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Vorwort der GBC AG zum GBC Credit Research Guide
|

Liebe Kapitalmarktteilnehmer,

mit diesem fur die Frihjahreskonferenz der Deutschen Borse AG entstandenen Dokument
erhalten Sie einen Uberblick Uber alle zum Studienzeitpunkt (Redaktionsschluss: 29.04.2013)
im Entry Standard fur Unternehmensanleihen notierten Corporate Bonds.

Neben wesentlichen Merkmalen der Anleihegestaltung, finden Sie beim Uberwiegenden Teil
der Unternehmen auch Schéatzungen und entsprechende bondrelevante Kennzahlen. Im
Grunde genommen stellt damit dieser Credit Research Guide eine Synergie aus unserem
analytischen Know-How und unseren Erfahrungen im Bereich der kapitalmarktorientierten
Fremdkapitalfinanzierung dar.

Dass dieses Kompendium gezielt fir die Frihjahreskonferenz entstanden ist, war eine be-
wusste Entscheidung. Denn kapitalmarktorientierte Fremdkapitalinstrumente haben in den
letzten Jahren nicht nur bei Unternehmen zunehmend an Bedeutung gewonnen. Sowohl insti-
tutionelle als auch private Investoren haben sich diesem Segment verstarkt getffnet. Beglns-
tigt wird diese Entwicklung durch das Zusammenspiel verschiedener Faktoren. Zu nennen
sind das allgemein niedrige Zinsniveau, die fehlenden Anlagealternativen im Festzinsbereich,
eine hohe verflugbare Liquiditat an den Méarkten aber auch eine restriktivere Kreditvergabe der
Banken.

Dabei liegt es in der Natur der Sache, dass Anleiheinvestoren ihre Anlageentscheidung im
Vergleich zu Eigenkapitalgebern unter anderen Pramissen treffen. So spielt eine Steigerung
des Unternehmenswertes eine verhaltnismafig untergeordnete Rolle. Vielmehr im Vorder-
grund steht die Verlasslichkeit bei der Bedienung des Kapitaldienstes (Zinsen, Riickzahlung
der Anleihe). Kennzahlen wie Zinsdeckungsgrade oder Verschuldungsrelationen finden dabei
eine grofRere Beachtung als die typischen Shareholder-Value-Kennzahlen.

Hier setzt der vorliegende GBC Credit Research Guide an, der dabei helfen soll, einen
schnellen und fundierten Uberblick tiber alle wesentlichen Bondkennzahlen zu vermitteln.

Wir winschen lhnen erfolgreiche Gespréche auf der Frihjahreskonferenz!
Manuel Holzle

Vorstandsvorsitzender und Chefanalyst
GBC AG
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Entry Standard fur Unternehmensanleihen
. ____________________________________________________________________________________________________________________|]

Was ist der Entry Standard fur Unternehmensanleihen  ?

Der Entry Standard fur Unternehmensanleihen bietet jungen, wachsenden und mittelstandi-
schen Unternehmen eine neue Mdoglichkeit der einfachen, schnellen und kostenglinstigen
Fremdkapitalfinanzierung. Zu den Vorteilen der Fremdkapitalaufnahme tber den Kapitalmarkt
zahlt eine grolRere Unabhangigkeit von Banken, eine grof3e Flexibilitat bei der Verwendung
des Emissionserléses und die Méglichkeit, gréRere Volumina aufzunehmen, als bei einem
Bankkredit.

Mit dem neuen Segment hat die Deutsche Borse das erfolgreich etablierte Konzept fiir Aktien
um die Finanzierung mit Fremdkapital durch Anleihen erweitert. Die Anleihen werden - wie
Aktien auch - durch eine Bank unterstitzt vom Unternehmen begeben.

Fir welche Unternehmen sind Anleihen geeignet?

Fur Unternehmen, die bereits Aktien an der Borse gelistet haben, wie auch fur Bérsenneulin-
ge ist der Entry Standard fiir Unternehmensanleihen interessant. Die Einbeziehungsvoraus-
setzungen und -folgepflichten sind dabei auf eine schnelle und einfache Aufnahme ausgelegt.
Formale Voraussetzungen wie Unternehmensgréf3e, Branche oder Mindestanleihevolumen
gibt es nicht. Inzwischen sind 30 Anleihen im Entry Standard fir Unternehmensanleihen gelis-
tet, mit steigender Tendenz.

Fir welche Investoren sind Anleihen geeignet?

Die Deutsche Borse zielt auf kapitalmarkterfahrene, risikobewusste Privatanleger, aber auch
auf institutionelle Investoren, kleinere Stiftungen, Vermdgensverwalter oder Family Offices,
die in Anleihen investieren méchten und Alternativen zu niedrig verzinsten Staatspapieren
suchen, als Investorengruppe ab. Die Stlickelung der Anleihen ist mit max. EUR 1.000 nomi-
nal privatanlegerfreundlich, die Mdglichkeit zur Zeichnung direkt Gber die Haus- oder Online-
Bank ohne Borsengebuhren ist hier ein weiterer Pluspunkt. Die hohen Transparenzanforde-
rungen ermdéglichen den Anlegern einen vereinfachten Zugang zu Unternehmenskennzahlen
und somit eine bessere Risikoeinschatzung.

Der Entry Standard fir Unternehmensanleihen bietet einen einfachen, giinstigen und direkten
Zugang in den Mittelstand.

Vorteile fur den Investor

. Alternative zu niedrig verzinsten Staatsanleihen

. Privatanlegerfreundliche Stiickelung

. Einfache Zeichnung tUber Haus- oder Online Bank

. Keine Bdrsengebihren

. Transparenz- und Publizitatsanforderungen an den Emittenten

. Bessere Handelbarkeit der Unternehmensanleihen durch einen liquiden Sekundarmarkt
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Einbeziehungsvoraussetzungen und -Folgepflichten fii r Emittenten

Einbeziehungsvoraussetzungen

Wertpapierprospekt

Unternehmenskurzportrait mit wesentlichen Angaben zur Anleihe

Unternehmenskalender

testierter Jahresabschluss

aktuelles und giiltiges Unternehmens- oder Anleiherating

Angabe wichtiger Unternehmenskennzahlen (nach DFVA-Mindeststandards)

Einbeziehungsfolgepflichten

Jahresabschluss und Lagebericht

Halbjahresabschluss und Zwischenlagebericht

Wichtige Unternehmensmeldungen

Aktuelles Unternehmenskurzportrait

Unternehmenskalender

aktuelles und giiltiges Unternehmens- oder Anleiherating

Unternehmenskennzahlen zur Kapitaldienstdeckung, Verschuldung, Kapitalstruktur

(Ausnahme: Emittent hat Aktien im RM)

Nachtrage zum Wertpapierprospekt

Wahrend der Emissionsphase und dartber hinaus werden die Unternehmen von Partnern
unterstitzt. Die Mandatierung eines Deutsche Bdorse Listing Partners ist im Entry Standard
verpflichtend. Listing Partner sind unabhéngige Dienstleister, die iber umfassende Kenntnis-

se des Entry Standard verfuigen.

Die Antragsstellung wird von einem an der Frankfurter Wertpapierborse registrierten Handels-
teilnehmer Ubernommen. Dieser koordiniert den Kontakt mit der Borse und ist der zentrale

Ansprechpartner. Viele Listing Partner sind auch als Antragssteller tatig.
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Aufgabenverteilung

Antragsteller «ist Handelsteilnehmer und beantragt zusammen mit dem Emittenten
die Einbeziehung des Wertpapiers in den Entry Standard fir Unter-
nehmensanleihen der DBAG

e vereinbart mit DBAG vertraglich die Nutzung von Zeichnungstool und
Netzwerk der DBAG

DBAG « stellt die Infrastruktur zur Zeichnung (Zeichnungstool) zur Verfligung
e stellt dem Emittenten ihr Handelsteilnehmer- und Kommunikations-
netzwerk zur Verfiigung

Deutsche Borse Lis- «Berat bei der Einhaltung der Transparenz- und Folgepflichten des
ting Partner Emittenten und Kommunikation mit Bond-Investoren
» Berét und unterstitzt Anleiheemittenten in Bezug auf Kapitalmarktfa-
higkeit der Emittenten/der Anleihe, Strukturierung der Anleihe, Risiko-
beurteilung, Investorenkontakte

Handelsteilnehmer  «hat einen XETRA-Zugang

(OFP) « erteilt Zeichnungsauftrage in eigenem Namen fir eigene oder fremde
Rechnung
Spezialist/ « kann vom Emittenten im Einbeziehungsantrag benannt werden

Orderbuchmanager  «ist fiir die operative Durchfiihrung der Platzierung verantwortlich
« der Antragsteller muss sicherstellen, dass der Spezialist Giber die not-
wendige Technik und das Know-How verfligt, um die Platzierung
durchfuhren zu kénnen

Zahlstelle » wird vom Antragsteller benannt
« ist verantwortlich flir den physischen Bestand des Wertpapiers an der
Priméarvaluta
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Entwicklung / Statistiken - Anleihemarkt

Anleihen fur mittelstdndische Unternehmen haben sich in den letzten Jahren als alternative
Finanzierungsform etabliert. GroBunternehmen haben seit jeher die Mdglichkeit zur Fremdka-
pitalaufnahme tber den Kapitalmarkt genutzt. Mittlerweile nimmt der Kapitalmarkt aber auch
zunehmend Schuldverschreibungen mittelstandischer Unternehmen auf. In der Krise haben
sich dabei Banken haufig nicht mehr als verlassliche Partner gezeigt. So hatten zum Teil Un-
ternehmen, trotz jahrzehntelanger erfolgreicher Kredithistorie, Probleme Kreditlinien entspre-
chend zu verlangern. Wachstumsprojekte wurden infolge dessen auf Eis gelegt und haben
damit zu einer zeitweise nicht ungefahrlichen Kreditklemme gefiihrt. Das hat viele Unterneh-
mer vorsichtig gemacht und zur Suche nach alternativen bzw. ergédnzenden Finanzierungsfor-
men bewegt. Unternehmensanleihen kénnen hierfur eine Lésung sein.

