick wollen wir
deshalb nicht die Zukunft vorhersagen, sondern vor dem Hin-
tergrund der Vergangenheit erklédren, was 2014 auf Anleihe-
investoren zukommen kann.

Ein bekanntes Beispiel: die CBS-Sendung ,,60 Minutes“ vor
drei Jahren, in der Stadtanleihen ein schreckliches Schicksal
prophezeit wurde. Je praziser eine Erwartung formuliert ist,
desto groBer ist das Risiko, dass sie sich als falsch erweist.

Wer auch nur ein paar Jahre zuriickblickt, findet zahlreiche
Belege, dass ziemlich regelmaBig Unwahrscheinliches und
Unerwartetes geschieht, wahrend die Konsenserwartungen
oft enttduscht werden.

Vielleicht stehen uns einige interessante Entwicklungen be-
vor. Ebenso wahrscheinlich ist aber auch, dass uns viele The-
men aus dem Jahr 2013 auch in diesem Jahr beschéftigen
werden. Das wiederum spricht dafiir, dass 2014 ein fast so
schwieriges Jahr fUr Anleiheinvestoren wird wie 2013. Wir
gehen davon aus, dass folgende Themen die Anleihemérkte
bestimmen:

1. Héhere Anleiherenditen und steilere Zinsstruktur-
kurve durch weitere Konjunkturbelebung

Angesichts der Konsensschéatzungen diirfte es keine Uber-
raschung sein, dass die Zeiten fallender Renditen zu Ende
sind. Auf langere Sicht dirften steigende Renditen den
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Foto: PantherMedia / Wiml

Gesamtertrag schmalern. Deshalb gilt es auf die Duration zu
achten. Aus unserer Sicht ist man mit einer neutralen bis
unterdurchschnittlichen Duration am besten bedient. Auch
halten wir aufgrund des Risikos steigender Zinsen eine Uber-
gewichtung von Credits fir gerechtfertigt, da die Spreads
einen Puffer bilden. Der Schwerpunkt sollte dabei auf Quali-
téatsemissionen liegen.

Dennoch sollten Anleiheinvestoren nicht den Mut verlieren.
Mdéglicherweise steigen die Zinsen nicht so stark oder so

*) MFS Investment Management ist ein global ausgerichteter Vermogensverwalter mit
Investmentbiros am Firmensitz in Boston/Massachusetts sowie in London, Mexico
City, Hongkong, Sao Paolo, Singapur, Sydney, Tokio und Toronto. Fir Privatkunden und
institutionelle Anleger verwaltet MFS weltweit Vermogen im Wert von 413 Mrd. USD.




BondGuide — Special ,Anleihen 2014

schnell wie all jene erwarten, die an eine Rentenmarkt-
blase glauben. Dann wiirde sich der Schaden in Grenzen
halten.

2. Wenn die Konsenserwartungen richtig sind, zahlt
sich Vorsicht aus

Aufgrund des Risikos von Konjunktur- und Markttber-
raschungen ist Selbstgefalligkeit unangebracht. Wir empfeh-
len, so liquide zu bleiben, dass eine schnelle Reaktion auf
unvorhergesehene Entwicklungen mdéglich ist.

3. Die Fundamentaldaten von Credits dirften sich
etwas verschlechtern

2014 ist das Bonitatsrisiko ein kleineres Problem als das
Zinsrisiko. Zwar durfte es weiter nur wenige Zahlungsausfalle
geben, Anleger sollten jedoch auf eine mdgliche Verschlech-
terung der Qualitat der Sicherheiten achten.

4. Technisches Umfeld bleibt schwierig

In bestimmten Marktsegmenten sind noch immer Mittel-
abflisse zu beobachten, da sich die Anleger Sorgen wegen
der Zinsen und der Fundamentaldaten machen. Auch 2014
koénnten Mittelabflisse aus Publikumsfonds Probleme berei-
ten — insbesondere in Sektoren, die in der Regel bei Privat-
anlegern sehr beliebt sind.

5. Ruhe am Sekundarmarkt

Die geringen Umséatze am Sekundarmarkt erkléren sich
damit, dass die Handler seit dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers stéarker auf ihre Bilanzrisiken achten.
Regulierungsadnderungen wie Basel Ill und Dodd-Frank
haben sie darin bestétigt. In der schénen neuen Welt mit
geringeren Umsatzen am Sekundarmarkt dirfte die Volatili-
tat steigen, wenn ungiinstige Entwicklungen Ausverkaufe
ausldsen.

6. Korrelationen zwischen Treasury-Renditen und
Spreads im Auge behalten

In vielen Credit-Segmenten koénnen sich die Spreads weiter
verengen, wenn die Treasury-Renditen steigen. Und das ist
durchaus vorstellbar. Dennoch sollten sich Anleger nicht
darauf verlassen. Abhangig davon, wie schnell und wie stark
die Zinsen steigen, kénnten Spreads und Treasury-Renditen
auch positiv korreliert sein — so wie im letzten Mai und Juni
und vor allem in Anbetracht der geringen Umsétze am
Sekundarmarkt.

7. Méarkte kdnnten volatiler werden

Die Volatilitat kdnnte noch eine Weile niedrig bleiben, wird
aber friher oder spéter steigen. Das behalten wir im Auge.
Kréaftig steigende Zinsen, eine Korrektur am Aktienmarkt oder
ein exogener Schock konnten die Credit-Markte ihrer Stabi-
litdt berauben; dann kénnten sich die Spreads ausweiten.

8. Credit-Bewertung lasst kaum Fehler zu

Im Vergangenheitsvergleich sind die Renditen niedrig und die
Duration ist lang. Deshalb ist der Spielraum flr eventuelle
Fehlentscheidungen nur noch sehr klein. Da die Bewertun-
gen in vielen Sektoren nicht mehr niedrig oder fair sind,
wéagen wir genau ab, ob das Potenzial einer Anleihe die
Risiken rechtfertigt.

9. Immer etwas Pulver trocken halten

Wir werden versuchen, in unseren Portfolios immer aus-
reichend Kasse zu halten, um kurzfristige Kaufchancen zu
gunstigen Kursen nutzen zu kdénnen.

10. Wahlerisch sein

Die Auswahl der richtigen Emittenten und Emissionen bleibt
entscheidend fiir den Anlageerfolg an den Anleihemarkten.
Passive Investoren sollten vorsichtig sein. Da sich Assetklas-
sen und Sektoren zunehmend auseinanderentwickeln und
die Ertragsunterschiede zwischen einzelnen Credits steigen,
durften aktive Manager 2014 erfolgreicher sein als passive.

Fazit: Credits Ubergewichten, aber auf Qualitat setzen
Die wichtigste Frage zu Beginn des Jahres 2014 ist, ob eine
Ubergewichtung von Credits trotz der Risiken sinnvoll ist. Soll-
te man also risikofreudig bleiben und Credits Ubergewichten,
oder wére es besser, die Risiken zu verringern, indem man sich
neutral positioniert oder Credits vielleicht sogar untergewichtet?

Wir tendieren dazu, unsere Ubergewichtung von Credits
beizubehalten und den Markt sehr genau zu beobachten. Wir
setzen auf eine relativ defensive Positionierung und investie-
ren in Qualitdtsemittenten, die uns Uberzeugen und recht
liquide sind. Durch diesen sehr selektiven Ansatz ist das Port-
foliorisiko zurlickgegangen. Dabei konzentrieren wir uns auf
Emissionen, deren Fundamentaldaten so gut sind, dass sie
eine langfristige Anlage rechtfertigen.

Die hier dargestellte Meinung ist die des Autors und kann sich jederzeit &ndern. Sie
dient ausschlieBlich Informationszwecken und darf nicht als Empfehlung, Aufforderung
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oder als Anlageberatung verstanden werden.
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INVESTMENT

VON RALF MEINERZAG,
FONDSMANAGER, STEUBING
GERMAN MITTELSTAND FUND |

Standpunkt German Mittelstand

Mit Automobilanleinen auf der Uberholspur?

Die Automobilindustrie gilt als Impulsgeber und Zugpferd
der deutschen Wirtschaft. Viele Wirtschaftszweige profi-
tieren vom hohen Auftragsvolumen der Automobilher-
steller. Gerade die mittelstandisch gepragte deutsche
Automobilzulieferindustrie blickt mit Zuversicht in das Jahr
2014.

Laut einer Befragung der Hans-Bdckler-Stiftung (HBS) erwar-
ten 60% der befragten mittelstandischen Unternehmen gute
bis sehr gute Geschaftsaussichten fir den Automobilbereich
fur das Jahr 2014. Dabei entfallen rund 75% der automobi-
len Wertschépfung auf Zulieferer.

Fir das Jahr 2014 wird bei der Zulassung/Produktion ein
leichtes Plus in Europa erwartet. Zum Jahresende bestétigen
die EU-Zulassungen den Eindruck eines guten Herbstes im
Dezember (+10%JJ SAAR - Seasonal Adjusted Annual Rate).
Die Wachstumsrate zum Jahresende war die starkste seit vier
Jahren. Die Zahl neu zugelassener Pkw in der EU15 stieg im
Dezember um rund 13%JJ.

Auch im Markt fur Mittelstandsanleihen erfreuen sich
Anleihen aus dem Bereich Automobil trotz der Zyklik die-
ses Sektors groBer Beliebtheit. Anleger sollten jedoch
auch hier die Geschéftsmodelle der Emittenten genau
prifen, um mogliche Risiken zu erkennen. Die Geschéfts-
modelle in diesem Bereich unterscheiden sich stark in ihrer
Ausrichtung. Seit Start des Mittelstandssegments im Jahr
2010 wurden 11 Anleihen mit einem Volumen von 533 Mio.
EUR aus dem Bereich Automobil — meist Automobilzulie-
ferer und Maschinenbauer — emittiert. Die Platzierungs-
quote liegt bei 88%.

/0

Abb. 1: Rendite-Rating-Matrix: Automobilanleihen
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Beobachtet man nun die Kursentwicklungen der Mittel-
standsanleihen aus dem Automobilbereich, stehen diese wie
ein Fels in der Brandung und notieren fast ausschlieBlich tber
pari. GroBe Kurseinbriiche weit unter pari waren bisher nicht
zu beobachten. Eine besonders geringe Kursschwankung
weisen die SAF-Holland- und die Dirr-Anleihe auf.

Die Ratings in diesem Bereich bewegen sich im Bereich von
BBB bis B-. Bis dato ist dieses Segment auch von der aktu-
ellen Downgrade-Welle verschont geblieben. Der Emittent
MS Spaichingen konnte sein Rating sogar verbessern. Im
Dezember 2013 wurde das Rating der Uniwheels Holding
Germany GmbH von zuvor B stabil auf die Note B+ mit posi-
tivem Ausblick heraufgestuft.
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Trotz steigender Risikoaufschldge in den letzten Jahren
liegt der durchschnittliche Risikoaufschlag zum Zeitpunkt
der Emission bei 521 Basispunkten. Dieser vergleichswei-
se moderate Spread ist zurlickzufuhren auf die guten kon-
junkturellen Aussichten auf dem weltweiten Automo-
bilmarkt. Dabei ist zu beobachten, dass Investoren das
Risiko einzelner Anleihen im Vergleich zum allgemeinen
Markt far Mittelstandsanleihen nicht héher bewerten. Die
Hérmann-Anleihe konnte im Jahr 2013 trotz gestiegenen
Riskoaufschlags mit einem Kupon von 6,25% platziert
werden.

