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'/;( Ursache — Warum reden wir aktuell eigentlich von Mittelstandsanleihen?

SIR VII
2015

Image der Banken

Debt Wall (Daten in bil. USD) Liquiditat im Markt
255 - Q4, 2009 " F/B Senkt |m HerbSt 2013 den
204 161 Leitzins auf ein historisch tiefes
136 Niveau von 0,25 Prozent

® Dax steigt Ende Oktober 2013 das
erste mal wieder auf einen Wert
tber 9.000

m 2014 startet der Dax mit rd. 9.400
Punkten und markiert Anfang Juni
ein neues All-Time-High Gber
10.000 Punkte

m Tagesgeldkonten liefern Renditen
unter 1 Prozent, gleichzeitig zeigt
2013 2014 2015 2016 sich immer mehr, dass
187 Sichteinlagen von Sparern nicht
mehr sicher sind

2013 2014 2015 2016
209
B Q1,2012 45,

B Q1, 2013
79

®m Anfang Februar 2014 machen
Gerlchte Uber == nitone

Senkung des  pje EZB gibt im Januar 2015

2013 2014 2015 2016 den Ankauf von
Staatsanleihen bekannt.

Quelle: Bloomberg, S&P Leverage Commentary, eigene Berechnung
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Image-Werte der Banken auf
Talfahrt

Wunsch nach
bankenunabhangiger
Finanzierung nimmt zu

Entsprechende Angebote
,schieRen aus dem Boden“

Unabhangig davon ist das
Kreditvolumen mindestens stabil,
wenn nicht sogar leicht steigend



SIR VII

'/ Was sind Mittelstandsanleihen eigentlich? Versuch einer Einordnung 2015

Genussrecht ,Prime-Standard”

B Genussrecht ist ein juristischer Begriff aus dem ® Der hochste Transparenzlevel fiir bérsennotierte
deutschen Schuldrecht. Unternehmen.

B Ein Genussschein ist eine Anlageform, die z. B. Rechte ®m Geht Gber die gesetzlichen Mindestanforderungen des
am Reingewinn einer Gesellschaft Gbergibt. Amtlichen Marktes und des Geregelten Marktes hinaus.

® Das Stimmrecht ist dabei immer ausgeschlossen. Die ® Der Prime Standard ist auf Unternehmen, die sich auch
Rendite ist oft recht hoch. Der Totalverlust der Einlage auf internationale Investoren ausrichten wollen.
ist moglich.

Privatplatzierungen / Private Placement »Entry-Standard”

® Private Placements finden immer unter Ausschluss einer ® Anleihen im Entry Standard sind festverzinsliche
Borse (6ffentlichen Handelsplatzes) statt. Wertpapiere kleinerer bis mittelgrolRer Unternehmen,
werden direkt angesprochen. ® |m wesentlichen wird auf nationale Investoren

® Privatplatzierungen entbinden teilweise von abgezielt.
Publizitatspflichten. ® Finanzmarktkommunikation auf deutsch und in

niedriger Frequenz.

—

Mittelstandsanleihen sind somit per se keine neue Erscheinung, sondern ,,nur” der VorstoR
einer bekannten Finanzierungsform in neue GroRenklassen.
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'/;( Impressionen — Schlagzeilen im Vergleich

SIR VII
2015

2010 2013 / 2014
jung piete®
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Sind Mittelstandsanleihen damit nur eine Mode-Erscheinung?!
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SIR VII

'/;( Status Anfang 2014 — Zahlen, Daten Fakten 2015
Marktplatze (Stand: 3.3.2014) ‘ Branchen-TOP 5
mE b E [
Borsenplatz Anzahl der Anleihen rneuerbare Energien
® Textil und Bekleidung
. ] .
o S 26 Nahrungs- und Genussmittel
Bond M ® |mmobilien
® Fahrzeugbau und -zubeho6r
Borse Dusseldorf: 16

Der Mittelstandsmarkt
Index — z.B. Micro Bond Index

Borse Minchen: 3
m:accessbonds B MICRD BOND INDEX (incizes Stuttgart)
Borse Frankfurt: 54 e

Entry-Standard

Borse Hamburg und Hannover: 2 %
Mittelstandsborse %
97
895
94
050312 -27.02.14 1 Tick = 1 Woche
Ilai Juli Sep. Mo Jan Marz Mai Juli Sep. o Jan

2013 2014

Quelle: eigene Berechnung, Stand 3.3.2014
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SIR VII
'/;( Achtung — Nicht immer ist das drin, was draufsteht!