Denn Unternehmensanleihen kénnen auch neben der Kreditfinanzierung der Banken als neu-
er und erganzender Finanzierungsbaustein eine verbesserte Unabhangigkeit fur den Mittel-
stand ermdglichen. So liegen die Anleihelaufzeiten derzeit bei durchschnittlich 5 Jahren und
bieten damit fir die begebenden Gesellschaften eine gute Planbarkeit fir Investitionen.

In der Regel bieten Anleihen, anders als Kredite, fir die Unternehmen eine bessere Planbar-
keit und damit auch héhere Flexibilitdt hinsichtlich der Mittelverwendung. So ist eine vorzeitige
Kindigung durch die Anleiheglaubiger nur in bestimmten Fallen moglich. Zudem sind die
mdoglichen Finanzierungskonditionen bei entsprechender Unternehmensbonitét haufig attrakti-
ver als bei Bankkrediten. Auch mussen Anleihen nicht mit Sicherheiten unterlegt werden und
daher koénnen Einzelsicherheiten wie z.B. Immobilien weiterhin zur Hinterlegung fur weitere
Bankkredite verwendet werden.

Laut Statistiken der Anleihen-Finder GmbH lag das durchschnittlich platzierte Volumen in den
vergangenen acht Quartalen bei etwa 395 Mio. € pro Quartal. Dabei wurden in den vergange-
nen zwei Jahren in Summe 94 Anleiheemissionen getatigt, was einem durchschnittlich plat-
zierten Volumen je Emission von etwa 33,6 Mio. € gleichkommt. Die Emissionstétigkeit mittel-
stéandischer Unternehmen der vergangenen Quartale teilt sich wie folgt auf:

Emissionsvolumen von Mittelstandsanleihen
900,0 -

800,0 - Emissionsvolumen (gesant)

700,0 - B Emissionsvolumen "Entry Standard
fur Unternehmensanleihen”

600,0
500,0 1
400,0
300,0 1
200,0

100,0 1

0,0 -
Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113

Quelle: Anleihen-Finder GmbH; GBC AG

Im Zuge des ,Erwachsen-Werdens" des Marktes fir mittelstdndische Corporate Bonds wird
auch eine zunehmende Bedeutung der so genannten Qualititssegmente, darunter der Entry
Standard fur Unternehmensanleihen der Borse Frankfurt, erkennbar. Wéahrend noch Ende

Seite 5



G} GBCAG GBC Credit Research Guide

Partner fiir den Mittelstand
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2011 rund 30 % der Unternehmensanleihen im Entry Standard fir Unternehmensanleihen
einbezogen waren, liegt der aktuelle Anteil bei 40 %. Damit erweist sich der Entry Standard
fur Unternehmensanleihen als wachstumsstarkstes Qualitdtssegment fur mittelstandische Un-
ternehmensanleihen.

Emissionsanzahl von Mittelstandsanleihen

257 Anzahl Emissionen (Entry Standard fur
Unternehmensanleihen)
201 = Anzahl Emissionen
15 1
10 A1
5 -
o T T T T T T T 1

Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113
Quelle: Anleihen-Finder GmbH; GBC AG

Die Unsicherheiten beziiglich der kunftigen Konjunkturentwicklung, die Gefahr einer weiter
ausufernden Schuldenkrise und ein geringes Zinsniveau, bieten zusammen genommen ein
attraktives Umfeld fur Corporate Bonds.

Speziell im Vergleich zu anderen Anlageformen (bspw. Bankeinlagen, Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen groRer Konzerne) bieten Mittelstandsanleihen mit durchschnittlichen Ku-
pons von Uber 7,0 % sehr attraktive Konditionen an. Bis auf wenige AusreiRer haben sich
auch die fur die Effektivzinsen mafRgeblichen Anleihekursniveaus sehr solide entwickelt und
notieren im Median in etwa bei ,pari* (zum Ausgabe- bzw. Riicknahmekurs). Somit bieten An-
leihen auch in turbulenten Marktphasen eine hohe Sicherheit. Denn in der Regel entwickelten
sich die Anleihekurse unabhéngig, sogar leicht antizyklisch, zu den korrespondierenden Akti-
enkursen.

Neben der guten Nachfrage nach bonitatsstarken Mittelstandsanleihen dirfte sich die Ange-
botssituation mittel- bis langfristig solide entwickeln. Besonders vor dem Hintergrund einer
steigenden Notwendigkeit der bankenunabhangigen Finanzierung, dirften die Unternehmen
starker auf den Kapitalmarkt zurtickgreifen. Die strenger gefassten Regeln des Basel Ill, wel-
che die Eigenkapitalausstattung der Banken schérfer regulieren und einen geringeren Frei-
raum bei der Vergabe von Krediten gewahren, dirften den Anleihemarkt zuséatzlich befeuern.

Seite 6



G} GBCAG GBC Credit Research Guide

Partner fiir den Mittelstand

Interview KTG Energie AG
. ____________________________________________________________________________________________________________________|]

Vorstandsinterview KTG Energie AG

GBC AG: Herr Dr. Berger, derzeit ist die KTG Energi e mit einer Unternehmensanleihe
im Entry Standard fir Unternehmensanleihen in Frank  furt vertreten. Kénnen Sie kurz
die Eckdaten der Anleihe und Beweggrtinde fir die An leiheemission erlautern?

Dr. Thomas Berger: Unsere Anleihe hat ein einen Kupon von 7,25% und eine Laufzeit bis
zum 28. September 2018. Den Erlés setzen wir zur Wachstumsfinanzierung ein. Zum einen
nutzen wir die Anleihe als Zwischenfinanzierung fir den Bau von Biogasanlagen. Sobald die-
se auf Volllast laufen, kénnen sie zinsgunstig mit KfW-Darlehen umfinanziert werden. Zum
anderen wollen wir bestehende Biogasanlagen kaufen. Denn Biogasanlagenbetreiber, die auf
Erstfrichte wie Maissilage setzen, leiden derzeit unter den hohen Agrarrohstoffpreisen. Daher
ist es das Ziel der KTG Energie, diese zu bernehmen und in das etablierte Geschéaftsmodell
Zu integrieren.

GBC AG: Bis zum Ende des Jahres 2012 haben Sie Ihre n Anlagenbestand auf 35 MW
ausgeweitet. Das entspricht einem Wachstum um uber 50 %. Wie viele der Anlagen lie-
fen dabei bereits unter Volllast und wann werden di e restlichen Anlagen dann unter
Volllast laufen?

Dr. Thomas Berger: Das ist richtig, wir haben den Anlagenbestand tber das Jahr 2012 hin-
weg von 22,4 MW auf nunmehr 35,0 MW ausgebaut. Dabei haben wir im Jahresverlauf an
vier Standorten Biogasanlagen errichtet, die konform zu unserer Unternehmensstrategie alle
in unmittelbarer Ndhe zu den Agrarflachen unserer Muttergesellschaft, der KTG Agrar AG,
liegen. Von den 35,0 MW laufen inzwischen tber 30,0 MW unter Volllast und bis zur Jahres-
mitte werden die 35,0 MW Volllast erreichen. Die entsprechenden Umsatz- und Ergebnisbei-
trage der derzeit bestehenden Anlagen werden sich dementsprechend tber den Jahresver-
lauf noch einmal erhéhen.

GBC AG: Anfang des Jahres haben Sie 5 neue Standort e gekauft, an denen Sie neue
Anlagen errichten kdnnen. Wie schnell werden Sie an diesen Standorten Biogasanla-
gen errichten kdnnen und was werden diese zum Umsat  z 2013 bereits beitragen kon-
nen?