Fazit

Gerade die Mittelstandsanleinen des Automobilsegments
zeichnen sich durch Innovationskraft aus. Deutsche Technik
— insbesondere im Automobilbereich — erfreut sich einer
hohen weltweiten Nachfrage. Insofern ist es nicht Uber-
raschend, dass die Anleihen dieser mittelstédndisch geprag-
ten Unternehmen erfolgreich sind.

Bis dato ist das Automotive-
Segment auch von der aktuellen
Downgrade-Welle verschont
geblieben.

Im ,,Standpunkt German Mittelstand” duBert sich das Team
um Ralf Meinerzag (CIO des STEUBING GERMAN MITTEL-
STAND FUND |) regelméaBig zum Markt fir Mittelstandsanlei-
hen und Fragen der Finanzierung von kleinen und mittleren
Unternehmen. Der STEUBING GERMAN MITTELSTAND
FUND | investiert in Mittelstandsanleihen aus dem deutsch-
sprachigen Raum und bietet seinen Investoren die Mdglich-
keit, in das Segment der Mittelstandsanleihen diversifiziert
und liquide zu investieren.

CHANCEN NUTZEN,
GEZIELT HANDELN.

Sichern Sie sich bei der Invest geballtes Wissen rund um das

Thema Geldanlage — von hochkaratigen Ausstellern, renom-

mierten Finanzexperten und in dber 250 Veranstaltungen!

ail
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EUWAX Fondsgesellschaften Immobilien

. Nachhaltige Geldanlage

Anzeige

i Boerse . Messe Stu_ttgért_
Stuttgart . mittenim Markt

DIE PRIVATANLEGERBORSE

MEDIENPARTNER

Handelsblatt

GOLDSPONSOR

Rohstoffe Vermogensverwaltung




BondGuide — Special ,Anleihen 2014

INVESTMENT

INTERVIEW MIT

MARIUS HOERNER, FONDS-
MANAGER DES ARTUS MITTEL-
STANDS-RENTEN HI FONDS

il

,"Wenn Kreditklauseln deutlicher ausformuliert
sind, darf der Kupon auch durchaus kleiner sein”

BondGuide: Herr Hoerner, wie sind Sie denn mit lhrem Mit-
telstandsanleihen-Fonds durch die Stromschnellen der letz-
ten Monate gekommen?

Hoerner: Wir sehen uns dabei gut aufgestellt, vor allem im
Vergleich zu den Benchmarks — wobei die schwer zu definie-
ren sind. Der breite Markt hat 2013 rund 5% nachgegeben.
Die stérksten Turbulenzen im November/Dezember haben wir
gut aufgefangen und stehen bereits wieder auf Stand vom
Oktober.

BondGuide: Ganz ohne Streifschuss kam Ihr Portfolio auch
nicht davon — hkw Personalkonzepte hatten auch Sie,
oder?

Hoerner: Ja, das stimmt. Allerdings war das eine sehr
Uberschaubare Position. Wenn man es im Kurschart an-
schaut, kann man den Tag der hkw-Insolvenz nicht mal er-
kennen.

= ARTUS MITTELSTANDS-RENTEN HI FONDS
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BondGuide: Was blieb damit unter dem Strich fir Fonds-
anleger?

Hoerner: 2,3% Wertentwicklung nach BVI. Die Ausschittung
bleibt unverandert bei 2 EUR pro Anteil, also summa summa-
rum 4,4 bis 4,5% Rendite fiir 2013.

BondGuide: Wenn jemand auf den Kurschart blickt, sieht er
klar den Effekt der Neuausrichtung ab 2012. Kénnen Sie uns
den Hintergrund erlautern?

Hoerner: Der Hintergrund war, dass wir die Wertpapier-
erfahrung auf der einen und die Krediterfahrung auf der
anderen Seite zusammengefihrt haben. Dies beides lauft
seit 2012 im Artus Mittelstands Renten-HI Fonds zusam-
men, der sich nunmehr klar fokussiert. Zuvor war der
Fonds eine Art Mischfonds fur alle méglichen alternativen
Investments.
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BondGuide: Wie sieht es mit der Risikokontrolle aus?
Hoerner: Grundsétzlich sollen einzelne Positionen im Durch-
schnitt nicht mehr als 1,5% betragen. Sie kénnen in Sonder-
situationen héher sein, z.B. nach Kursgewinnen. Zu den
Top-10 gehdren derzeit beispielsweise Rickmers, Deutsche
Rohstoff AG, MIFA oder DIC Asset.

BondGuide: Ein Problem kdnnte sein, dass ein Unternehmen
wie MIFA durch die Bank bei den bestehenden Fonds beliebt
ist. Droht damit nicht sehr gleichgerichtetes Handeln?
Hoerner: Prixnzipiell finde ich gut, dass es mehr Fonds gibt.
An einer MIFA schaut tatsachlich niemand vorbei derzeit.
Solche Schnittmengen wird es ganz sicher immer geben. In
den Top-10 ist MIFA in unserer ndchsten Aufstellung aber
schon nicht mehr drin.

BondGuide: Das heiBt, nach Kursgewinnen reduzieren Sie
auch ganz pragmatisch.

Hoerner: Unsere Leitlinie ist dabei: Wenn die Jahresrendite
bis zur Falligkeit ungeféhr auf Hohe des Kupons liegt, dann
darf — oder sollte — man auch mal Gewinne mitnehmen. Das
ist bei MIFA bereits der Fall gewesen. Einen kompletten
Jahreskupon extra Giber Kursgewinne? Daran ist noch keiner
gestorben.

Foto: PantherMedia / Harald Richter

BondGuide: Haben Sie so etwas wie ein Kernportfolio und
spekulativere Positionen, spekulativ im Sinne von volatiler?
Hoerner: Spekulative Positionen in dem Sinne sind einfach
kleiner gehalten. Aktuelles Beispiel ware etwa Vedes.
Aufgrund des Volumens sehr illiquide, und gemessen
daran darf die Position nicht zu groB sein, auch wenn wir
das Unternehmen sehr spannend finden. Oder auch
HanseYachts.

BondGuide: Ihre gréBte positive Uberraschung 2013?
Hoerner: In Bezug auf die Ausgestaltung der Kreditklauseln
bin ich mir sicher, dass man bei MIFA sagen konnte: Hier
beginnt eine neue Zeitrechnung. Als Unternehmen, das fur
mich typisch ,langweiliger* Mittelstand ist, wiirde ich Sanha
nennen: ein Produkt, das jeder hat, aber kaum jemand, viel-
leicht niemand kennt.

BondGuide: Wen haben Sie unterschatzt — gab es so etwas?
Hoerner: Leider ja! Hérmann Finance. Fanden wir gut, aber
der Kupon war uns zu niedrig. Und das in der schwierigen
Zeit im November. Jetzt steht der Kurs bei 105%. Respekt an
das Unternehmen und das Emissionshaus. Das haben wir
schlicht unterschétzt.

BondGuide: Bei 105% wirden Sie ja ohnehin langsam an
Reduzierung denken, oder nicht?

Hoerner: Das stimmt. Bei einem Kupon von 6,25% kommen
wir bei Hérmann in einen Bereich, wo wir eine Verkleinerung
ins Auge fassen wurden.

BondGuide: Kein Grund zur Traurigkeit, angesichts von
knapp 60 Emissionen 2013. Wie geht’s weiter lhrer Ansicht
nach?

Hoerner: Ich bin mir ziemlich sicher, dass wir noch haufiger
sagen werden, hier kdnnte ein neues Zeitalter gerade ange-
brochen sein. Ob eine Emission mit fehlender Kontrollwech-
sel-Klausel — MS Deutschland — nochmals so durchkommt,
wage ich zu bezweifeln. Wenn Covenants deutlicher ausfor-
muliert sind, darf der Kupon auch durchaus kleiner sein.
Vielleicht also eine gute Gelegenheit, um alte Zépfe abzu-
schneiden.

BondGuide: Herr Hoerner, vielen Dank fiir das interessante
Gesprach!

Das Interview flihrte Falko Bozicevic.

M3
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:"

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Name
Close Brothers Seydler

youmex

equinet, Schnigge

Anzahl der Emissionen
34

21

e 15

Name
FMS

Conpair

Blattchen & Partner, Dicama, Fion

Anzahl der Emissionen
15

12

eb

TOP 3 Kanzleien: TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Name Anzahl der Emissionen Name Anzahl der Emissionen
Norton Rose 36 Close Brothers Seydler 27
Heuking Kihn Lier Wojtek 17 FMS 14
Mayrhofer & Partner i 12 Conpair i 10

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Name
Biallas

Better Orange

IR.on

Anzahl der Emissionen
23
17
16

"'sofern Daten vorhanden

?Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); mstm
DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller

(sofern bekannt)

Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 78-83)

notierten Anleihen.

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

B+ oder weniger

< 5% Air Berlin | &Il
Stauder, Uniwheels
5T ) b
Dl 5 Air Berlin Il
| VST, Sanders |, BeA,
7 bis 9% ' Goffino, eterna,
‘ MAG IAS
Alno, Peine, Zamek,
Rena | &I, BDT, Scholz,
gamigo, More & More,

Sanders I, posterXXL,

> 9% :
¢ Ekotechnika, 3W Power

Nordex, Durr, Karlsberg, Wohrl,
Hoérmann, Katjes, GIF

Alfmeier, Sanochemia, Grand City,
Seidensticker, Mitec, FC Schalke 04,
Underberg, Deutsche Rohstoff,
paragon

Euroboden, Rena Lange, Sympatex,
NZWL, Ekosem | &I, Valensina,
Photon, Sanha, Procar, Homann

Hallhuber, Rickmers, Metalcorp, Karlie,
Adler RE, Singulus, MT-Energie, Laurel,
René Lezard, friedola, Deutsche Forfait,

Golden Gate, e.n.o., Royalbeach,
Eyemaxx Il

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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MTU, Berentzen, Helma I,
SeniVita, MS Spaichingen,
SAF-Holland, RWE,
Bastei LUbbe, Cloud No. 7

KTG Energie, Steilmann-Boecker,
Mox, Ferratum, MBB, PNE

Amadeus Immobilien

R e e e

A- oder hoher

Hahn-Immobilien,
Deutsche Borse | & Il

Stern Immobilien,
Enterprise, IPSAK

ohne Rating

DIC Asset | & II, PORR | &
Il, TAG, ATON Finance,
Schneekoppe !