2015
‘ Brancheneinordnung gemaR Handelsplatz Brancheneinordnung — bereinigt
1.950 3.425
1.800
B in Mio. € Y in Mio. €
1.550
1.375
1.950 1.800
. 1.550 1550
1.500
1.375
1.050
575
- 27> 250 300 275275
100 75 250 250100 100
7575
. . . B = . [ ] = - —
Industrie Konsum-Finanzen/ Ver- Energie Rohstoffe Gesund- IT Tele- Industrie Konsum- Finanzen/ Ver- Energie Roh-  Gesund- IT Tele-
giter Immo- sorger heits- kommunikatio giter Immo- sorger stoffe heits- kommun-

bilien wesen bilien wesen ikation

Quelle: Scope, Stand 31.10.2014 Quelle: eigene Berechnung, Stand 3.3.2014

—

Der lGiberwiegende Teil der Anleihen wurde im Bereich der Erneuerbaren Energien und
angrenzenden Industrien begeben.
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'/;( Unterschiede der wesentlichen Markt-Plitze — Ein Uberblick

SIR VII
2015

Der

Mittelstandsmarkt

Entry-Standard
Frankfurt

m:accessbonds

Mittelstandsborse

Gebilligter
Wertpapier-
prospekt

Anleihevolumen

Rating

Folgeratings

Jahresabschluss

Quasi-ad-hoc-
Pflicht

Begleitende
Bdrsenexperten

Quelle: eigene Recherche

ja

Keine Vorgabe

Erforderlich

Erforderlich

Letztes
Geschaftsjahr

ja

BondM-Coach

ja

Ab 10 Mio. €
Erforderlich,
mindestens BB

Erforderlich

Letzten drei
Geschaftsjahre

ja

Kapitalmarkt-
partner

ja

Keine Vorgabe

Erforderlich

Erforderlich

Letztes Geschafts-
jahr + Halbjahres-
berichte

ja

Deutsche-Borse-
Listing-Partner

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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ja

Ab 25 Mio. €

Erforderlich

Erforderlich

Letzten drei
Geschaftsjahre

ja

Emissionsexperten

ja, mit Ausnahmen

Keine Vorgabe

Nicht erforderlich

Nicht erforderlich

Letztes
Geschaftsjahr

ja

Nicht vorgesehen
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SIR VII
'/;( Rating als Qualitatsmerkmal ausreichend? 2015

[...] Positiv ist der Zuwachs im Eigenkapital zu
nennen [...] das positive Jahresergebnis beruht im
Wesentlichen auf einer Umstellung der

Bilanzi thoden [...
llanzierungsmethoden [...] Sinnhaftigkeit von Aussagen?

,Dieses neue Rating ist fiir uns nicht
nachvollziehbar”
Kommt der Unternehmer mit der neuen
Transparenz zurecht?

,»Bis zum Abschluss der Gesprache mochten wir
daher um Verstandnis dafiir bitten, wenn wir
Aussagen zum Rating libergangsweise nicht

veroffentlichen “ . . .
Wie geht man mit den Mindestanforderungen um?

Der Unternehmer muss mit der Transparenz umgehen konnen — gleichzeitig besteht nach
Meinung der Emissionspartner noch ein langer Weg fiir die Rating-Agenturen.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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SIR VII

'/;( Emissionsvolumen vs. Platzierungsvolumen — wird der Markt erwachsen? 2015

Emittiertes vs. platziertes Volumen in T€ Marke entscheidend?
I Emittiert
Platziert 207.500 195
157500 . Der Markt bringt in 2014 auf
150.000 140.000 ' rd. 50 Mio. € ein.
2010 2011 2012 2013 Brand Non Brand
Durchschnittliches Emissionsvolumen in T€ Verteilung nach GroRRenklassen
71.500
> 75 Mio. €
40,1-75 Mio. €
20 - 40 Mio. €
<20 Mio. €
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 10
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SIR VII