Dr. Thomas Berger: Wir haben ja das Ziel formuliert, Ende 2013 eine Anlagenkapazitat von
deutlich Gber 40 MW im Bestand zu haben. Einen Teil des Wachstums bestreiten wir dabei
auch durch den Kauf bestehender Biogasanlagen und entwickelter Projekte. Die jungst ge-
kauften Standorte haben ein Potenzial von 5 MW, sind genehmigt und in der Entwicklung. Der
Bau der Anlagen hat schon begonnen, so dass 1,5 MW voraussichtlich noch im ersten Halb-
jahr 2013 ans Netz gehen und dann im zweiten Halbjahr 2013 bereits zu unserem Umsatz-
wachstum beitragen werden. Zu erwahnen ist bei den 5 erworbenen Standorten auch, dass
diese ebenfalls im Speckgirtel unserer Muttergesellschaft, einem der gré3ten Agrarunterneh-
men Europas, liegen und wir die Vorteile bei der planungssicheren Belieferung mit Inputstof-
fen nutzen kénnen.

GBC AG: Fur die Ergebnisentwicklung von hoher Bedeu tung ist fur Ihr Geschéaftsmo-
dell der Preis der Inputstoffe zur Erzeugung von Bi  ogas. Kénnen Sie sich durch die Er-
zeugung der Inputstoffe durch lhre Muttergesellscha ft KTG Agrar AG von Inputpreis-
schwankungen unabhangig machen?

Dr. Thomas Berger: Die stabile Versorgung mit Inputstoffen ist natirlich einer der entschei-

Seite 7



G} GBCAG GBC Credit Research Guide

Partner fiir den Mittelstand

Interview KTG Energie AG
. ____________________________________________________________________________________________________________________|]

denden Punkte bei der Produktion mit Biogas. Ist die Versorgung nicht gewdahrleistet, kdnnen
die Potenziale der Anlagen nicht ausgeschopft werden. Durch die unmittelbare Nahe der Bio-
gasanlagen zu den Agrarflachen der KTG Agrar und langfristige Abnahmevertrage sind wir
unabhéngig von den Preisentwicklungen an den Markten. Das gibt uns eine hohe Planungssi-
cherheit und Stabilitat bei der Versorgung mit Inputstoffen und schlagt sich schlieRlich auch in
der Ergebnismarge nieder. Nicht zuletzt werden durch die raumliche Nahe zu den Agrarfla-
chen, auf denen die Inputstoffe wachsen, auch die Transportkosten auf ein Minimum redu-
ziert. Auch das starkt das Ergebnis. Vor allem aber der weit Uberproportionale Einsatz von
glnstigen Zweitfriichten macht uns unabhangig.

GBC AG: Derzeit ist ja auf Grund der stark gestiege  nen Okostromumlage eine Diskus-
sion Uber einen ,Energie-Soli“ entbrannt. Wenn dies er eingefuhrt werden wirde, kénn-
ten Anlagenbetreiber zur Kasse gebeten werden. Wie stark wirden Sie die derzeitigen
Vorschlage von Umweltminister Peter Altmaier treffe n?

Dr. Thomas Berger: Die Vorschlage von Herrn Altmaier betreffen verschiedene Punkte, die
uns zum grofRen Teil nicht betreffen. Zum Beispiel wiirde uns die Streichung des Giille-Bonus
nicht treffen, da unsere Anlagen ohnehin nicht mit diesem Inputstoff betrieben werden, son-
dern Uberwiegend mit Zweitfrichten, wie Hirse oder Sudangras. Des Weiteren wurde eine
Mindest-Umlage fiir alle Biogas-Anlagen vorgeschlagen, die gré3er als 2 MW sind oder tber
keine Kraft-Warme-Kopplung-Anlagen (KWK-Anlagen) verfiigen. Da unsere Anlagen konse-
quent als Kraft-Warme-Kopplungs-Anlagen konzipiert sind, haben wir voraus gedacht.

Der Vorschlag die Vergitungssatze fur bestehende Anlagen ab dem Jahr 2014 pauschal um
1,5 % zu senken, wiirde uns natiirlich auch treffen — ob eine riickwirkende Anderung aller-
dings uberhaupt rechtlich zuléssig ist, ist sehr fraglich.

GBC AG: Wie schatzen Sie die Vorschlage ein?

Dr. Thomas Berger: Insbesondere die nachtragliche Absenkung der gesetzlich verankerten
Einspeisevergitung halte ich fir nicht zumutbar und vor allem in Deutschland fir nicht durch-
setzbar. Die Investitionen der Vergangenheit wurden in Vertrauen auf die Rechtsverbindlich-
keit der Verglitungszusage uber 20 Jahre getroffen. Ich denke nicht, dass die Vorschlage da-
hingehend juristisch Stand halten wirden. Aus diesem Grund erwarte ich, dass es bei den
Vorschlagen von Herrn Altmaier noch einmal Anpassungen geben wird. Mit Interesse erwarte
ich einen Vorschlag zum Energiesoli der konventionellen Energieproduzenten — schon aus
Grunden der Gleichbehandlung.

GBC AG: Zunehmend setzen Sie auf Biomethan. Was ist  der Unterschied zum Biogas
und was sind die Vorteile von Biomethan?

Dr. Thomas Berger: Biogas kann zur Erzeugung von Strom und Warme verwendet werden.
Man kann Biogas jedoch durch technische Aufbereitung auch zu Biomethan weiterverarbei-
ten. Dieses Biomethan hat dann Erdgasqualitat und kann in das bestehende Erdgasnetz ein-
gespeist werden. Biomethan ist damit unmittelbar am Abnehmermarkt und voll flexibel, da es
im bereits hervorragend ausgebauten Erdgasnetz gespeichert und dann an beliebigen Orten
verstromt werden kann.

Derzeit verfugt die KTG Energie Uber Anlagen zur Herstellung von Biomethan mit einer Ge-
samtleistung von rund 10 MW bzw. 30 % der gesamten Anlagenkapazitat. Im Rahmen der
geplanten Ausweitung unseres Anlagenbestandes werden wir diese Quote auch in Zukunft
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weiter erhdhen. Der Mix zwischen Biomethan und Biogas wird bei neuen Anlagen dabei unge-
fahr 5:1 betragen.

GBC AG: Nach dem Bérsengang Mitte 2012, bei welchem 13,8 Mio. € erlést wurden und
der Anleihebegebung tber 25,0 Mio. € im September 2 012, sind Sie finanziell ausrei-
chend ausgestattet, um das geplante Wachstum zu fin  anzieren oder stehen in 2013
weitere Kapitalmal3nahmen an?

Dr. Thomas Berger: Unser Wachstum steht auf einem sicheren finanziellen Fundament. Zu
beachten ist auch, dass wir auf Grund des Geschéaftsmodells eine hohe Planungssicherheit
haben. Der von uns produzierte Strom und die Warme werden zu festen Preisen abgenom-
men, so dass die Cashflow-Stréme gut kalkulierbar sind. Das gibt uns eine hohe Planungssi-
cherheit fir die kommenden Perioden. Zudem ist in den kommenden Quartalen auf Grund der
gestiegenen Anlagenkapazitat von deutlich steigenden operativen Cashflows auszugehen, so
dass unsere eigene Finanzierungskraft weiter zunimmt.

GBC AG: Herr Dr. Berger, ich danke Ihnen fiir das Ge  spréach.
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Werte im Uberblick (Entry Standard)
. ____________________________________________________________________________________________________________________|]