Constantin | & Il
Energiekontor | & II,
Edel, HanseYachts

X
Property, Admiral, E
PCC | &I, Vedes :
Solar8, Maritim, AVW
Grund, MS Deutschland, E
ARISTON, ExerD, i
Travel24, Estavis 1 & II, !
Timeless Homes, |
Identec, HPI, InCity,
Strenesse '

]
]
1
1
)
]
1
1
.
i ALBIS, Kézizalog, Peach
H
J
\
)
,
)
\
)
,
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Segmente fur Mittelstandsanleinen in Deutschland

Segmente

Regularien des Segments

Emittenten bisher
(bis 01. November 2013)

Anzahl der Neuemissionen

Emissionsvolumen (in Mio.)

Wesentliche Einbeziehungsvoraussetzungen

Zielgruppe

Rechnungslegungsstandard
(GAAP)

Kapitalmarktpartner

Prospektpflicht

Rating
(Emittenten- oder Anleiherating)

Stiickelung
Emissionsvolumen
Zulassigkeit Nachranganleihen

Ausschluss von Branchen
Wesentliche Folgepflichten

Ort der Verdffentlichungen

Jahresabschluss und Lagebericht bzw.
Jahresfinanzbericht

Halbjahresabschluss und Zwischenlagebericht

(bzw. Halbjahresfinanzbericht)

Ad-hoc-Mitteilungen bzw. wesentl.
Unternehmensnachrichten

Unternehmensportrait und Finanzkalender

Jahrliches Folgerating

Verdffentlichung von Unternehmenskennzahlen

Jahrliches Folgerating

Sprache Berichterstattung

¥

bondm

Borse Stuttgart
www.boerse-stuttgart.de

Freiverkehr
(AGB vom 3.12.2012)

3W Power, Air Berlin, Albert Reiff,
CENTROSOLAR Group, Cloud No. 7,
Durr AG, Ekosem-Agrar, Ekotechnika,
eterna Mode, German Pellets, get-
goods.de, Immobilien-Projektgesell-
schaft, Joh. Friedrich Behrens, KTG
Agrar, MAG IAS, MITEC Automotive,
More & More, Mox Telecom, Nabaltec,
Payom Solar Peine, RENA, Royalbeach,
SiC Processing, Solarwatt, Uniwheels
Windreich

32
1.908 €

Unternehmen des industriellen und
industrienahen Mittelstands

National (z.B. HGB) oder
international (IFRS)

Bondm-Coach (Ausnahme: Wert-
papiere notieren im regulierten Markt)

Grundsatzlich ja, EU Passporting
maoglich, Ausnahmen nur gem. Wert-
papierprospektgesetz

Ja, Ausnahme: Aktien notieren im reg.
Markt bzw. Freiverkehr mit bestimmten
Publizitatspflichten

1.000 €
Frei
Ja, dann Anleiherating verpflichtend

Nein

Internetseite des Unternehmens
und Borse

Testiert innerhalb 6 Monate
Innerhalb von 3 Monaten

Ja

Ja
Ja

Nein

Nein

Deutsch oder Englisch

Entry Standard Bonds

Borse Frankfurt
xetra.com

Freiverkehr
(AGB vom 26.07.2013)

ADLER Real Estate, Alfmeier Prazision Aktiengesellschaft, Alno, BDT Media
Auto-mation, Berentzen, Constantin Medien, Deutsche Rohstoff, DF Deutsche
Forfait, Enterprise Holdings, EYEMAXX Real Estate, Ferratum Capital Germany
GmbH, Gamigo, Gebr. Sanders, Golden Gate, Golfino,Grand City Prop.,HELMA
Eigenheimbau, Homann Holzwerkstoffe, Karlie Group, Karlsberg Brauerei, KTG
Agrar, KTG Energie, Laurel, Maschinenfabrik Spaichingen, MBB, Metalcorp
Group, Mitteldeutsche Fahrradwerke, MS “Deutschland”, Paragon, Peach
Property Group, Porr, RENA, Rene Lezard, S&T, S.A.G. Solarstrom,SANHA,
Sano-chemia Pharmazeutika, Schalke 04, Scholz, SeniVita, SIAG Schaaf,
Singulus Technologies, Stauder, Steilmann-Boecker, Stern Immobilien,
Travel24.com, VST Building Technologies, Wohr|

52
2.224€

Junge, wachsende und mittelstandische Unternehmen mit
Finanzierungsbedarf

National (z.B. HGB) oder international (IFRS)

Deutsche Borse Listing Partner

Zwingend erforderlich, EU Passporting mdglich
Ja, Ausnahme: Emittent hat Aktien im regulierten Markt gelistet oder
Umsatz in verg. 3 Jahren jew. min. 300 Mio. €

Bis zu 1.000 €
Frei
Nein

Nein

Internetseite des Unternehmens und Bérse

Testiert innerhalb 6 Monate

Innerhalb von 3 Monaten

Ja

Ja
Ja

Ja, Ausnahme: Emittent ist im DAX, MDAX, SDAX oder TecDAX oder
Umsatz in verg. 3 Jahren jew. min. 300 Mio. €

Nein

Deutsch oder Englisch
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der mittelstandsmarkt

Borse Diisseldorf
www.dermittelstandsmarkt.de

Freiverkehr
(AGB vom 20.08.2013)

Bastei-Libbe, e.n.o energy, Euroboden,
FFK Environment, friedola Gebr. Holz-
apfel, GIF - Gesellschaft flr Industrie-
forschung, Giinther Zamek Produktions-
und Handelsgesellschaft, HAHN-
Immobilien-Beteiligung, Hallhuber, hkw
Personalkonzepte, Katjes International,
MT-Energie, Procar Automobile Finanz-
Holding, Semper idem Underberg,
Textilkontor Walter Seidensticker,
Valensina

16
500 €

Der mittelstandsmarkt richtet sich an kapi-
talmarktfahige Unternehmen, die Eigen-
oder Fremdkapital aufnehmen wollen

HGB oder IFRS (auch US-GAAP)

Zugelassener Kapitalmarktpartner

Grundsatzlich ja, EU Passporting
moglich, Ausnahmen nur gem.
Wertpapierprospektgesetz

Ja

Bis zu 1.000 €
Mindestens 10 Mio. €
Ja

Nein

Internetseite des Unternehmens
und Borse

Testiert innerhalb 6 Monate
Innerhalb von 3 Monaten

Ja

Ja
Ja

Nein

Nein

Deutsch

Mittelstandsbdrse Deutschland

Borse Hamburg
Borse Hannover
www.boersenag.de

Freiverkehr
(AGBvom 1.11.2013)

Albis Leasing, bkn Biostrom

75 €

Kapitalsuchende Unternehmen aus dem

Mittelstand

Keine Beschrankung

Optional

Grundsatzlich ja, EU Passporting
mdoglich, Ausnahmen nur gem.
Wertpapierprospektgesetz

Optional

Frei
Frei
Ja

Nein

Internetseite des Unternehmens
und Borse

Testiert innerhalb 6 Monate
optional

Ja

Ja
Nein

Nein

Nein

Deutsch

m:access

Borse Miinchen
Www.maccess.de

Freiverkehr
(AGBvom 17.12.2013)

BioEnergie Taufkirchen, posterXXL

40 €

Mittelstandische Unternehmen samt-
licher Branchen mit einer mindestens
dreijdhrigen Unternehmenshistorie

HGB oder IFRS

Emissionsexperte

Grundsatzlich ja, EU Passporting
mdoglich, Ausnahmen nur gem.
Wertpapierprospektgesetz

Ja

Bis zu 1.000 €
Mindestens 10 Mio. €
Ja

Nein

Internetseite des Unternehmens
und Borse

Testiert

Emittentenbericht sechs Monate nach
Verdffentlichung des Jahresabschlusses

Ja

Ja
Ja

Nein

Ja

Deutsch

EY ,Unternehmensfinanzierung tiber Mittelstandsanleihen — Bérsensegmente und Marktstudie 2014

Prime Standard Bonds

Borse Frankfurt
xetra.com

Freiverkehr und reg. Markt
(AGB vom 8.10.2012)

Deutsche Borse, DIC ASSET, MTU Aero,
PNE Wind, Rickmers, SAF-Holland, TAG
Immobilien

2.200 €

Grope mittelstandische und international
agierende Unternehmen

Nationaler GAAP oder IFRS, IFRS wenn
Anleihe auch im reg. Markt zugelassen

Deutsche Borse Listing Partner
(Ausnahme: Wertpapiere notieren im
regulierten Markt)

Zwingend erforderlich, EU Passporting
maglich

Ja, Ausnahme: DAX/MDAX-Unternehmen
oder Umsatz in verg. 3 Jahren min.
1Mrd. €

Bis zu 1.000 €
Mindestens 100 Mio. €
Ja

Nein

Internetseite des Unternehmens
und Borse

Testiert innerhalb 4 Monate
Innerhalb von 2 Monaten
Ja

Ja
Ja

Ja, Ausnahme: DAX/MDAX-Unternehmen
oder Umsatz in verg. 3 Jahren jew. min.
1Mrd. €