'/;( Auf dem Boden der Realitdt angekommen? Oder: Qualitat setzt sich durch?! 2015

Umfeld wird deutlich schwieriger (1. HJ 2013) Entwicklung des Spread

943

I Spread zu Anteil
Anleihe an
Bilanzsumme

- in Mio. €

emittiert platziert <30% 30 - 60% > 60%
59

I Spread zu
Bilanzsumme

I Anzahl

Voll platziert Teilweise platziert <50 Mio. € 50-150 Mio.€ >150 Mio. €
Quelle: Scope, anleihen-finder.de, Finance Magazin, Stand: 3.2014

Trotz , Liquiditatsschwemme” wird in 2013 das Marktumfeld des Mittelstandes fiir
Anleihenplatzierung deutlich ambitionierter.

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 11
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'/;( Zurickhaltung bei der Zeichnung scheint sich im Borsenhandel zu reduzieren

SIR VII
2015

<90 €

90-94,99 €
10%

17% 95.99 99 €

49%
100 - 105 €

Quelle: mayerhofer & co, eigene Analyse, Stand: 3.2014

Eckpunkte

® 64 % aller Anleihen notieren uber pari.

®m Schreckensnachrichten — wie Insolvenzen — scheinen
sich nicht zwingend auf die Nachfrage seitens der
Investoren auszuwirken.

® Die HELMA Eigenheimbau AG konnte am 9. September,
dem Tag der Windreich Insolvenz, die Aktie erfolgreich
platzieren. Bereits am ersten Tag wurde die Platzierung
erfolgreich beendet.

®m Aber: Jede 8. Anleihe war Ende Oktober ,,distressed”.

m Bezogen auf die Volatilitat gleichen Mittelstandanleihen
eher einem klassischen Aktieninvestment.

m Ausfalle strikt mit Niedergang der erneuerbaren
Industrien verbunden.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 12
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SIR VII

'/;( Risiko-Pramien - Ist die Mittelstandsanleihe aktuell wirklich , billiges” Geld fiir Unternehmen? 2015

Entwicklung des Risikoaufschlages

1.100

1.000 +
900 +
800
700 ¢
600 +

500
400 -

300 +
200

100

0

03/10
05/10
11

9/11 -

11/11 -

[3p)
bl
-
o

01/10
07/10 -
09/10 -
11/10
01/11
03/11 -
05/11 -
01/12 -
03/12 -
05/12 -
07/12
09/12
1112
01/13 -
03/13 -
07/13
09/13

— Risikoloser Zinssatz ¢ Spread bei Emission Trend linear (Spread)

m  Risikoloser” Zinssatz auf Minimal-Niveau
® Streuung beim Spread nimmt deutlich ab
m Gleichzeitig steigt der Risiko-Aufschlag deutlich an

Quelle: Scope, eigene Berechnung, Stand: 3.2014

Indikative Kosten

Platzierungskosten

Rating

Prospekterstellung

Borsengebiihren

Emissionsmarketing

Kosten am realen Beispiel

Unternehmen
EBIT-Marge
Volumen
Zeichnungsphase

Kosten

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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Inkl. IR bzw. PR zwischen
2,5% und 5%

Ab 25.000 €

i.d.R. zwischen 50.000 €
und 100.000 €

Abhangig vom
Handelsplatz

20.000 € bis 30.000 €

Maschinenbau
7%

35 Mio. €

3 Monate

rd. 3 Mio. €

13



SIR VII

'/;( Agenda 2015
1 Mittelstandsanleihen — Eine Statusaufnahme 1
2 Wachst der Markt aus den , Kinderschuhen“? 8
3 Refinanzierung von Mittelstandsanleihen — ,,Deutsch Debt Wall“ oder ,,Sturm im Wasserglas“? 14
4 Thesen zur aktuellen Situation 22

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.

02-LRI-Der Markt von Bonds-HH.pptx

14



.

SIR VII

Refinanzierung von Mittelstandsanleihen — ,,Deutsch Debt Wall“ oder ,Sturm im Wasserglas“? 2015

Refinanzierungsvolumen Mezzanine

Refinanzierungsvolumen Mittelstandsanleihen (in Mio. €)

1.625
Wi 101 202 317 1.450
Preps 1100
2006 950
B volumen in Mrd. € I'IEZJJI
NOTES 1l
PRIME
PLUS
CB MEZZ 250 200 160
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2011 2012 2013 ® rd. 6 Mrd. € stehen zur Refinanzierung an.