Covenants/Investorenschutzrechte
Effektiv- o
Lauf- Dura Restlauf- - e - Emissi- | Volumen CoC
Unternehmen zeit in ) Kupon zeit ) ons- in Mio. € Zi Ausschut- ch
Jahren uen (20.04.) s LT ratin (geplant) ns- tungs- (Change
B sung * J gep! verzug of Con-
sperre
trol)
S.A.G. Solarstrom AG 5 439 6,250% 26 10,335% 15.12.2010 BBB+ 50,00 20 - -
GoldenGate AG 35 313 6,500% 15 8,994% 11.04.2011 BB 30,00 60 - -
DIC Asset AG 5 4,49 5,875% 30 4,618% 16.05.2011 - 100,00 30 - ja
SeniVita Sozial gemeinniitzig 5 445 6,500% 30 4,015% 17.05.2011 A 15,00 15 - ja
KTG Agrar AG (2011/2017) 6 511 7,125% 41 6,108% 06.06.2011 BBB 100,00 30 - -
(Sz'gi(szgg;a)'s""m AG 6 4,96 7,500% 42 10,587% 11.07.2011 BBB+ 25,00 20 - -
grﬁfﬂ'”e”fab”k Spaichingen 5 4,41 7,250% 32 4,023% 15.07.2011 BB 30,00 30 - ja
Peach Property Group 5 436 6,600% 32 7,145% 18.07.2011 BBB- 50,00 5 ja ja
éﬁ’f}%ﬁfe‘" Estate AG 5 437 7,500% 32 6,035% 26.07.2011 BBB+ 25,00 60 ja .
Scholz AG 5 430 8,500% 39 6,483% 08.03.2012 BB 150,00 7 - ja
Singulus Technologies AG 5 4,23 7,750% 39 13,738% 23.03.2012 - 60,00 30 - ja
GOLFINO AG 5 439 7,250% 39 5,512% 05.04.2012 BBB- 12,00 30 - ja
Eﬁg"@gﬁfea' Estate AG 55 4,60 7,750% 45 6,437% 11.04.2012 BBB+ 15,00 - ja .
ggﬁgli”:g’f f\f'se”k'm“e"' 7 5,55 6,750% 6,2 6,076% 11.06.2012 BB 50,00 15 - -
Stelmann Boecker Fashion Point 5 442 6,750% 42 5,524% 27.06.2012 BBB 30,00 KA. - -
Travel24.com AG 5 4,28 7,500% 44 12,104% 17.09.2012 - 25,00 30 - -
Enterprise Holdings Ltd. 5 4,39 7,000% 4,4 6,865% 26.09.2012 A- 35,00 - ja -
KTG Energie AG 6 5,06 7,250% 54 7,507% 27.09.2012 BBB- 25,00 30 - -
Karlsberg Brauerei GmbH 5 441 7,375% 4.4 3,753% 28.09.2012 BB- 30,00 5 ja ja
BDT Media Automation GmbH 5 4,00 8,125% 4.4 20,979% 09.10.2012 BB+ 30,00 7 - ja
Berentzen-Gruppe AG 5 4,46 6,500% 45 3,803% 18.10.2012 - 50,00 7 - -
Laurél GmbH 5 439 7,125% 46 6,343% 16.11.2012 BBB 20,00 30 - -
Jacob Stauder GmbH & Co. KG 5 438 7,500% 46 5,236% 23.11.2012 BB- 10,00 7 - ja
René Lezard Mode GmbH 5 433 7,250% 46 9,812% 26.11.2012 BB 15,00 20 ja ja
Porr AG 4 3,67 6,250% 36 5,009% 04.12.2012 - 50,00 7 ja ja
Homann Holzwerkstoffe GmbH 5 4,40 7,000% 46 5,936% 1412.2012 BBB- 50,00 7 - ja
M Dedtschiand” Beteligungsge- 5 437 6,875% 46 8,924% 18.12.2012 A 60,00 - - -
Rudolf Woehrl AG 5 4,46 6,500% 48 3,781% 12.02.2013 BB 30,00 7 - ja
Eﬁg’};\ggfea' Estate AG 6 5,01 7,875% 59 7,551% 26.03.2013 BB+ 15,00 - - -
ADLER Real Estate AG 5 425 8,750% 49 8,724% 03.04.2013 BB 20,00 14 - ja
Constantin Medien AG 5 5,00 7,000% 50 7,000% 23.04.2018 - 65,00 10 - ja
MBB Clean Energy AG 6 5,18 6,250% 6.0 6,250% 06.05.2013 BBB 300,00 30 ja ja
Mittelwert 52 448 | 7,124% 4,23 7,350%
Median 5,0 4,39 7,125% 4,42 6,390%

* Kurse vom 29.04.2013
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Kupon - Restlaufzeit - Matrix

7,00 -
6,00 - * ¢ . *
5,00 A ‘ * ‘ -
4,00 - rY 2 ¢ 'S

i * g 4 * o
3,00 .
2,00 A

2

1,00 -
0,00 . . . : .

5,50% 6,00% 6,50% 7,00% 7,50% 8,00% 8,50% 9,00%

Kupon - modifizierte Duration - Matrix

6,00 7

5,50 - *
5,00 ¢ ot *
i <+
450 M R E AL X 2 S X Z TP SR
4,00 A

3,50 A ¢

3,00 - *

2,50 T . . T T . )
5,50% 6,00% 6,50% 7,00% 7,50% 8,00% 8,50% 9,00%

Rating - Kupon - Matrix

BB- A L 2R 2
B+ T T T T T T 1

5,50% 6,00% 6,50% 7,00% 7,50% 8,00% 8,50% 9,00%

Seite 11



13

GBCAG

Partner firr den Mittelstand

GBC Credit Research Guide

ADLER Real Estate AG

AD LEyREAL ESTATE

Branche: Immobilien
Mitarbeiter: 9 (30.09.12)
Grindung: 2000

Firmensitz: Frankfurt a. Main

Vorstand: Axel Harloff

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft ist ein bdrsennotiertes Immobilienunternehmen und ist
derzeit noch in zwei Geschaftsfeldern tatig. Seit der im Mai 2012 eingeleiteten operativen
Neuausrichtung liegt der Aufbau eines ertragsorientierten Wohnimmobilienportfolios, die
Bestandshaltung und die Bestandsoptimierung von Wohnimmobilien im Fokus der Gesellschaft
(Geschaftsfeld der Bestandshaltung von Wohnimmobilien). Bis zur Einleitung der operativen
Neuausrichtung im Mai 2012 konzentrierte sich ADLER auf den Erwerb, die Ent-wicklung und den
Verkauf von Grundstiicken fur die Nutzung zu Wohn- oder Gewerbezwecken (Geschaftsfeld der
Grundstucksentwicklung). Im Bereich der Grundsticksentwicklung erzielt ADLER Umsatze durch
den Verkauf der noch im Umlaufvermdégen befindlichen Grundstiicke, die sie nach ihrem Erwerb zu
Baugrundstiicken fir den Wohnungsbau oder die gewerbliche Nutzung entwickelt hat. Durch den
Verkauf der nur zu einem geringen Mal3 mit Fremdkapital finanzierten Grundstticke sollen Mittel
erzielt werden, die fur den Bestandsaufbau von Wohnimmobilien eingesetzt werden sollen.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 8,750% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1R1A42
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: Al1R1A4
Volumen: 20 Mio. € Zinszahlungen: 03.04 Rating*: BB
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Scope Ratings
* Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 8,72% Emission am: 03.04.2013
Borsenkurs: 100,10% Duration 4,25 verbl. Laufzeit: 49
mod. Duration 3,91
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
90,0% 15.3% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
00— Umsatz 1,27 7,60 7,09 18,65
60,0% EBITDA -0,79 0,54 1,55 7,15
50.0% 36.0% EBIT -0,83 0,52 1,53 713
40,0% !
30.0% 264%  Jahrestiberschuss -0,79 0,11 1,06 4,22
20,0% -+ T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad -1,28 0,75 5,17 3,26
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT-Zinsdeckungsgrad -1,36 0,72 5,10 3,26
9,50 EK-Quote 71,6% 75,3% 36,9% 26,4%
7.50 51 Total Debt/EBITDA -8,48 10,63 27,35 11,37
zzg 33 Total Net Debt/EBITDA -7,87 2,36 27,17 11,06
1:50 07 ROCE -2,8% 2,3% 2,4% 6,5%
-0,50 * Schétzungen von Close Brothers Seydler Research AG (19.11.2012)
-2,50 ] {
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
Total Deby/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
30,00 213
Besicherung: keine Besicherung vorhanden
20,00 106 114
10,00
Covenants: Zinsverzug (14 Tage), Kontrollwechsel, Drittverzug (min. 1,0
0.00 Mio. €)
-10,00J 8’5/
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
ROCE Mittelverwendung:
9,0% )
7.0% 6.5% Der Emissionserlds soll in erster Linie fir den Erwerb von Wohnimmobilien,

5,0%
3,0%
1,0%
-1,0%
-3,0%
-5,0%

2,3% 24%

31.12.10

31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

Wohnimmobilienportfolios bzw. Beteiligungen an Immobiliengesellschaften verwendet werden.
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Allgemeine Baugesellschaft-A. Porr AG

Branche: Bau

Mitarbeiter: 10.696 (30.12.12)
Grundung: 1869

Firmensitz: Wien

Vorstand: Karl-Heinz Strauss,
Christian B. Maier, Jacobus
Johannes Wenkenbach

Die im Jahr 1869 gegriindete Allgemeine Baugesellschaft-A. Porr Aktiengesellschaft (PORR) ist
nach eigenen Angaben eines der &ltesten und gréRten Bauunternehmen Osterreichs. Die PORR
versteht sich dabei als flexibler Full-Service-Baukonzern, der ein komplettes Leistungsspektrum
anbietet, welches sich an den Anforderungen der nationalen und internationalen Mérkte orientiert
und alle Aspekte von Projektentwicklung, Hochbau, Tiefbau bis zu Straenbau oder Tunnelbau
abdeckt. Aufgrund der damit hohen Abdeckung der Wertschépfung, kann die PORR-Gruppe
umfangreiche Projekte realisieren. Die PORR-Gruppe ist neben ihren Heimmaérkten Osterreich,
Deutschland, Schweiz, Polen und Tschechien auch in diversen CEE-Staaten tatig. Darliber hinaus
expandiert sie selektiv in internationale Markte des arabischen Raums.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 6,25% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: ATO000A0XJ15
Laufzeit: 4 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1HCJJ
Volumen: 50 Mio. € Zinszahlungen: 04.12. Rating:* -
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: -
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 5,01% Emission am: 04.12.2012
Borsenkurs: 104,00% Duration 3,67 verbl. Laufzeit: 3,6
mod. Duration 3,49
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
20,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13e
el Umsatz 2217,45 2212,49 2314,83 KA.
gg‘ﬁ 15,5% EBITDA 102,76 8,16 103,84 k.A.
15,0% 14,0% EBIT 49,06 -43,13 53,81 k.A.
o Jahrestberschuss 2,49 -80,54 11,65 k.A.
T 311211 311212
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 2,85 0,18 2,75 k.A.
EBIT-Zinsdeckungsarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 1,36 -0,95 1,42 KA.
500 EK-Quote 18,1% 14,0% 15,5% k.A.
3,00 Total Debt/EBITDA 8,31 119,28 8,16 k.A.
1,00 Total Net Debt/EBITDA 6,24 100,43 7,10 k.A.
-1,00 ROCE 11,5% 0,9% 12,7% k.A.
-3,00
-5,00
31.12.10 31.12.11 31.12.12
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