Ja

Deutsch oder Englisch

Al
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Zeitraum der

Unternehmen . Branche 1 . Plattform” | (Ziel) © Voll- : Kupon . Ratng : Kurs  Renditt Technische . Chance/
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung ' Volumen in ' platziert | ' (Rating- : aktuell ! pa. ! Begleitung " Risiko®?
: : : ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® | ! ; durch ...” :
3W Power Energie 3Dez1o Bondm 100 nein 9,25%; Col 35,50 98,8% :
(2015) | ATA29T i 0 i 0 b | (S&P) 0 | ! i
Zamek | Lebensmittel ' Mai 12/Feb 13! mstm DUS | 450 ja 1 7,75%. B-9 | 3522 | 54,0% | Conpair *
(2017) | ATKOYD 1 1 1 1 | . CR) 1 ! 1 1
MT-Energie | Biogasanlagen | Apr 12 . mstm DUS 14| nein | 825% BB-9 i 43,01 | 45,9% | ipontix i *
(2017) . AIMLRM i i i i i | (CR) i 1 ] i
posterXXL ‘ Fotodienstleister iJuI 12 ‘ m:access ‘ 6 ‘ nein . 7,25%3 B+? ‘ 46,00 : 37,8% : Conmit ‘ *
(2017) | ATPGUT | | | | | | (CR) | ] 1 |
Scholz ! Recycling ' Feb 12/Feb 13! Entry ; 183 1 ja | 850%: B8)(EH) : 59,60 30,7%  Close Brothers Seydler Bank | **
(2017) ! ATMLSS : ! Standard ! : 0 C : ! | (AS), Blattchen & Partner (LP)!
Rena | | Technologie A1 Dez 10 | Bondm 1 431 nein | 7,00%: B? . 70,05 | 30,7% | Blattchen FA |
(2015) | E8W9 1 1 1 1 | » (EH) 1 ! 1 1
ARISTON . Immobilien Mar 11 [ FVDUS | 3. nein | 7,25%: 74,00 | 24,7% ' nicht bekannt ) @
(2016) | AH3Q8 : : : : : : : : : :
Travel24 | Online-Reisen 1 Sep 12 . Entry ; 25 ja . 7,50%: . 64,35 23,1% Acon Actienbank P
(2017) ' ATPGRG ! ! Standard ! ! ! ! ! ! : :
€.n.0. energy . Erneuerbare Energien 1 Jun 11 . mstm DUS 10 nein : 7,38% BB+? | 74,00 | 22,7%  GBC, Bankhaus Neel- | *
(2016) | ATHBVS : : : : g | (CR) : ! | meyer :
Exer D | Energiedienstleistung ' Jan/Feb 11 | FVFRA | 50 nein | 5,70%: . 76,10 | 22,1% | BankM o *
(2016) | ATEBTK | | | | | | | | 1 |
MS Deutschland Tourismus iDez 12 Entry 50 nein 6,88%5 BBB- 99 64,00 21,6% quirin Bank *
(2017) ' ATRE7V : ! Standard | : 0 ! (SR) : ! : :
BDT Automation | Technologie 1 Sep/Okt 12 | Entry 1 17 1 nein . 813% B-9 | 69,95 | 20,6% | Close Brothers Seydler | *
(2017) . ATPGQL . | Standard | ) . | (CR) . ] | Bank (AS), Dicama (LP) |
DF Deutsche Forfait  AuBenhandelsfinanzierung  Mai 13 | Entry : 30 ja | 7,88%: BB+ . 57,50 | 20,5% | equinet Bank 1%
(2020) ' ATR1CC : ! Standard | ; 0 ' (SR) : ! ; ;
Rena Il | Technologie 1Jun/dul 13 | Entry 1 34| nen¥ | 825% B® . 67,00 | 20,2% | IKB o*
(2018) " ATTNHG ; ' Standard | ! ! ' (EH) ; ] : !
Golden Gate Immobilien iApr 11 Entry 30 ja 6,50%; BB+ 39 92,50 19,9% Steubing
(2014) ! ATKQXX : ! Standard | : 0 ' (CR) : ! : :
Amadeus Vienna | Immobilien ' Apr 13 (FVFRA | 147 ja | 950% BBB+? | 9850 19,4% | Steubing |
(2014) | ATHIBS 1 1 1 1 | | (SR) 1 ! 1 1
HPI (2016) Industriedienstleister iDez 11/Okt 133 FV FRA 6 ja 9,00%5 81,00 18,2% Stiddeutsche Aktien-
| AIMA90 i i i i i i i 1 | bank i
Timeless Homes Immobilien iJun 13 Fv DUS 10 n. bek 9,00%3 70,00 17,7% Eigenemission b
(2020) | ATRO9H | | | | | | | ] 1 |
gamigo | Online-Spiele 1 Jun 13 . Entry : 12 1 nein | 850% B+ . 75,50 | 17,56%  Kochbank (AS), GBC : *
(2018) L ATTNJY : ! Standard ! : 0 ' (CR) : ! L (LP) :
René Lezard | Modehandler Nov 12 . Entry | 151 ja 1 7,25% BB-? . 75,00 | 16,7% ' Schnigge (AS), UBJ (LP): **
(2017) ' ATPGQR ! ! Standard | ! ! ' (CR) ; ! ; !
Identec | RFID-Technologie | Okt 12 | FV Berlin, 25 nein | 7,5% +! . 95,00 ! 15,0% | FMS i
(2017) ' A1G82U : ' HH-H & Wien | : ! Bonus! : ! : :
friedola | Freizeitartikel ' Apr 12 . mstm DUS 131 nein . 7,25% BB? . 82,25 14,7% Conpair P
(2017) | ATMLYJ | | | | | | (SR) | | { |
Ekotechnika | Agrarmaschinen ' Apr 13 . Bondm 1 60 ja | 975% B+? . 86,50 ! 14,2% | Fion )
(2018) | ATRTA1 : : : : g | (CR) : ! 1 :
Laurel | Damenbekleidung | Okt 12 | Entry 1 20 ja 1 7,13% BB-9 80,80 | 14,0% | Close Brothers Seydler | **
(2017) ' ATREST : ! Standard | ! ! ' (CR) : ] ' Bank :
Maritim Vertrieb Logistik iMai 12 FV HH 20 nein 8,25%5 BB+ 39 96,50 13,5% Eigenemission
(2014) ! ATMLY9 : | : : ] | (CR) : b 1 :
More & More | Modehandler Jun 13 . Bondm 1 8! nein | 813%. B+ . 87,05 ! 12,4% | quirin bank |
(2018) | ATTND4 i i ' ' i | (CR) i 1 ! ‘
Hallhuber | Modehandler 1 Jun 13 . mstm DUS | 30 ja | 7,25%: BB . 83,98 ! 12,2% | IKB =
(2018) | ATTNHB : : : : i | (CR) : ! 1 :

(8
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Unternehmen | Branche | Zeitraum der . Plattform” |  (Ziel) . Vol- | Kupon . Rating : Kurs : Renditt Technische | Chance/
(Laufzeit) © WKN ' Platzierung + Volumenin ' platziert | ' (Rating-  aktuell p.a. ; Begleitung : Risiko?®
: : : ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® | ! ; durch ..." ;
Solar8 Energy | Erneuerbare Energien ' Mrz/Apr 11 FvDUS | 10 ja | 925%. BB-? . 95,00 ! 12,0% ' nicht bekannt |
(2016) | ATH3F8 | | | ) i . (CR) i 1 ! i
Alno | Kiichenmdbel I Apr 13 . Entry | 450 ja | 850%: B-? . 90,25 | 11,5% | Close Brothers Seydler | ***
(2018) ' ATR1BR : ! Standard | : 0 ' (SR) : ! ' Bank :
Royalbeach | Sportartikel | Okt 11 | Bondm 1 8. nein | 8713%  BB+® | 9350 ! 11,0% |« FMS |
(2016) | ATKOQA 1 | 1 | | . CR) 1 ! 1 1
Estavis | . Immobilien ' Feb 13 (FVFRA | 10 ja 11,00%: 1 100,00 ! 10,9% ' Close Brothers Seydler  **
(2014) ' ATR08V : ; : : g C : ! ' Bank ;
Sanders |l | Bettenzubehor Okt 13 | Entry | 18 | nein | 8,75% B+ | 93,50 ! 10,8% ' Close Brothers Seydler | ***
(2018) ' ATX3MD ; ! Standard | ! ! ' (CR) ; ] ! Bank (AS), Conpair (LP) |
AVW Grund . Immobilien Mai 11 I FV HH | 51 . nein | 6,10%: BBB-¥? | 93,55 | 10,2% ' Eigenemission i *
(2019) | AIEBX6 i i i i i | (CR) i ! ! i
Metalcorp . Metallhandler Jun 13 . Entry ; 12 1 nein | 8,75% BB (CR); : 94,99 10,2% Schnigge (AS), |
(2018) . ATHLTD . | Standard | ! ! ' BB-(SR) | | ! Dicama (LP) .
Peine . Modehandler ‘Jun/Jul 13 Bondm 1 4. nein? | 800% B? . 93,50 ! 9,9% | FMS ) o
(2018) | ATTNFX : : : : i | (CR) : ! 1 :
Eyemaxx Il I Immobilien 'Mar 13 | Entry | 151 ja | 7,88% BB+® | 93,15 9,6% | VEM Aktienbank i
(2019) C ATTM2T : ! Standard | ! ! ' (CR) : ] ; :
Estavis Il  Immobilien ‘Nov 13 (FVFRA 10 nein 1 9,25%: P 98,75 9,6% : Close Brothers Seydler : ***
(2018) ' A1X3Q9 : : : : i C : ! ' Bank :
InCity Immobilien . Immobilien 1 Sep 13 (FVFRA | 31 nein? | 10,00% 1 101,00 ! 9,5% o
(2016) | A1X3F3 | | | | | | | 1 ! i
Karlie Group | Heimtierbedarf 1 Jun 13 . Entry : 6! nein® | 6,75% BB . 90,60 ! 9,5% : Viscardi (AS), Blattchen | **
(2018) ' ATTNG9 : ! Standard | ; 0 ' (SR) : ! ! & Partner (LP) ;
Singulus 3 Maschinenbau }Mér 12 } Entry } 60 } ja 5 7,75%} BB "0 } 96,00 9,3% Close Brothers Seydler }
(2017) " AIMASJ : ' Standard | ! ! ' (SR) ! ] ' Bank !
Rickmers Logistik iJun/Nov 13 Prime 225 ja 8,88%; BB 98,60 9,2% Close Brothers Seydler
(2018) . ATTNA3 ! | Standard | ) | | (CR) ) | | Bank (AS), Conpair (LP) |
Adler Real Estate ! Immobilien 'Mrz/Apr 13 | Entry 1 3. ja . 875%: BB 99,00 ! 9,0% ' Close Brothers Seydler | **
(2018) ' ATR1A4 ! ! Standard ! ! ! ' (SR) ! ! | Bank !
Valensina . Fruchtsafte i Apr 11/Aug 12! mstm DUS | 65 ja 1 7,38%: BB-9 . 96,90 | 9,0% | Conpair e
(2016) | ATHBYK : ; : ; 0 | (CR) : ! 1 :
VST Building Tech. | Bautechnologie ' Sep/Okt 13 1 Entry | 7. nein | 850% B 98,00 ! 8,9% | VEM Aktienbank i
(2019) ' ATHPZD ! ' Standard | ! ! ' (CR) ! ] : !
Ekosem Il . Agrarunternehmen ' Nov 12/Okt 13 Bondm 1 78 ja 1 850%: BB? . 99,05 ! 8,7% : Fion g G
(2018) | ATRORZ i i i i i | (CR) i { 1 i
Ferratum | Finanzdienstleister Okt 13 | Entry 1 25 ja . 800%: BBB-? | 97,38 ! 8,7% ' ICF i
(2018) ' AIX3VZ ! ! Standard | ! ! ' (CR) ; ] : !
Mox Telecom | Telekommunikation | Okt 12 | Bondm ' 32 nein? | 7,25%.BBB? | 9580 ! 8,6% | FMS
(2017) | AIRE1Z i i i i i | (CR) i ! ! i
Rena Lange . Modehandler ' Dez 13 . PMDUS | 5. nein | 8,00% BB- 98,90 8,5% ACON Actienbank i
(2017) | A1ZAEM | | | | | | (CR) | ] 1 |
Sympatex | Funktionstextilien Dez 13 . Entry : 131 ja . 8,00% BB- . 98,00 ! 8,5% : Close Brothers Seydler | **
(2018) | AIX3MS : ! Standard | ; 0 ! (CR) : ! ! Bank ;
Photon Energy | Erneuerbare Energien  + Méar 13 (FVFRA 41 nein? | 800%: BB-? 99,00 | 8,5% : Eigenemission |
(2018) | ATHELE 1 1 1 1 | 1 CR) 1 ! 1 1
BeA Behrens Baumaterial iFeb/Mrz 11 Bondm 30 ja s,oo%i B+ 1 99,25 8,4% GUnther & Partner e
(2016) | ATH3GE i i i i i | (SR) i ! ! i
eterna Mode . Modehandler 'Sep 12/Jun 13 Bondm 1 55 ja 1 800%: B+? . 98,90 ! 8,3% ! Fion o
(2017) | ATREXA | | | | | | (CR) | ! ! |
Peach Property | Immobilien 1 Jul 11 | Entry : 15 nein | 6,60% BBB-%2 | 96,75 | 8,2% : equinet Bank y o
(2016) ! ATKQ8K : ! Standard | ; 0 ! (CR) : ! : :
Procar | Autohandel | Okt 11 . mstm DUS | 121 nein | 7,75% BB+® | 99,00 | 8,1% | Conpair e
(2016) | ATKOU4 | | | | | . (CR) | | 1 |
Kézizalog Finanzdienstleister 30|<t 13 FV FRA 10 nein 4) 7,75%; BB+ 98,50 8,1% Eigenemission b
(2018) | ATHQFG i 0 i 0 b | (CR) i { ) i
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Branche