[ ]
® rd. 4 Mrd. € musste refinanziert werden.

® Trotz anders lautender Pressemitteilungen im Vorfeld
dieser ,Refinanzierungswelle® verlief die Refinanzierung
bis Ende 2013 ,,gerauschlos”.

Quelle: Scope, anleihen-finder.de, eigene Berechnung, Stand: 3.2014

2012 haben die Emittenten im Schnitt einen
Zinsdeckungsgrad von 1,2 ausgewiesen.

Mehr als die Halfte konnten einen Zinsdeckungsgrad
von mehr als 1,4 ausweisen.

Trotzdem wird sich die Refinanzierung verteuern.

—

Im Gegensatz zur Refinanzierung der ,,Mezzanine-Welle” sind die Einzelvolumina
je Emittent deutlich hoher.

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.

15

02-LRI-Der Markt von Bonds-HH.pptx



'/;( Ein anderer Blick auf das Refinanzierungsvolumen in Mio. €

SIR VII
2015

2.409 Eckpunkte

I BB B C kein Ratin . .
& ® 50 Anleihen ohne Rating

m Spitzenreiter dabei sind die
1.570 folgenden Branchen:

o Immobilien (10)
o Erneuerbare Energien (5)

1.017
846 o Logistik (4)
739 477 - 0
264 2
223
2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: eigene Berechnung, Bond Guide, Stand: 3.2014

—

Woher kommen eigentliche die ganzen Anleihen ohne Rating?

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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SIR VII
Mittelverwendung - Grundsatz der Fristenkongruenz im Blick? 2015

V

100% - Eckpunkte

(o) -
90% ® |n der Regel wird im Prospekt
80% - keine Mittelverwendung
20% - definiert.
60% - . . .

m Erste,Projekt-Anleihen” sind

50% A bereits im Vorlauf.
40%
30% - ® Oftmals wird auch eine

o | bestehende Working Capital
20% Finanzierung mit der Anleihe
10% abgelbst.

0%

2010 2011 2012 2013

- Refinanzierung - Mischform |:| Investitionen

Quelle: Scope, anleihen-finder.de, eigene Berechnung, Stand: 3.2014

—

Branchenmix und Mittelverwendung werden die Refinanzierung erschweren.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 17
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SIR VII

% . . “ . 21
'/ »Refinanzierung” durch die Insolvenz?! 2015

Rating bei | Insolvente Anzahl Anleihen Nominal-Volumen Durchschnittliche Laufzeit
Emission | Unternehmen mit (in Mio. €) bis zum Default (in M.)

Anleihen-

Emissionen

BBB u.a. BKN Biostrom, 10 11 470 505 27 26

Windreich, Centro-

solar, HKW

Personalkonzepte
BB u.a. Solarwatt 3 4 95 105 24 21
B - - 1 - 30 - 34
C u.a. SIAG 1 1 50 50 9 9
Kein u.a. Solar Milenium 4 8 340 1.112 17 27
Rating

e [ [ 0w | & [ e | ] = | =
v

Investmentgrade-Rating bei der Emission schiitzt nicht vor einem Default.

Quelle: Scope, anleihen-finder.de, Bond Guide, eigene Berechnung, Stand: 3.2014 sowie 1.2015

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 18
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SIR VII
'/;( Rating = Rating? Ein Vergleich zum traditionellen Markt

2015
Insolvenzen mit BBB Rating bei Emission in Mio. € ‘ Ausfallwahrscheinlichkeiten (Moodys)
(27%)
L N RN N
1.755
Aaa 0,000 0,05 0,05 0,05
Aa 0,03 0,09 0,14 0,19
A 0,40 0,78 1,09 1,32
Baa 0,31 0,66 0,93 1,38
v Ba 1,08 2,75 4,51 6,26
470
B 3,73 8,90 13,36 17,09
Caa-C 17,42 8,04 36,17 39,82

~—

emittiert insolvent

Quelle: Scope, anleihen-finder.de, Bond Guide, eigene Berechnung, Stand: 3.2014

—

Rating-Branche steht vor Herausforderungen bei der Bewertung des Mittelstandes.