120,00 119,3
100,00
80,00
60,00
40,00 82
20,00
0,00
-20,00 ] 83
31.12.10 311211 31.12.12
ROCE
25,0%
20,0% 5% 12.7%
15,0%
10,0%
50%
0.0% .
5,0% J 0,9%

-10,0%

31.12.10 31.12.11 31.12.12

Besicherung:

Covenants:

Mittelverwendung:

keine Besicherung vorhanden

Zinsverzug (7 Tage), Drittverzug (2,0 Mio. €), Kontrollwechsel,
Ausschittungsbeschrankung

Der Erlose sollen fir die Optmimierung des Finanzportfolios und zur Starkung der Finanzkraft,
sowie insbesondere fur die Ruckfuihrung von in 2013 félligen Finanzverbindlichkeiten verwendet

werden.

Seite 13




13

GBCAG

Partner firr den Mittelstand

GBC Credit Research Guide

Berentzen-Gruppe AG

BERENTZEN-GRUPPE AG
So schmeckt Lebensfreude

Branche: Konsum
Mitarbeiter: 480 (31.12.12)
Grundung: 1993

Firmensitz: Osnabriick

Geschéftsfuhrung: Stefan
Blaschak, Ralf Briinhéfer

Die Berentzen-Gruppe Aktiengesellschaft ist ein international tatiger, nach eigener Ansicht
fuhrender deutscher Getrankehersteller und entwickelt, produziert und vermarktet alkoholfreie und
alkoholische Getranke, insbesondere Spirituosen. Zu den Kunden der Berentzen-Gruppe gehoren
insbesondere eine Vielzahl groRBer deutscher und zum Teil international tatiger Lebensmittel-
Einzelhandelsunternehmen im In- und Ausland. Die Berentzen-Gruppe unterteilt ihre
Geschéftsbereiche grundsétzlich in zwei Segmente: Spirituosen und Alkoholfreie Getranke. Das
Segment Spirituosen ist das Kernsegment der Berentzen-Gruppe. Neben den bekanntesten
Kernmarken ,Berentzen* und ,Puschkin“ vertreibt die Gruppe auch eine Vielzahl anderer eigener
Spirituosenmarken. Im von ihrer Tochtergesellschaft Vivaris Getranke GmbH & Co. KG
betriebenen Geschéft im Segment Alkoholfreie Getranke entwickelt, produziert und vertreibt die
Berentzen-Gruppe verschiedene Mineralwasser, Wellness-, Sport- und Energy-Getrédnke sowie
Limonaden unter ihren eigenen Marken.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 6,500% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1RE1V3
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1RE1V
Volumen: 50 Mio. € Zinszahlungen: 18.10 Rating*: -
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: -
*Aktie im regulierten Markt
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 3,80% Emission am: 18.10.2012
Borsenkurs: 110,90% Duration 4,46 verbl. Laufzeit: 4,5
mod. Duration 4,29
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
70,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e  31.12.13e*
60,0% 50.5% Umsatz 158,89 145,86 147,67 159,20
so0% | 457% 435% EBITDA 17,91 14,47 7,41 17,66
40,0% 32,1% EBIT 10,70 7,48 0,03 10,81
30,0% Jahresiiberschuss 8,68 6,17 -1,66 9,27
20,0% + T T
31.12.10 311211 31.12.12e 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 10,56 13,71 4,91 4,20
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 6,30 7,09 0,02 2,57
10,00 EK-Quote 45,7% 50,5% 32,1% 43,5%
8,00 63 71 Total Debt/EBITDA 0,60 0,73 7,91 3,43
6,00 Total Net Debt/EBITDA -0,19 -1,09 -0,35 2,86
400 26 ROCE 32,6% 30,0% 14,9% 24,5%
2,00 00 * Konsensschatzungen Thomson One
o0 311210 311211 311212 3L1213¢*
Total Deby/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
10,00 7.9
800 Besicherung: keine Besicherung vorhanden
6,00
4,00 3.4
' Covenants: Negativverpflichtung, Zinsverzug (7 Tage), Drittverzug (min.
2,00 0,6 5,0 Mio. €)
0,7
0,00 T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e 31.12.13e*
Mittelverwendung in %
ROCE Mittelverwendung:
38,0% 32,6% Finanzierung Working Capital 30,0%
33,0% 30.0% Neue Markenkonzepte 20,0%
268.0% 24.5% Anorganisches Wachstum 50,0%

23,0%

18,0%
14,9%

13,0% +

31.12.10 311211 31.12.12e 31.12.13e*

= Finanzierung Working Capital

Neue Markenkonzepte

® Anorganisches Wachstum
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BDT Media Automation GmbH

I
M

D

Branche: Technologie

Mitarbeiter: 594 (30.06.12)
Grundung: 1967

Firmensitz: Rottweil

Geschéftsfuhrung: F.
Steinhilber, R. Ritter, H. Rath

Die BTD Media Automation GmbH wurde im Rahmen einer Umstrukturierung der BDT-Gruppe im
Jahr 2010 neu gegriindet. Die BDT AG hat eine Tochtergesellschaft gegriindet, die BDT Media
Automation GmbH. Per Asset Deal wurden dann alle Aktiva und Passiva der drei
Kerngeschéftsbereiche in diese Gesellschaft Gbertragen, inklusive der Tochtergesellschaften in
Mexiko und China, der Grundstiickbesitzgesellschaft und der Biro- und Datentechnik AG & Co KG
(ohne Geschaftsbetrieb). Der Unternehmensgegenstand der Gesellschaft ist die Entwicklung,
Herstellung und der Vertrieb von Industrieerzeugnissen aller Art, insbesondere jedoch auf dem
Paper- und Loader-Bereich. Die Gesellschaft versteht sich dabei als Technologiepartner und
entwickelt und produziert Lésungen zur Datenspeicherautomation sowie automatisierten Papier-
und Medienhandhabungsapplikationen fiir Druckersysteme.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 8,125% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1PGQL4
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1PGQL
Volumen: 12,5 Mio. € Zinszahlungen: 09.10. Rating*: BB+
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 20,979% Emission am: 09.10.2012
Borsenkurs: 65,00% Duration 4,21 verbl. Laufzeit: 4,4
mod. Duration 3,70
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e
T N Umsatz 0,00 125,43 114,20 KA.
B0 o——""'\ia% EBITDA 0,11 11,01 9,90 KA.
o EBIT 0,11 5,48 KA. KA.
7.0% Jahresiiberschuss -0,10 1,39 -2,00 k.A.
5,0% -+ T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad neg. 3,81 k.A. k.A.
EBIT-Zinsdeckungsgrad neg. 1,75 k.A. k.A.
EK-Quote 12,9% 13,9% 10,8% k.A.
Total Debt/EBITDA neg. 1,35 k.A. k.A.
Total Net Debt/EBITDA neg. 0,60 k.A. k.A.
ROCE neg. 295,7% k.A. k.A.
*gemaf vorlaufigen Zahlen
Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

Besicherung: keine Besicherung vorhanden

Negativverpflichtung, Kontrollwechsel, Zinsverzug (7 Tage),
Drittverzug (min. 1 Mio. €)

Covenants:

Mittelverwendung in %
Mittelverwendung:
Wachstumsfinanzierung
Refinanzierung Verbindlichk.