Zeitraum der

Unternehmen Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) © WKN ' Platzierung ' Volumen in  platziert | ' (Rating- ' aktuell ! pa. ! Begleitung " Risiko®?
0 0 0 ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® ! ! | durch ...” 0
Ekosem | | Agrarunternehmen ' Mar 12 | Bondm ‘ 50 ja 1 875% BB?Y 102,00 8,0% | Fion i
(2017) | ATMLSJ | | | | | | (CR) | ] 1 |
PNE Wind | Erneuerbare Energien ' Mai/Sep 13 Prime : 100 ja  8,00%: BBB- 1 100,65 ! 7,9% « MMM. Warburg (AS), **
(2018) . A1R074 ! | Standard | ) ! | (EH) ! | | Close Brothers Seydler Bank
Admiral | Fototechnik Nov 11 | FVBerlin | 20 nein | 5,10%: . 88,00 ! 7,8% | nicht bekannt |
(2019) | ATKOXL 1 1 1 1 | 1 1 ! 1 1
PCC I | Chemie, Energie, Log. Sep 11/Apr 12/ FVFRA | 25 ja i 7,25%: 99,50 | 7,7% ' nicht bekannt o
(2015) | ATKouo : : : : i : : ! 1 1
PCC | . Chemie, Energie, Log. Apr 11 . FV FRA : 30 nein | 6,88%: . 99,15 E 7,7% | nicht bekannt |
(2019) | ATH3MS | | | | | | | ] ! i
KTG Energie | Biogasanlagen 1 Sep 12 . Entry : 25 ja | 7,25%:BBB-? | 9826 ! 7,7%  Schnigge (AS), equinet | ***
(2018) ! ATML25 : ! Standard | ; 0 ' (CR) : ! ! Bank (LP) :
MAG IAS | Maschinenbau Jan/Feb 11 | Bondm | 50 ja 1 7,50%: B+? 99,80 | 7,6% | Fion i
(2016) | ATHBEY 1 1 1 1 | . CR) 1 ! 1 1
Neue ZWL Zahnradwerk Automotive 3Feb 14 Entry 25 ja 7,50%3 BB- 100,00 7,5% Steubing (AS), Dicama
(2019) " ATYCIF : ! Standard | : 0 ' (CR) : ! L (LP) :
Golfino | Bekleidung ‘Mar 12 . Entry 1 120 ja 1 7,25% B+?(CR): 99,49 | 7,4% : Close Brothers Seydler | **
(2017) . ATMASE . | Standard | ) . ! . ] | Bank (AS), Dicama (LP) |
Euroboden | Immobilien 1 Jul 13 . mstm DUS 4| nein? | 7,38% BB . 99,75 | 7,4% | Scala Corporate Fi- | **
(2018) ' A1RESB : : : ; 0 ' (CR) : ! ! nance i
Vedes Spiele & Freizeit iDez 13 FV FRA 12 ja s,oo%i 100,50 7,3% Steubing
(2014) | ATYCR6 | | | | | | | | 1 |
Sanders | Bettenzubehor iMai 13 FV FRA 11 ja 9,00%3 B+ 100,50 7,2% Close Brothers Seydler **
(2014) ! ATTNHD ; : ; ; 0 ' (CR) ; ! ' Bank ;
ALBIS Leasing | Finanzdienstleistung ' Sep 11 | MSB 1 50 . nein | 7,63%: BB?% 100,80 ! 7,2% | mwb Fairtrade o
(2016) | ATCROX 1 1 1 1 | . CR) 1 ! 1 1
MBB | Erneuerbare Energien | Mai 13 | Entry i 72 0 nein i 625%: BBBY | 9599 ! 7,2% | Donner & Reuschel (AS), *
(2019) " ATTM7P : ! Standard | : 0 ' (CR) : ! ' FMS (LP) :
Homann Holzwerkstoffe iDez 12/Jun 133 Entry 75 ja 7,00%3 BB+ 9 99,60 7,1% Close Brothers Seydler
(2017) . ATROVD . | Standard | ! ! ' (CR) ! | | Bank (AS), Conpair (LP) |
Steilmann-Boecker | Modehandler +Jun 12/Jun13 | Entry : 31, ja | 675%: BBB? | 99,00 | 7,1% : Schnigge (AS), VEM Ak-: **
(2017) . AIPGWZ . | Standard | | . | (CR) . ] | tienbank (LP) .
Sanha | Heizung & Sanitar Mai 13/Jan 14| Entry | 38 ja | 7,75% BB+ 1 102,55 | 7,0% | equinet Bank i
(2018) " ATTNA7 ! ! Standard | ! ! ' (CR) ; ! ; !
Mitec Automotive . Automotive | Mar 12 . Bondm ; 251 nein | 7,75%: BB-9 1 102,00 | 7,0% « FMS |
(2017) | ATKONJ : : : : i | CR) : ! 1 :
Uniwheels . Automotive I Apr 11 . Bondm : 450 nein | 7,50% B+? 101,00 7,0% . Fion o
(2016) ' ATKQ36 : | : 1 | | (EH) 1 ! 1 1
Sanochemia | Pharmazie I Aug 12 . Entry : 10 | nein | 7,75% BB 1 103,05 | 6,7% : Eigenemission |
(2017) C A1G7JQ : ! Standard | ; 0 ' (CR) : ! ; |
KTG Agrar Il | Agrarrohstoffe Jun/Dez 11 & | Entry | 180 ja | 7,13%.BBB-? | 101,15 | 6,7% | equinet Bank e
(2017) " ATH3VN 'Feb 13 ! Standard | ! ! ' (CR) : ] : :
Energiekontor Il Erneuerbare Energien iJul 12 FV FRA 11 ja 6,00%3 97,75 6,6% nicht bekannt &
(2018/22) ' AIMLWO : : : : 0 : : ! ; :
Stauder | Bierbrauerei Nov 12 . Entry 1 10 ja 1 7,50% B+9 1 103,00 ! 6,6% : Close Brothers Seydler | **
(2017) . ATRE7P . | Standard | ) . | (CR) . ] | Bank (AS), Conpair (LP) |
Eyemaxx |l i Immobilien | Apr 12 . Entry i 111 nein | 7,75% BBB?® | 104,00 | 6,5% | VEM Aktienbank |
(2017) " AIMLWH : ! Standard | : 0 ' (CR) : ! ; :
Reiff Gruppe | Automotive ' Mai 11 . Bondm 1 30 ja 1 7,25%: BBB-® | 101,75 | 6,4% | Blattchen FA o*
(2016) | ATH3F2 | | | | | 1 (CR) | | 1 |
Alfmeier Prazision . Automotive 1Okt 13 . Entry ; 30 ja . 7,50%: BB 1 104,50 ! 6,3% | Steubing (AS), Dicama : ***
(2018) ! ATX3MA ; ! Standard | ; 0 ' (CR) ; ! ' (LP) :
Energiekontor | | Erneuerbare Energien 1 Sep 11 [ FVFRA | 8. ja | 600%: 99,60 ! 6,3% ' nicht bekannt V*
(2021) | ATKOM2 1 1 1 1 | 1 1 ! 1 1
Constantin Il Medien & Sport iApr 13 Entry 65 ja 7,00%3 102,60 6,3% Close Brothers Seydler e
(2018) ' A1R07C : ! Standard | : g : : ! ' Bank :
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Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) © WKN ' Platzierung ' Volumen in  platziert | ' (Rating- ' aktuell ! pa. ! Begleitung " Risiko®?
0 0 0 ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® ! ! | durch ...” 0
German Pellets | | Brennstoffe ‘Mrz/Apr 11 | Bondm ; 80 ja . 7,25%:BBBY 102,10 ! 6,1% ' quirin bank o
(2016) | ATH3J6 | | | | | | (CR) | ! 1 |
IPSAK | Immobilien Nov 12 . Bondm : 30 ja 1 675%: A-99 1 103,25 | 6,1% : Rodl & Partner e
(2019) | ATRFBP : : : : i | (SR) : ! 1 :
Enterprise Holdings | Finanzdienstleister Sep 12 . Entry | 351 ja 1 7,00%: A-99 1 103,05 | 6,0% | VEM Aktienbank |
(2017) ' A1GOAQ ! ! Standard | ! ! ' (CR) ; ] ; :
German Pellets Il . Brennstoffe Jul/Aug 13 | Bondm i 720 ja i 7,25%:BBBY 104,55 | 6,0% ' quirin bank i
(2018) | ATTNAP i i i i i . (CR) i ! ! i
Constantin | | Medien & Sport Okt 10 CFVFRA | 30 ja . 9,00%: . 104,50 6,0% | Close Brothers Seydler | **
(2015) " ATEWS0 ! ! ! ! ! ! ! ! ' Bank !
S&T | IT-Dienstleister 'Mai 13 . Entry : 151 ja | 7,25% BBB- 1 104,90 | 5,9% ' Close Brothers Seydler | **
(2018) ! ATHJLL : ! Standard | ; 0 ' (CR) : ! ! Bank :
Deutsche Rohstoff | Rohstoffe 1Jul/Sep 13 | Entry | 63 nein | 8,00% BB+ 108,35 | 5,9% | ICF |
(2018) " ATRO7G : ! Standard | ! ! ' (CR) : ] : :
Air Berlin Il Logistik 3Apr11/Jan 143 Bondm 225 ja 8,25%3 CeEaE 109,00 5,9% b
(2018) | AB100B 0 | ! | | | (SR) | ] 1 i
KTG Agrar | | Agrarrohstoffe | Aug/Sep 10 | Bondm 1 50 ja . 6,75%: BBB-? 101,30 ! 5,8% | FMS |
(2015) | ATELQU | | | | | . (CR) i 1 ! ‘
Seidensticker | Bekleidung | Mar 12 . mstm DUS 30 ja | 7,25%: BB? 1 105,05 | 5,8% | Schnigge o
(2018) | ATKOSE : : : : i . CR) : ! 1 :
ETL Freund & Partner | Finanzdienstleistung ~ + Nov 10 [FVS ' 250 ja 1 7,50% BBB+? | 105,90 | 57% | FMS P
(2017) | ATEV8U 1 1 1 1 | . CR) 1 ! 1 1
MIFA Fahrradhersteller iAug 13 Entry 25 ja 7,50%3 BBB- ¥ 107,10 5,6% equinet Bank
(2018) ' A1X25B ; ! Standard | ; 0 ! (Feri) : ! : !
FC Schalke 04 | FuBballverein 1Jun 12/Sep 13! Entry 1 50 ja 1 6,75% BB-9 1 105,00 | 5,6% | equinet Bank |
(2019) " ATMLAT ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ] ; !
paragon Automotive iJun 13 Entry 10 nein 7,25%3 BB+ 106,55 5,5% Close Brothers Seydler
(2018) ' ATTND9 : ! Standard | : 0 ' (CR) : ! ' Bank :
Stern Immobilien . Immobilien 'Mai 13 . Entry Standard 121 nein | 6,25% A-9 102,80 | 5,5% | VEM Aktienbank |
(2018) | A1TM8Z . | &m:access | ! | | (SR) | | 1 |
Underberg | Spirituosen ' Apr 11/Jun 12 mstm DUS ! 70 ja 1 7,13%: BB-9 1 103,40 | 5,4% | Conpair )
(2016) | ATHBYJ : : : : i . CR) : ! 1 :
Grand City Properties | Immobilien 1Jul 13 . Entry | 200 ja | 6,25% BB+9%® | 105,00 ! 5,4% | quirin bank |
(2020) ' ATHLGC ! ! Standard | ! ! ' (S&P) ; ] ; !
Eyemaxx | . Immobilien Jul 11 . Entry | 25 nein | 7,50%: BBB¥? | 105,00 ! 5,2% . ICF |
(2016) ' ATKOFA : ! Standard | : i ' (CR) : ! : :
BioEnergie Taufkirchen  © Energieversorger 1Jul 13 | m:access 151 ja . 650% BBB-? . 107,00 E 5,2% | GCl Management Con- | **
(2020) " ATTNHC ! ! ! ! ! ' (SR) ! ! | sulting !
Edel . Medien & Unterhaltung  Mai 11 \FVFRA | 201 nein | 7,00%: 1 103,90 ! 5,1% | Acon Actienbank o=
(2016) | ATKQYG : : : : g : : ! 1 :
HanseYachts } Boots- und Yachtbau }Dez 13 } FV FRA } 5 } ja 5 9,00%} } 103,00 51% } Steubing } b
(2014) | AIX3GL | | | | | | | | 1 |
Cloud No. 7 Immobilien iJun/JuI 13 Bondm 35 ja 6,00%3 BBB ¥ 103,00 5,0% Blattchen FA b
(2017) | ATTNGG : | : : ] | CR) : b 1 1
DIC Asset Il | Immobilien 1 Jul 13/Feb 14 | Prime : 100 ja | 5,75%: 1 102,95 | 5,0% : Baader Bank o =
(2018) " ATTNJ2 : ! Standard | : 0 C : 0 : :
Porr Il | Baudienstleister Nov 13 . Entry i 50 ja 1 625%: 1 105,40 | 4,9% | Steubing g =
(2018) ! ATHSNV : ! Standard | : 0 : : ! ; :
Katjes | StiBwaren 1Jul 11/Mrz 12 1 mstm DUS | 450 ja 1 7,183%.BB+?® | 105,00 ! 4,9% | IKB o*
(2016) | ATKRBM 1 | 1 | | . CR) 1 ! 1 1
Hormann Finance ~ + Automotive Nov 13 . Entry ; 50 ja 1 6,25%: BB+ 1 105,98 | 4,8% : equinet Bank e
(2018) ' ATYCRD ; ! Standard | ; 0 ' (EH) : ! : !
Hahn-Immobilien | Immobilien 1 Sep 12 . mstm DUS 20 ja 1 625%: A-99 1 105,56 | 4,6% | Schnigge o*
(2017) | ATEWNF 1 1 1 1 | | (SR) 1 ! 1 1
Schneekoppe Ernahrung ESep 10 FV FRA & 10 ja 6,45%3 102,80 4,5% Schnigge >
(2015) | AIEWHX : ' DUs : : : : : : : :
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Branche