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 19
02-LRI-Der Markt von Bonds-HH.pptx



SIR VII

'/;( Neuer Trend: Besicherte Mittelstandsanleihen 2015

Eckpunkte

m Recovery Rates von weniger als 10 % werden fir die
aktuellen Insolvenzfille erwartet.

14%

® |mmerhin bereits vier der ausgefallenen
Mittelstandsanleihen verfliigen tber eine

14% Besicherungsstruktur.

® Auch wenn die Verfahren aktuell noch laufen, kann man
auf Basis der Erfahrungswerte, z.B. von US-High-Yield-
Bonds, davon ausgehen, dass die Recovery Rates liber
50% liegen wird.

®m Unklar ist, wie die Konkurrenzsituation von besicherten

25% Anleihen und klassischer Fremdfinanzierung ist.

B Grundschulden Sonstige Garantien

Pfandrechte Garantie der Mutter

Quelle: Scope, anleihen-finder.de, eigene Berechnung

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 20
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SIR VII

'/;( Thesen zur aktuellen Situation 2015

® Die Investoren werden mit einer deutlich hoheren Risikosensibilitat agieren und vor allem Anlageziele im
Bereich des ,,0Old-Economie” suchen.

® Der Trend bzgl. des Risiko-Spread wird sich demzufolge fortsetzen. Besicherte Anlagen werden deshalb
auch zunehmend in den Fokus der Investoren riicken.

m Gleichzeitig stehen besicherte Anlagen aber auch in direkter Konkurrenz zur klassischen
Bankenfinanzierung. Ist dann noch ein weiteres Marktwachstum vor dem Hintergrund der Kostenstruktur
zu erwarten?

m Weitere bankenunabhangige Finanzierungsformen werden entstehen, das Volumen dieser
Finanzierungsformen an der Unternehmensfinanzierung wird zunehmen.

m Die ersten Refinanzierungen von Mittelstandsanleihen stehen unter dem Fokus , Eigenkapital und Cash-
Flow“ analog zur Fremdfinanzierung.

m Professionalisierung des Marktes wird voranschreiten und mittelfristig zu einer Konzentration der
,Bookrunner” fiilhren.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 22
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Herzlichen Dank fiir lhre
Aufmerksamkeit!

[]

Lars Richter

Mitglied der Geschaftsleitung

Richter@wieselhuber.de

+49 (0)89 286 23 149
+49 (0)160 745 18 89

Minchen - Dusseldorf - Hamburg




WIR GESTALTEN ERFOLGE

Dr. Wieselhuber & Partner (W&P) ist eine unabhéngige, branchentbergreifende Top-Management-Beratung
flr Familienunternehmen sowie o6ffentliche Institutionen. Im Fokus der Beratungsleistung stehen die unter-
nehmerischen Gestaltungsfelder Strategie und Innovation, Fihrung und Organisation, Marketing und Vertrieb, Ope-
rations sowie die nachhaltige Beseitigung von Unternehmenskrisen durch Restrukturierung und Finanzierung. Mit
Biros in Minchen, Disseldorf und Hamburg bietet Dr. Wieselhuber & Partner seinen Kunden umfassendes Bran-
chen- und Methoden-Know-how und zeichnet sich vor allem durch seine Kompetenz im Spannungsfeld von Familie,
Management und Unternehmen aus.

Als unabhangige Top-Management-Beratung vertreten wir einzig und allein die Interessen unserer Auf-
traggeber. Wir wollen nicht Uberreden, sondern gepragt von Branchenkenntnissen, Methoden-Know-how und
langjahriger Praxiserfahrung tiberzeugen. Und dies jederzeit objektiv und eigenstandig.

Unser Anspruch ist es, Wachstums- und Wettbewerbsfahigkeit, Ertragskraft und Unternehmenswert unserer
Auftraggeber nachhaltig sowie dauerhaft zu steigern.

— 1
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Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

info@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de

STRATEGIE

INNOVATION & NEW BUSINESS

FUHRUNG & ORGANISATION

MARKETING & VERTRIEB

OPERATIONS

RESTRUKTURIERUNG & FINANZIERUNG