40,0%

60,0%
60%

mWachstumsfinanzierung

Refinanzierung Verbindlichkeiten
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CONSTANTIN MEDIEN AG

CONSTANTIN

Branche: Medien

Mitarbeiter: 1.488 (31.12.12)
Grindung: 2003

Firmensitz: Ismaning

Vorstand: Bernhard Burgener,
Antonio Arrigoni

Die Constantin Medien AG ist ein international ausgerichteter Medienkonzern, dessen
Geschéftstatigkeit im Wesentlichen das Betreiben eigener Fernsehsender und Online-Plattformen,
die Erbringung von Produktionsdienstleistungen, die Entwicklung, Produktion, Vermarktung und
den Handel von TV- und Filmproduktionen und —rechten, die globale Vermarktung internationaler
Sport-GroRRveranstaltungen sowie Vermarktungsaktivitdten im Bereich Event und Entertainment
und die Entwicklung und das Betrieben von Online-Geschéaftsmodellen umfasst. Die Constantin-
Gruppe unterteilt ihre Geschéftstatigkeit in die vier Segmente Sport, Film, Sport- und Event-
Marketing sowie Ubrige Geschéftsaktivitaten. Wesentliche konsolidierte Unternehmen der Gruppe
sind dabei die Constantin Sport Holding GmbH und die Highlight Communications AG.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,000% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1RO7C3
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1RO7C
Volumen: 65 Mio. € Zinszahlungen: 23.04 Rating*: -
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: -
*Aktie im regulierten Markt
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 7,00% Emission am: 23.04.2013
Borsenkurs: 100,00% Duration 5,00 verbl. Laufzeit: 5,0
mod. Duration 4,66
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
25,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13e
20.0% e % Umsatz 470,29 465,66 520,54 k.A.
15.0% 1‘14//,/ EBITDA 122,84 110,65 140,61 KA.
10,0% EBIT 10,25 5,54 21,60 KA.
5.0% Jahresiiberschuss -11,38 -2,56 4,96 k.A.
0,0% -+
31.12.10 31.12.11 31.12.12
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 6,45 6,06 9,26 k.A.
EBITZinsdeckungsgrad EBIT-Zinsdeckungsgrad 0,54 0,30 1,42 K.A.
2,00 EK-Quote 11,4% 13,6% 17,7% k.A.
150 14 Total Debt/EBITDA 2,81 2,45 1,47 k.A.
100 \/ Total Net Debt/EBITDA 1,11 1,10 0,82 k.A.
05 ROCE 77,2% 77,4% 94,3% kK.A.
0,50 03
0,00 ~+ T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12
Total Debt/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

5,00
4,00
3,00

2,00

2,8
25
.\\1,5

31.12.10 31.12.11 31.12.12

ROCE

100,0% 94,3%

95,0%
90,0%

85,0%

80,0% 7.2%

75,0% 77.4%
70,0% +

31.12.10 31.12.11 31.12.12

Besicherung: keine Besicherung vorhanden

Kontrollwechsel, Zinsverzug (10 Tage), Drittverzug (min. 20,0
Mio. €)

Covenants:

Mittelverwendung:
- Umfinanzierung bestehender Finanzverbindlichkeiten

- Investitionen zur Verbesserung der Ertragslage und weiteren Diversifizierung des
Produktportfolios
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DIC Asset AG

DIC-
DIC ASSET

Branche: Immobilien
Mitarbeiter: 140 (31.12.12)
Grundung: 1998

Firmensitz: Frankfurt a. M.

Vorstand: Ulrich Holler, Markus
Koch

Die DIC Asset AG investiert in Gewerbeimmobilien in Deutschland, insbesondere in
Biroimmobilien. Das Immobilienportfolio der DIC Asset AG unterteilt sich in den zwei Segmenten
Commercial Portfolio, zustéandig fur den langerfristigen Eigenbestand mit stabilen und attraktiven
Mietrenditen, die kontinuierliche Mieteinnahmen fir das Unternehmen generieren, und dem
Segment Co-Investments, flr Fondsbeteiligungen, Joint Venture-Investments und Beteiligungen
bei Projektentwicklungen. Die DIC Asset AG beteiligt sich tiber Minderheitsanteile (in der Regel mit
20%) an den Investitionen. Wahrend sich das Spezialfonds-Segment auf attraktive Core-
Investments an den wesentlichen Wirtschaftsstandorten konzentriert, werden die Joint Venture-
Investitionen u.a. durch Projektentwicklungen, Neupositionierung und Immobilienmanagement im
Wert gesteigert. RegelmaRige Ertrage werden aus Dienstleistungen im Bereich Investment und
Immobilienmanagement sowie stetige Beteiligungsertrage erzielt. Der betreute Immobilienbestand
belauft sich aktuell auf rund 3,3 Mrd. Euro.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 5,875% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1KQ1M3
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1KQIN
Volumen: 68,9 Mio. € Zinszahlungen: 16.05. Rating:* -
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: -
*Aktie im regulierten Markt
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 4,62% Emission am: 16.05.2011
Borsenkurs: 103,50% Duration 4,49 verbl. Laufzeit: 3,0
mod. Duration 4,29
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
40,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12  31.12.13e*
36,0% Miet-/Verkaufserlose 206,11 134,46 202,19 174,95
32,0% B e zan EBITDA 105,37 95,95 102,06 111,55
28,0% — — EBIT 74,55 66,16 68,54 79,25
24.0% Jahresiiberschuss 16,38 10,50 11,69 18,70
20,0% -+ T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 1,50 1,50 1,55 1,96
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 1106 1'03 1104 1'40
150 14 EK-Quote 28,6% 27,7% 27,7% 27,1%
1:30 Total Debt/EBITDA 13,70 16,69 15,18 14,05
1,10 L 10 > Total Net Debt/EBITDA 12,59 15,65 14,63 13,85
0,90 ROCE 5,6% 4,6% 4,9% 5,0%
0,70 *Konsensschatzungen (Closebrothers Seydler und Bankhaus Lampe)
0507 31.12.10 ‘ 31.12.11 31.12.12 31.12.13e*
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
20,00
18,00 Besicherung: keine Besicherung vorhanden
16,00 6,7 15,2
14,0
14.00 Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Kontrollwechsel (Einschrankung: min.
12004 187 20% der ausstehenden Anteile miissen eingereicht werden),
10,00 + . : Negativerklarung
31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13e*
ROCE

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0% +

SE%  sem 4% 5.0%

31.12.10 31.12.11 31.1212 31.12.13e*

Mittelverwendung:

- Umsetzung strategischer Ziele durch Wachstumsfinanzierung (Erwerb von Einzelimmobilien
und Immobliengesellschaften, sowie indirekte Beteiligung an Co-Investments)

- Verwendung fur allgemeine Geschaftszwecke und Riickfiihrung von Finanzierungen
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Enterprise Holdings Limited

Fa ENTERPRISE
HOLDINGS
Enterprise  Holdings Limited, gegriindet 2007, ist die Holdinggesellschaft mehrerer
Branche: Versicherungen Tochterunternehmen, einschlie3lich einer Versicherungsgesellschaft und verbundenen Service-
Mitarbeiter: 35 (30.06.12) Unternehme_n, die un_abhéngige White—LabeI Versicherungsldsungen_ auGer_hg!p des
Lebensversicherungsbereichs anbieten. Die Unternehmensgruppe fokussiert ihre Aktivitaten vor
Griindung: 2007 allem auf Nischen innerhalb des europaischen Versicherungsmarktes. Die Hauptkategorien der
angebotenen Versicherungen sind aus den Bereichen Autohaftpflicht, Rechtsschutz, Hausrat und
Firmensitz: Gibraltar Garantieleistungen.
Vorstand: Andrew John
Flowers
Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,00% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1G9AQ4
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1G9AQ
Volumen (bis): 35 Mio. € Zinszahlungen: 26.09. Rating:* A-
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,87% Emission am: 26.09.2012
Borsenkurs: 100,50% Duration 4,39 verbl. Laufzeit: 4,4
mod. Duration 4,11
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
20,0% 1535 GuV in Mio. GPB/GJ-Ende 31.03.11 31.03.12 31.03.13e*  31.03.14e*
15.0% 13,0% Gesamtleistung 38,80 42,70 81,90 117,80
- \f__‘gm EBITDA 3,50 3,30 7,90 13,10
EBIT 3,30 3,20 7,50 12,70
S.0% Jahresiiberschuss 3,00 2,80 5,60 9,20
00 31.03.11  31.03.12 ‘314034136"‘314034146"
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 124,60 158,50 8,00 6,70
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 119,90 150,80 7,70 6,50
1508 EK-Quote 15,3% 13,0% 8,5% 9,3%
190007 1199 Total Debt/EBITDA 0,00 0,00 3,60 2,10
100,00 Total Net Debt/EBITDA -1,20 -2,90 1,00 -0,20
50,00 ROCE k.A. k.A. k.A. k.A.
7,7 6,5 * Schatzungen von Sphene Capital (12.09.2012)
0007 31.03.11  31.03.12 31.03.139*‘31.03.14@‘
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00
0,00 <

J 0,0

31.03.11

3,6
2,1
0,0

31.03.12 31.03.13e*

-2,00
31.03.14e*

Besicherung: keine Besicherung vorhanden

Kindigungsrecht bei Emission weiterer Corporate Bonds,
VeraulRRerung von Geschéftsteilen untersagt, Sicherheiten fur
andere Kredite nicht erlaubt, Einzahlung von 50 % des
Gewinns auf externes Konto (Zinszahlungen)

Covenants:

Mittelverwendung:

Finanzierung des weiteren Wachstums. GeméaR Geschéaftsmodell der Gesellschaft und der
daraus resultierenden Solvency Il Regelung muss bei Versicherungsgeschéften eine
Kapitalunterlegung von 16 % vorgenommen werden. Die Mittel der Anleihe sollen
dementsprechend als Kapitalunterlegung fur Neugeschéft verwendet werden.
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EYEMAXX Real Estate AG (2011/2016) “*°

EYEMAXX

REAL ESTATE

Branche: Immobilien
Mitarbeiter: 25 (31.10.12)
Grundung: 2002

Firmensitz: Aschaffenburg

Vorstand: Mag. Dr. Michael
Mdiller

EYEMAXX erwirbt, entwickelt und realisiert Gewerbeimmobilien in Mittel- und Zentraleuropa,
insbesondere in den etablierten Méarkten Deutschland und Osterreich und den benachbarten
Wachstumsmarkten Polen und Tschechien. Die fertiggestellten Objekte werden je nach
Marktsituation nach einer kurz- bis mittelfristigen Haltedauer tberwiegend als Free Tender an den
Bestbieter verkauft oder bereits wahrend der Projektentwicklung an einen Investor als forward sale
verkauft, um die Projektlaufzeiten zu reduzieren, Zinskosten zu senken und Liquiditat fur neue
Projekte zu schaffen. Sektoraler Schwerpunkt von EYEMAXX sind Fachmarktcenter, wo
EYEMAXX flihrender Entwickler in Zentraleuropa ist. Unter den Marken BIG BOX, MYBOX sowie
STOP.SHOP (eine Marke der Immofinanz) wurden in den letzten 5 Jahren 20 Vorhaben mit
internationalen und regionalen renommierten Handelsketten und Filialisten unter anderem mit dm,
kik, C&A, Intersport, REWE, Bauhaus,Takko, Deichmann, New Yorker und Rossmann mit einem
Gesamtvolumen von rund 200 Mio. € erfolgreich realisiert und verkauft.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,50% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1KOFAO
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1KOFA
Volumen: 13,0 Mio. € Zinszahlungen: 26.07. Rating:* BBB+
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,04% Emission am: 26.07.2011
Borsenkurs: 104,20% Duration 4,37 verbl. Laufzeit: 3,2
mod. Duration 4,12
EK-Ouote (bereinign) Kennzahlen (GBC-Berechnung)
70,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e*  31.10.15e*
60,0% 538% Gesamtleistung 9,34 10,05 14,65 17,50
50,0% 44,3% EBITDA 4,94 5,22 9,70 11,90
a00% |  351%  340% EBIT 4,80 5,11 9,59 11,79
30,0% Jahresiiberschuss 2,61 3,14 7,49 9,09
200 31.10.12 31.10.13e* ‘ 31.10.14e* ‘ 31.10.15e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 1,83 1,68 2,85 3,50
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 1,78 1,65 2,82 3,47
EK-Quote (bereinigt) 35,1% 34,0% 44,3% 53,8%
4,04 »s 35 Total Debt/EBITDA 6,40 8,00 4,02 3,04
304 18 - Total Net Debt/EBITDA 5,52 7,43 3,69 2,94
2,04 ROCE 13,8% 9,5% 15,7% 16,1%
104 * GBC-Schatzungen
0,04 ~+ T
31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

9,00
8,0

7,00

5,00 4,0

3,00

31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*

ROCE

15.7% 16,1%

13,8%
\9/__‘

31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*

18,0%

13,0%

8,0%

3,0% +

Besicherung: Anleihevolumen durch Grundpfandrechte auf Immobilien aus
Deutschland und Osterreich besichert / Verpfandung von
Mieteinanhmen der Sicherungsobjekte

Covenants: Ausschittungssperre (EK darf nicht unter 14 Mio. € fallen),

Zinsverzug (60 Tage)

Mittelverwendung in %
Mittelverwendung:

Neue Projekte 9,0%
Ablosung bestehender Kredite 46,0% e 45%
WC-Finanzierung 45,0%

mNeue Projekte
Ablosung bestehender Kredite

mWC-Finanzierung

* Katalog maglicher Interessenskonflikte auf Seite 1l
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EYEMAXX Real Estate AG (2012/2017) ™*°

EYEMAXX

REAL ESTATE

Branche: Immobilien
Mitarbeiter: 25 (31.10.12)
Grundung: 2002

Firmensitz: Aschaffenburg

Vorstand: Mag. Dr. Michael
Mdiller

EYEMAXX erwirbt, entwickelt und realisiert Gewerbeimmobilien in Mittel- und Zentraleuropa,
insbesondere in den etablierten Méarkten Deutschland und Osterreich und den benachbarten
Wachstumsmarkten Polen und Tschechien. Die fertiggestellten Objekte werden je nach
Marktsituation nach einer kurz- bis mittelfristigen Haltedauer tberwiegend als Free Tender an den
Bestbieter verkauft oder bereits wahrend der Projektentwicklung an einen Investor als forward sale
verkauft, um die Projektlaufzeiten zu reduzieren, Zinskosten zu senken und Liquiditat fur neue
Projekte zu schaffen. Sektoraler Schwerpunkt von EYEMAXX sind Fachmarktcenter, wo
EYEMAXX flihrender Entwickler in Zentraleuropa ist. Unter den Marken BIG BOX, MYBOX sowie
STOP.SHOP (eine Marke der Immofinanz) wurden in den letzten 5 Jahren 20 Vorhaben mit
internationalen und regionalen renommierten Handelsketten und Filialisten unter anderem mit dm,
kik, C&A, Intersport, REWE, Bauhaus,Takko, Deichmann, New Yorker und Rossmann mit einem
Gesamtvolumen von rund 200 Mio. € erfolgreich realisiert und verkauft.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,75% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOALIMLWH7
Laufzeit: 5,5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1MLWH
Volumen: 11,5 Mio. € Zinszahlungen: 11.04. Rating:* BBB+
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,44% Emission am: 11.04.2012
Borsenkurs: 105,00% Duration 4,60 verbl. Laufzeit: 4,5
mod. Duration 4,32
EK-Ouote (bereinign) Kennzahlen (GBC-Berechnung)
70,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e*  31.10.15e*
60,0% 538% Gesamtleistung 9,34 10,05 14,65 17,50
50,0% 44,3% EBITDA 4,94 5,22 9,70 11,90
d00% { 3% 340% EBIT 4,80 5,11 9,59 11,79
30,0% Jahresiiberschuss 2,61 3,14 7,49 9,09
200 31.10.12 31.10.13e* ‘ 31.10.14e* ‘ 31.10.15e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 1,83 1,68 2,85 3,50
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 1,78 1,65 2,82 3,47
EK-Quote (bereinigt) 35,1% 34,0% 44,3% 53,8%
4,04 vs 35 Total Debt/EBITDA 6,40 8,00 4,02 3,04
304 18 - Total Net Debt/EBITDA 5,52 7,43 3,69 2,94
204 ROCE 13,8% 9,5% 15,7% 16,1%
104 * GBC-Schatzungen
0,04 ~+ T
31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

9,00
8,0

7,00

5,00 4,0

3,00

31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*

ROCE

157%  161%

13,8%
M

31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*

17,0%

12,0%

7,0%

2,0% +

Besicherung: Anleihevolumen durch Grundpfandrechte auf Immobilien aus
Deutschland und Osterreich besichert / Verpfandung von
Mieteinanhmen der Sicherungsobjekte

Covenants: Ausschittungssperre (EK darf nicht unter 14 Mio. € fallen)

Mittelverwendung in %

Mittelverwendung:

Neue Immobilienprojekte 55,0%
Ablosen bestehender Kredite 33,0%
WC-Finanzierung 12,0%

uNeue Projekte
Abldsen bestehender Kredite

mWC-Finanzierung

* Katalog maglicher Interessenskonflikte auf Seite 1l
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EYEMAXX Real Estate AG (2013/2018) ™°