Unternehmen | . Zeitraum der . Plattform” |  (Ziel) . Vol- | Kupon . Rating : Kurs | Renditt Technische . Chance/
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung ' Volumen in ' platziert | ' (Rating- ' aktuell | pa. ! Begleitung " Risiko®?
: : : ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® ! ! ; durch ...” :
DIC Asset | . Immobilien Mai 11/Mrz 13! Prime 1 100 ja | 5,88%: 1 108,40 | 4,2% | Berenberg Bank |
(2016) | ATKQIN : ! Standard | : 0 : : 0 : :
Helma Il | Baudienstleister 1 Sep 13 . Entry : 25 ja . 588%:BBBY 107,00 4,2% | Steubing )
(2018) ' AIX3HZ : ! Standard | : 0 ! (CR) : ! : !
MS Spaichingen | Maschinenbau JJun/dul 11 1 Entry 1 23 nein | 7,25%: BBB-? 107,00 ! 4,1% | Close Brothers Seydler | **
(2016) ' ATKQZL ! ! Standard ! ! ! ' (CR) ! ! | Bank !
Berentzen | Spirituosen | Okt 12 | Entry i 50 ja 1 650%: BBB- 108,29 | 4,0% ' Close Brothers Seydler | *
(2017) " ARE1V : ! Standard | : 0 ' (SR) : ! ' Bank :
Wohri Modehandler iFeb 13 Entry 30 ja 6,50%3 BB Y 109,00 4,0% Viscardi *
(2018) ' ATROYA ! ! Standard | ! ! ' (EH) ! ] ; !
Air Berlin | | Logistik Nov 10 . Bondm ; 200 ja  850% CCC-"@ | 107,70 3,9% 1 @
(2015) | AB100A i i i i i | (SR) i ! 1 i
SAF-Holland | Automobilzulieferer | Okt 12 . Prime i 75 ja 1 7,00%:BBB® | 111,90 ! 3,9% | IKB P *
(2018) ' ATHA97 : ! Standard | ; 0 ! (EH) : 0 ! |
SeniVita Sozial . Immobilien Mai 11 . Entry 1 151 ja | 650% BBB? | 106,00 | 3,7% | quirin bank ) @
(2016) ' A1KQ3C : ! Standard | : g ' (CR) : ! : :
Diirr . Automobilzulieferer 1 Sep 10 . Bondm i 225, ja 1 7,25% BB 1 105,50 | 3,6% L
(2015) | ATEWGX | | | | | | (SR) | ! ! |
Porr | | Baudienstleister Nov 12 . Entry : 50 ja i 6,25%: 1 106,80 ! 3,6% ' Close Brothers Seydler | *
(2016) ! ATHCJJ : ! Standard | : 0 : : ! ! Bank :
TAG Immobilien  Immobilien 1Jul 18/Feb 14 | Prime 3 310 ja 1 513%: + 106,85 | 3,5% ' Close Brothers Seydler : *
(2018) . ATTNFU . . Standard | . . ! . . . Bank .
ATON Finance Industriebeteiligungen iNov 13 Prime 200 ja 3,88%3 101,75 3,5% Deutsche Bank =
(2018) | A1YCQ4 : ! Standard | : 0 ! : | : :
Nordex . Erneuerbare " Apr 11 [ FVFRA | 150 ¢ ja | 6,38%: BB-"9 | 106,00 ! 3,4% | Commerzbank, UniCre- | *
(2016) ! Energien ATH3DX ! ! ! ! ! ' (EH) ! ! ' dit !
Bastei Libbe | Verlagswesen | Okt 11 . mstm DUS | 30 ja | 6,75%.BBB+? | 108,50 ! 3,4% | Conpair P *
(2016) | A1KO16 : : : : i . CR) : ! 1 :
Karlsberg Brauerei Bierbrauerei ESep 12 Entry 30 ja 7,38%3 BB? 113,75 3,3% IKB *
(2017) " ATREWV : ' Standard | ! ! ' (CR) ! ] : !
Air Berlin Il . Logistik | Okt 11/0Okt 12 | Bondm ; 1501 ja 1 11,50%: CCC-' | 105,75 | 3,1% je
(2014) | AB100C g 0 i 0 b | (SR) i { 1 i
GIF | Automotive ' Sep 11 . mstm DUS 9. nein | 850% BB+% . 114,00 | 2,8% : Dicama o*
(2016) | ATKOFF 1 1 1 1 | . CR) 1 ! 1 1
RWE 3 Energiedienstleister fFeb 09 3 Prime 3 1.000 3 ja 5 6,50%} BBB+ } 129,25 5 2,2% } Close Brothers Seydler } *
(2021) ' AOT6L6 : ! Standard | : 0 | (S&P) : 0 ' Bank :
Deutsche Borse | Borsenbetreiber EOkt 12 Prime 600 ja 2,38%3 AA 102,14 2,1% Deutsche Bank, BNP, =
(2022) " AIRETW. : ! Standard | : 0 | (S&P) : 0 ! Citi :
MTU . Technologie 1 Jun 12 . Prime : 250« ja i 3,00%: Baa3?® | 104,80 ! 1,5% | Close Brothers Seydler | *
(2017) . ATPGW5 . | Standard | ; ! | (Moody's) | ! . Bank .
Deutsche Borse |l | Borsenbetreiber 'Mar 13 . Prime i 600\ ja 1 1,183%: AA 101,16 | 0,8% | Commerzbank, DZ P *
(2018) . ATR1BC . . Standard | . . | (S&P) . . . Bank, JP Morgan .
Strenesse Modehéndler iMér 13 FV FRA 12 ja 9,00%3 57,00 n.ber. Close Brothers Seydler -
(2014) " ATTM7E : : : : g : : ! ' Bank :
hkw | Personaldienstleister ' Nov 11 . mstm DUS 10 ja . 825% BBB-? . 1,70 i inlInsolvenz | Dicama L
(2016) | ATKOQR | | | | | | (CR) | ! ! |
SAG. | | Energiedienstleistung ' Nov/Dez 10 | Entry : 25 ja 1 6,25%: BB+? | 1865 | inlInsolvenz | Baader Bank =
(2015) ! ATES4A : ! Standard | ; 0 ' (CR) : ! ; :
SAG.I | Energiedienstleistung 1 Jul 11 . Entry 1 17 0 nein | 7,50% BB+ | 19,50 i inInsolvenz | Schnigge (AS), youmex | *
(2017) ' ATKOK5 : ! Standard | ! ! ' (CR) : ] ' (LP) :
Alpine + Baudienstleister ' Mai 12 (FVMUC & 100 ja i 6,00%: © 0,05 ! inlnsolvenz : P
(2017) . A1GANY ! | Wien . | | | | ! 1 |
bkn biostrom | Biogasanlagen ‘Mai/dun11 | MSB 1 25 nein | 7,50%: BBB®? . 2,50 | inlInsolvenz . mwb Fairtrade D*
(2016) | ATKQ8V | | | | | | (CR) | ! ! |
Centrosolar | Erneuerbare Energien | Feb 11 . Bondm | 50 ja 1 7,00%: 7,50 i inlnsolvenz : FMS P *
(2016) | ATEBST : : : : : : : : : :
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Branche

Zeitraum der

Unternehmen Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) © WKN ' Platzierung ' Volumen in  platziert | ' (Rating- : aktuell ! pa. ! Begleitung ' Risiko®?
0 0 0 ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® ! ! | durch ...” 0
FFK Environment | Ersatzbrennstoffe ' Mai 11 . mstm DUS 161 nein | 7,25% D9 . 6,10 | in Insolvenz | biw, GBC P*
(2016) | ATKQ4z 1 | 1 | | | (CR) 1 ! 1 1
getgoods.de . E-Commerce 1 Sep 12/Jun & | Bondm : 60 ja 1 7,75%:D? . 4,50 | inInsolvenz : GBC h 2
(2017) ' ATPGVS 'Okt 13 : : : 0 ' (CR) : ! ; |
SIAG | Stahlbau 1 Jul 11 [ FVFRA | 121 nein | 9,00% CCC+99 | 0,01 | inlnsolvenz | IKB (AS), Blattchen & | *
(2016) . ATKRAS . . . . . | (S&P) . ! | Partner (LP) .
SiC Processing | Technologie [Feb/Mrz 11 | FV'S 1 80 nein | 7,13%:D? . 5,70 | inInsolvenz | FMS P
(2016) ! ATH3HQ : : 0 : i | (CR) : ! ! 1
Solen (Payom) 3 Erneuerbare Energien iApr 11 3 FVS 3 28 3 nein E 7,60%3 B-9 3 2,25 E in Insolvenz 3 FMS 3 *
(2016) ! ATH3M9 1 | | | | | (CR) 1 ! ! 1
Windreich | | Erneuerbare Energien  + Mér 10 ' FVS : 50 ja  650%: BB+? | 850 inlInsolvenz | FMS =
(2015) . AICRMQ : : 0 : i | (CR) : ! ! 1
Windreich Il | Erneuerbare Energien Jul 11 [FVS | 750 ja 1 650%: BB+? | 8710 | inInsolvenz | FMS P *
(2016) | ATH3V3 1 1 1 1 | . (CR) 1 ! 1 1
3 3 ' Summe | 8870 E : : E : 3
1 1 8 e @ 7% o 1 1
! ! ' Median | 30,0 | ' 7,38% | BB ! ! 7,6% | !

" FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, mstm = Mittelstandsmarkt, RM = Regulierter Markt;

2)

)
)

9 Anleihe-Rating

4 Nachplatzierung lauft
)
)

9 Verénderung im Vergleich zum letzten BondGuide

6)

Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor; EH = Euler-Hermes)

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen OnVista, Unternehmensangaben u.a.
7 Bondm: Bondm-Coach, Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP), mstm DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte: FV: Antragsteller (sofern bekannt)

9 Folgerating
9 abgelaufen/nicht aktuell

9 unbeauftragte, tberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings

Fondsprodukte auf Mittelstandsanleihen

Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;

Name EWKN E Besonderheiten E Fondsvolumen E Kurs E Perf. 1J bzw. E Perf. 3J E
0 0 0 0 ' seit Start ! 1
Artus Mittelstands Renten HI Fonds | AORHHB MStAnleihen Deutschland plus Beimischungen; ausschiittend 1 ca. 10 Mio. EUR | 42,90 EUR | +2% -
Bayerninvest Dt. MStAnleihen E A1T6LL E deutsche Mittelstandler, 40-70 Einzeltitel, ausschuttend E ca. 9 Mio. EUR E 97,10 EUR E -3% E - E
Dt. Mittelstandsanleihen Fonds E ATW5T2 E MStAnleihen Deutschland plus Beimischungen; ausschittend E 20-100 Mio. EUR E 50,75 EUR E +2% E = E
i | i (geplant) i | | |
HKR Mittelstand Dynamik Anleihe-1Z* E LS8HKR E Zertifikat; europdische MStAnI plus Sondersituationen i ca. 10 Mio. EUR i 10.310 EUR i +3% i - i
Joh. Fuhr Mittelstands-Rentenfonds E AOYAYG E Rating mindestens B-, vorwiegend EU-Raum, ausschittend E ca. 50 Mio. EUR E 36,70 EUR E +1% E +11% E
Steubing German Mittelstands Fund i ATWYE9 i MStAnleihen Deutschland plus Beimischungen; ausschittend i ca. 11 Mio. EUR i 95,40 EUR i -5% } - i
| | | I | |
! I I I I I

Quelle: OnVista, Anbieterangaben, BondGuide Research

IZ = Index-Zertifikat
Kurse vom 15.2.2014

www.bondguide.de/fonds-und-zertifikate

f

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:

Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide

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

Summe:

ca. 110 Mio. EUR

S.
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Partner der Ausgabe im Portrait

Creditreform
Rating Agentur

Die Creditreform Rating AG ist eine der fihrenden europa-
ischen Ratingagenturen. Wir sind Spezialisten fir die
Einschatzung von Kreditrisiken. Unternehmen nutzen die
Ratings der Creditreform Rating AG fiir die Emission von
Anleihen am Kapitalmarkt und fir die Ansprache ihrer Geld-
geber, Banken, Fonds, Lieferanten und Versicherungen. Ins-
titutionelle Anleger ergénzen ihre internen Analysen durch ein
Rating der Creditreform Rating AG. Zudem wurde die Credit-
reform Rating AG als EZB-Ratingtool-Provider anerkannt.

Unabhéangigkeit, Objektivitat und systematischer Einsatz der
Ratingmethodik sind neben der finanziellen Stabilitat der
Agentur wesentliche Kriterien der Registrierung durch die
europadische Finanzaufsicht (ESMA).

Neben Unternehmensratings, Anleiheratings, Ratings immo-
bilienbesicherter Finanzierungen und strukturierter Kredit-
oder Forderungsportfolios (ABS) bietet die Creditreform
Rating AG Outsourcing-Lésungen fir Kreditprozesse und
Risikoanalysen an.

www.creditreform-rating.com

Kontakt:

Dr. Michael Munsch

E-Mail: m.munsch@creditreform-rating.de
Tel.: +49 2131 109-320

E0S.c-c-

Die EQS Group ist mit Uber 7.000 Kunden ein fihrender
Anbieter flr Online-Unternehmenskommunikation im

deutschsprachigen Raum.

In den Bereichen Investor Relations und Corporate
Communications nutzen Unternehmen aus Europa, Asien
und Nordamerika innovative Kommunikationslésungen
aus einer Hand. Neben den Services zur Erflllung
gesetzlicher Pflichten verbreitet die EQS Group Unter-
realisiert an-
fahrt

Audio- und Video-Ubertragungen von Finanzevents

nehmensmitteilungen, konzipiert und

spruchsvolle Konzernwebseiten und Apps,

durch und erstellt Online-Finanz- und Nachhaltigkeits-
berichte.
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Uber ihre Tochter EQS Financial Markets & Media bietet
die EQS Group Bondemittenten auch Services im Bereich
Mediaplanung sowie mit dem BOND MANAGER ein inno-
vatives Zeichnungs-Tool fir die Anleihe-Platzierung an.

Bondemittenten auch Services im Bereich Mediaplanung
sowie mit dem BOND MANAGER ein innovatives Zeich-
nungs-Tool fur die Anleihe-Platzierung an.

WWW.eqgs.com
Kontakt:

Stephan Déschler
E-Mail: stephan.daeschler@eqs.com , Tel.: +49 89 21 02 98-26
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GORG Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB ist eine der
fuhrenden Wirtschaftskanzleien in Deutschland. Mit Gber 200
Anwalten an 6 Standorten in Berlin, Essen, Frankfurt am
Main, Hamburg, Kéln und Miinchen berdt GORG in allen
Bereichen des Wirtschaftsrechts auf hdchstem Niveau.

Beratungsschwerpunkte von GORG liegen unter anderem in
der Beratung bdrsennotierter und gréBerer mittelstandischer
Unternehmen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht sowie
in sémtlichen Fragen der Unternehmensfinanzierung. Insbe-
sondere verfiigt GORG auch Uiber umfangreiche Erfahrung
bei der Emission von Unternehmensanleihen.

Aufgrund unserer langjahrigen Erfahrungen kénnen wir unse-
ren Mandanten auch bei &uBerst komplexen Strukturierungen

maximale Transaktionssicherheit bieten. Zudem schatzen
unsere Mandanten unseren pragmatischen und ergebnis-
orientierten Beratungsansatz. International arbeiten wir seit
Jahren mit renommierten auslandischen Kanzleien zusam-
men und kdnnen unseren Mandanten so auch international
hdchste Qualitat bieten.

www.goerg.de

Kontakt:
Dr. Christian Becker
E-Mail: cbecker@goerg.de, Tel.: +49 89 309 06 67-39

STOCKMANN
+ KOLLEGEN

GSK Stockmann + Kollegen ist eine der filhrenden Corporate
und Real Estate Kanzleien in Deutschland mit einem weite-
ren Schwerpunkt im Banking/Finance. Mit mehr als 140
Rechtsanwaélten und Steuerberatern in Deutschland, Brissel
und Singapur und als Teil einer Allianz mit Gber 1.000 Berufs-
trégern beraten wir deutsche und internationale Mandanten.

Wir fokussieren uns auf alle Fragen der Unternehmensstruk-
turierung und der Unternehmensfinanzierung, insbesondere
Boérsengange, die Emission von Anleihen, Investitions- und
Mezzaninefinanzierung, M&A und Unternehmensnachfolge.
Dabei verfigen wir Uber langjahrige Erfahrungen bei allen
rechtlichen Fragen im Zusammenhang mit der Finanzierung
Uber den Kapitalmarkt:

— von der Strukturierung bis zur erfolgreichen Umsetzung
einer Emission einschlieBlich Prospektverfahren,
— Themen der Kapitalmarktkommunikation,

— Fragen kapitalmarktrechtlicher Compliance und
— der Begleitung sonstiger Unternehmenstransaktionen mit
Boérsenbezug.

Wir beraten sowohl Unternehmen, die bereits borsennotiert
sind, als auch solche, die es werden wollen, sowie Investo-
ren, Banken und Berater, die Kapitalmarkttransaktionen
begleiten und erméglichen.

Wir bieten Lésungen. GSK. Der Unterschied.

www.gsk.de

Kontakt:
Dr. Anne de Boer
E-Mail: deboer@gsk.de, Tel.: +49 711 220 45 79-0
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IKBZ7

Deutsche Industriebank

Die IKB Deutsche Industriebank AG begleitet mittelsténdi-
sche Unternehmen in Deutschland und Europa mit Krediten,
Risikomanagement, Kapitalmarkt- und Beratungsdienstleis-
tungen. Seit ihrer Griindung im Jahr 1924 ist die IKB eng mit
den deutschen Unternehmen und Unternehmern verbunden.
Das Geschaftsmodell der Bank basiert auf langjahrigen und
stabilen Kundenbeziehungen sowie einem ausgepragten
Verstandnis flr Mittelstandsthemen.

Im Rahmen des Onlineangebots steht die IKB Privatkunden
mit Tages- und Festgeldern, Auszahlplanen, Depots sowie
einem ausgewahlten Wertpapierangebot zur Verfigung. Die-
ses Angebot nutzen Gber 50.000 Kunden. Die Kundengelder

dienen der Refinanzierung des traditionsreichen Firmenkun-
dengeschéfts der IKB.

® Grindung im Jahr 1924 (als ,,Bank fir Industrieobligationen®)
ca. 1.450 Mitarbeiter (davon ca. 400 bei der IKB Leasing GmbH)
Unternehmenssitz in Disseldorf

Standorte: Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, Min-
chen, Stuttgart, London, Madrid, Mailand und Paris

www.ikb.de

Kontakt:
Hans-Peter Mantsch
E-Mail: hans-peter.mantsch@ikb.de, Tel.: +49 211 82 21-41 88
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\ &

STEUBING AG

WERTPAPIERHANDELSBANK

Die Steubing AG gehdrt mit einem Eigenkapital von Uber
40 Mio. EUR und einer EK-Quote von rund 90% sowie der
Uber 25-jahrigen Unternehmenshistorie zu den finanzstarks-
ten und erfahrensten Wertpapierhandelsbanken in Deutsch-
land. Im Geschaftsfeld Debt Capital Markets unterstitzt die
Steubing AG mittelstandische Unternehmen bei der Bege-
bung von Unternehmensanleihen. Dieses Instrument erm&g-
licht einen ausgewogenen Finanzierungsmix, den Erhalt der
wirtschaftlichen Selbststéndigkeit und eine verléassliche
Finanzplanung. Das Debt Capital Markets Team der Steubing
AG unterstlitzt den gesamten Prozess von der Einschatzung
der Kapitalmarktreife Uber die Koordination der Dokumenta-
tion und Durchflhrung der Investorenansprache bis hin zur
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Platzierung und Handelsaufnahme. Die Teammitglieder
haben in den vergangenen Jahren Uber 30 Mittelstandsanlei-
hen strukturiert und platziert. Darlber hinaus betreut die
Steubing AG als Investmentmanager den Steubing German
Mittelstand Fund |, der ausschlieBlich in Mittelstandsanleihen

aus der D-A-CH Region investiert.

www.steubing.com

Kontakt:

Thomas Kaufmann

E-Mail: thomas.kaufmann@steubing.com
Tel.: +49 69 297 16-105
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youmex

»> Seit Griindung 1999 Pionier fir bankalternative Unterneh-
mensfinanzierung

»> youmex war in den letzten drei Jahren mit einem Platzie-
rungsvolumen von tber 700 Mio. EUR am Erfolg von mehr
als 40 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt

»> 22-kdpfiges Team aus Investmentbankern, Corporate und
Structured Finance Spezialisten sowie Wertpapierprofis
und Vermdégensberatern

»> \orreiter im Entry Standard fiir Anleihen der Frankfurter Wert-
papierbdrse sowie im Segment Bondm der Bérse Stuttgart

»> Spezialisiert auf maBgeschneiderte Finanzierungen und
KapitalmaBnahmen von Unternehmen ab 50 Mio. EUR
Umsatz

»> BaFin-zugelassenes Finanzdienstleistungsinstitut und ban-
kenunabhangiger Finanzpartner fir (bank-) alternative
Finanzierungen

»» Leistungen: Strukturierte Unternehmensfinanzierung, Inves-
titions- und Projektfinanzierung, Bilanzstruktur-Optimie-
rung, Working Capital Lésungen, Eigenkapital, Mezzanine,
Fremdkapital, Emissionsberatung, Kapitalmarktberatung,
Unternehmensanleihen, IPOs und Kapitalerhdhungen

»> Internationales Netzwerk: Internationale, institutionelle
Investoren, Vermdgensverwalter sowie Investment- und
Retailbanken

www.youmex.de

Kontakt:
Andreas Wegerich
E-Mail: wegerich@youmex.de, Tel.: +49 69 50 50 45-112

Wer

meint

Anzeige

BONDGUIDE

Das Portal fur Unternehmensanleihen

nleihen sagt,

ondGuide.

News, Analysen, Statistiken und Hintergrundberichte
zu deutschen Unternehmensanleihen

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

,Praxishandbuch Debt Relations”

Rund 100 kleine und mittelgroBe Anleiheemissionen hat es in
den vergangenen drei Jahren hierzulande gegeben, zuzig-
lich all der bekannten groBen Mehrfachtater wie Continental,
Otto Group usw. So selbstverstandlich gut funktionierende
Investor Relations im Aktienbereich heute ist, so lickenhaft
stellt sie sich noch im Anleihebereich dar. Expertenwissen zur
optimalen Ausschopfung der Fremdkapitalquellen tut Not.

Das 700 Seiten starke Werk ist zweifellos keine Gute-Nacht-
Lektlre, sondern bietet als Nachschlagewerk Expertenwis-
sen fur IR-Verantwortliche dies- und jenseits einer Anleihe-
emission. Aus dem Inhalt: Rechtliche Rahmenbedingungen -
Zielgruppen — Debt Relations (DR) im Vorfeld einer Emission
— DR im Zweitmarkt - Kommunikationsinstrumente u.v.m.

Empfohlen sei auch das bis dahin umfassendste und aktu-
ellste Werk zum selben Thema: ,,Bond Relations“, 2011,
ebenfalls von Launer/Wilhelm.

Peter Thilo Hasler
Markus A. Launer
Martin K. Wilhelm  Hrsg.

Praxishandbuch

Debt Relations

1 Springer Gable

Peter Thilo Hasler ist Grinder und Research-Analyst von
Sphene Capital, Prof. Dr. Markus Launer Professor fir
Dienstleistungsmanagement an der Ostfalia Hochschule fiir
angewandte Wissenschaften und Martin Wilhelm Grinder
und Geschéftsflhrer des Instituts fur Kapitalmarkt, Kiel. [fb]

»Praxishandbuch Debt Relations*, von Peter Thilo Hasler,
Markus Launer und Martin Wilhelm (Hrsg.); Springer Gabler,
2013; 694 Seiten, 70 EUR (eBook: 55 EUR)
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Glossar

Covenants

Kreditbedingungen, -klauseln, (Neben-)Abreden. Es handelt
sich um vertraglich fixierte Nebenpflichten bzw. bindende
Zusicherungen des Kreditnehmers. Werden festgeschriebene
Klauseln wahrend der Laufzeit vom Kreditnehmer verletzt,
I6st dieser Umstand die Einleitung eines bestimmten, vorab
definierten Ereignisses aus. Zu den wichtigsten Covenants
zéhlen u.a. die Patronatserkldrung, die Negativerklarung
beziglich der Veranderung kritischer Bilanzkennzahlen oder
die Sicherheitenstellung zugunsten Dritter, der Kontrollwech-
sel (Change of Control) sowie der Zahlungs- und Drittverzug.

Duration

Durchschnittliche Kapitalbindungsdauer. Allgemein formuliert der
gewichtete Mittelwert der Zeitpunkte, zu denen ein Investor Zah-
lungen aus dem Wertpapier erhalt. Die Duration ist umso hdher,
je niedriger der Kupon ist. Fir den Extremfall einer Nullkuponan-
leihe stimmt die Duration mit der Restlaufzeit der Anleihe Uberein.

Haircut

Gerét ein Anleiheemittent in Notlage, schickt er seine Anle-
ger in der Regel zu einem ,,Haarschnitt“, der einen teilweisen
Verzicht der Forderungen beinhaltet. Die Hohe des Verzichts
ist Verhandlungssache, so wie aktuell im Falle Griechenland.

Kindigungsrecht

Bei einigen Schuldverschreibungen besitzt die Emittentin
wahrend der Laufzeit bei Eintritt bestimmter Bedingungen ein
Recht auf vorzeitige Kiindigung (= auBerordentliches Kiindi-
gungsrecht). In diesem Fall erfolgt die Rlickzahlung zu den
im Wertpapierprospekt festgeschriebenen Konditionen.

Kupon
Zinssatz, den ein Anleger auf einen Nominalbetrag erhalt.
Nicht zu verwechseln mit —> Rendite.

Liquiditatsprovider
Bezeichnet jemanden, der die jederzeitige Verfligbarkeit
eines handelbaren und marktgerechten Kurses fur ein Wert-
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papier sicherstellen soll (,Market Maker”). Wird bei Wert-
papieren entweder freiwillig beauftragt oder obligatorisch
vorgeschrieben.

Rating

Einschatzung der Zahlungsfahigkeit eines Schuldners (oder
einzelner Schuldtitel), i.d.R. durch —> Ratingagentur. Haupt-
sé&chlich wird zwischen Investmentgrade (mindestens BBB-)
und Speculative Grade unterschieden.

Ratingagentur

Bewertet als externer Gutachter die Bonitat eines Emittenten.
Bekannteste Adressen sind S&P, Moody’s und Fitch (,,Big-3“).
Problem: immanente Interessenkonflikte, da nicht die Inan-
spruchnehmer (Investoren, Medien) fir das Rating bezahlen,
sondern die Emittenten selbst.

Rendite

Kennzahl fir den Ertrag eines Wertpapiers, ausgedrickt in
Prozent des angelegten Kapitals. Im Falle einer Anleihe setzt
sich die Rendite zusammen aus dem —> Kupon und dem
Kursgewinn/-verlust der Anleihe wéhrend der Laufzeit. Eng
verwandt mit Yield to Maturity (Rendite bis zur Falligkeit).

Stlckzins

Ausstehender, anteiliger Zinsbetrag, der seit dem letzten
Zinstermin bis zum Tag des Anleihe-Erwerbs aufgelaufen ist.
Der Verkaufer der Schuldverschreibung hat einen Anspruch
auf den Erhalt der bis zum Verkaufszeitpunkt angefallenen
Stlickzinsen und stellt sie dem Kaufer somit in Rechnung.

Zinsstruktur

Schematische Darstellungen der Zinsstrukturkurven spiegeln
den Verlauf der einzelnen Anleihetypen wider. Langere Lauf-
zeiten bedingen in der Regel héhere Renditen, andernfalls
handelt es sich um eine ,inverse Zinsstruktur®.
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Creditreform
Rating Agentur

Rating schafft Vertrauen.

= Externes Rating

= Qutsourcing von Kreditprozessen

= Marktanalysen

Die Creditreform Rating AG ist eine BaFin-anerkannte, EU-registrierte Ratingagentur und EZB-
Ratingtool-Provider. Als europidische Ratingagentur sind wir Marktfiihrer im Rating mittelstandischer
Anleihe-Emittenten. Basis dieses Erfolges sind die hohen Anforderungen an Objektivitit und
Verlasslichkeit, die wir an uns selbst stellen und die durch die Vorgaben der EU-Verordnung fiir
Ratingagenturen spezifiziert werden.

www.creditreform-rating.de