EYEMAXX

REAL ESTATE

Branche: Immobilien
Mitarbeiter: 25 (31.10.12)
Grindung: 2002

Firmensitz: Aschaffenburg

Vorstand: Mag. Dr. Michael
Mdiller

EYEMAXX erwirbt, entwickelt und realisiert Gewerbeimmobilien in Mittel- und Zentraleuropa,
insbesondere in den etablierten Méarkten Deutschland und Osterreich und den benachbarten
Wachstumsmarkten Polen und Tschechien. Die fertiggestellten Objekte werden je nach
Marktsituation nach einer kurz- bis mittelfristigen Haltedauer berwiegend als Free Tender an den
Bestbieter verkauft oder bereits wahrend der Projektentwicklung an einen Investor als forward sale
verkauft, um die Projektlaufzeiten zu reduzieren, Zinskosten zu senken und Liquiditat fur neue
Projekte zu schaffen. Sektoraler Schwerpunkt von EYEMAXX sind Fachmarktcenter, wo
EYEMAXX flihrender Entwickler in Zentraleuropa ist. Unter den Marken BIG BOX, MYBOX sowie
STOP.SHOP (eine Marke der Immofinanz) wurden in den letzten 5 Jahren 20 Vorhaben mit
internationalen und regionalen renommierten Handelsketten und Filialisten unter anderem mit dm,
kik, C&A, Intersport, REWE, Bauhaus,Takko, Deichmann, New Yorker und Rossmann mit einem
Gesamtvolumen von rund 200 Mio. € erfolgreich realisiert und verkauft.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,875% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1TM2T3
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1TM2T
Volumen: 15,0 Mio. € Zinszahlungen: 26.03 Rating:* BB+
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 7,55% Emission am: 26.03.2013
Borsenkurs: 101,50% Duration 5,01 verbl. Laufzeit: 5,9
mod. Duration 4,66
EK-Ouote (bereinign) Kennzahlen (GBC-Berechnung)
70,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e*  31.10.15e*
60,0% 538% Gesamtleistung 9,34 10,05 14,65 17,50
50,0% 44,3% EBITDA 4,94 5,22 9,70 11,90
d00% { 3% 340% EBIT 4,80 5,11 9,59 11,79
30,0% Jahresiiberschuss 2,61 3,14 7,49 9,09
200 31.10.12 31.10.13e* ‘ 31.10.14e* ‘ 31.10.15e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 1,83 1,68 2,85 3,50
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 1,78 1,65 2,82 3,47
EK-Quote (bereinigt) 35,1% 34,0% 44,3% 53,8%
4,04 vs 35 Total Debt/EBITDA 6,40 8,00 4,02 3,04
304 18 - Total Net Debt/EBITDA 5,52 7,43 3,69 2,94
204 ROCE 13,8% 9,5% 15,7% 16,1%
104 * GBC-Schatzungen
0,04 ~+ T
31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

9,00
8,0

7,00

5,00 4,0

3,00

31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*

ROCE

157%  161%

13,8%
M

31.10.12 31.10.13e* 31.10.14e* 31.10.15e*

17,0%

12,0%

7,0%

2,0% +

Besicherung: keine Besicherung vorhanden

GemaéR Inflationsanpassungklausel kann die Riickzahlung
variieren. Die Effektivverzinsung kann dadurch zwischen 7,875
% und 9,198 % liegen.

Covenants:

Mittelverwendung in %

Mittelverwendung:
Neue Immobilienprojekte
Sicherung Liquiditatsbedarf

80,0%
20,0%

= Neue Immobilienprojekte

Sicherung Liquiditatsbedarf

* Katalog maglicher Interessenskonflikte auf Seite 111
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Golden Gate AG

Branche: Immobilien

Mitarbeiter: 10 (24.10.2012)
Grundung: 2006

Firmensitz: Minchen

Vorstand: Uwe Rampold

Die Golden Gate AG konzentriert sich seit 2009 auf die Wertsteigerung von Gesundheits- und
Wohnimmobilien, speziell auf die Revitalisierung von Liegenschaften und Nutzungsoptionen bei
Gesundheitsimmobilien unter Bericksichtigung der Klinikeigenschaften und regionaler
Anforderungen. Der Fokus bei der Entwicklung von Projekten im Bereich Wohnimmobilien liegt im
hochwertigen Segment bis zum Luxus- und Top-Segment in exklusiven Ferien- und
Metropolregionen. Das Unternehmen besitzt heute zwei komplett aus Eigenmitteln erworbene
Gesundheitsimmobilien in Leipzig und Amberg mit einer Gesamtflache (Grundsticksflache) von
rund 138.000 Quadratmetern (Uberbaute Flache 36.000 bzw. 20.000 Quadratmeter). Aktuelle
Wohnimmobilienprojekte werden auf der Insel Sylt (Landhauser im Friesenstil) und in Hamburg
(Mittelwegq) realisiert.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 6,50% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1KQXX5
Laufzeit: 3,5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: ALKQXX
Volumen: 30,0 Mio. € Zinszahlungen: 11. Okt Rating:* BB (Anleihe: BBB)
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 8,99% Emission am: 11.04.2011
Borsenkurs: 96,74% Duration 3,13 verbl. Laufzeit: 15
mod. Duration 2,87
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
70,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 30.06.10 30.06.11 30.06.12 30.06.13e
60,0% 505% Gesamtleistung 1,32 1,77 4,20 k.A.
50,0% EBITDA 0,07 -1,79 1,09 k.A.
40,0% 2679% 31,8% EBIT 0,03 -1,88 0,94 k.A.
30,0% Jahresiiberschuss 4,59 -2,43 0,36 k.A.
200 30.06.10 30.06.11 30.06.12
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 0,11 -1,10 0,40 k.A.
EBIT-Zinsdeckungsarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 0,04 -1,15 0,35 KA.
EK-Quote 50,5% 26,7% 31,8% k.A.
Total Debt/EBITDA 21,00 -20,18 36,27 k.A.
Total Net Debt/EBITDA 20,90 -18,36 36,26 k.A.
ROCE 0,4% -3,7% 2,2% k.A.
-1,2
-2,50
30.06.10 30.06.11 30.06.12
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

60,00

40,00
20,00
0,00

-20,00
-40,00

-60,00

30.06.10 30.06.11 30.06.12

ROCE

2,2%
0,4%

- et

2,0%

4,0% 1
0,0%

-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%

\/

-3,7%

30.06.10 30.06.11 30.06.12

Besicherung: Mietforderungen einer Immobilie in Leipzig (1,0 Mio. € p.a.);
Briefgrundschulden iHv. 30 Mio. €, Patronatserklarung
Covenants: keine expliziten Covenants vereinbart

Mittelverwendung:
Gemaé&R Mittelverwendung werden Investitionen in Umbau- und ModernisierungsmaRnahmen
sowie fur den Neubau folgender Objekte getatigt:

- Bundeswehrkrankenhaus Leipzig

- Bundeswehrkrankenhaus Amberg

- Wohnimmobilie Mittelweg 9 in Hamburg

- Zwei Landhauser im Friesenstil in Kampen auf Sylt

- Projekte aus dem Bereich der Gesundheits- und/oder Wohnimmobilien
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GOLFINO AG

GOLFINO

sportswe

Branche: Konsum
Mitarbeiter: 274 (31.09.12)
Grundung: 1986

Firmensitz: Hamburg

Vorstand: Dr. Bernd Kirsten,
Markus Jung, Stephan R6nn

GOLFINO ist ein vertikal integrierter Bekleidungshersteller mit Fokussierung auf Golf- und
Freizeitmode. GOLFINO entwirft, produziert und vertreibt Damen-, Herren- und Kinderbekleidung,
die insbesondere fur den Golfsport konzipiert ist. Die Kollektionen werden nach Entwirfen von
GOLFINO uberwiegend in Portugal (teilweise auch in Asien) von beauftragten
Produktionsunternehmen hergestellt. GOLFINO bietet ihre Kollektionen in eigenen Geschéften
oder auf gemieteten Verkaufsflachen in anderen Einzelhandelsgeschaften mit eigenem Personal
an. Zudem verkaufen Einzelhéndler die Ware im Rahmen von sog. ,Shops-in-Shop-
Partnerschaften in deren Geschéaften und auf deren Rechnung. Zudem beliefert GOLFINO auch
Einzelhandler im Wege der klassischen Vororder.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,25% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1IMA9E1L
Laufzeit: 5,5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1MA9E
Volumen: 12,0 Mio. € Zinszahlungen: 05.04 Rating:* BBB-
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 5,512% Emission am: 05.04.2012
Borsenkurs: 106,00% Duration 4,39 verbl. Laufzeit: 3,9
mod. Duration 4,16
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
55,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 30.09.10 31.09.11 31.09.12  31.09.13e*
o Umsatz 28,69 31,71 33,11 42,80
40,0% 33,0% 356w EBITDA 2,60 2,67 3,15 5,17
izgj W EBIT 2,06 2,12 2,60 4,60
25.0% Jahrestuiberschuss 0,57 0,81 0,78 2,27
20,0% -+ T T
30.09.10 31.09.11 31.09.12 31.09.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 2,49 2,65 2,64 3,69
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 1,98 2,11 2,18 3,29
EK-Quote 29,7% 33,9% 29,7% 35,6%
4041 33 Total Debt/EBITDA 5,38 5,42 5,77 3,58
3041 20 21 22 Total Net Debt/EBITDA 5,23 5,30 5,15 3,50
2,04 ROCE 12,7% 12,5% 13,7% 19,7%
104 *GBC-Schatzungen auf Basis der Rating-Summary (Creditreform)
004 30.09.10 31.09.11 ‘ 31.09.12  31.09.13e* ‘
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
7,00 -
6,00 § 54 58 . . .
>4 ; Besicherung: keine Besicherung vorhanden
5,00 +
4,00 4 36 . .
Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Drittverzug,
3,001 Verauflerungseinschrankung, Kontrollwechsel
200 30.09.10 31.09.11 ‘ 31.09.12 ‘ 31.09.13e*
Mittelverwendung in %
ROCE

24,0% 19,7%
19,0%

13,7%

12,7% 12,5%

14,0%

9,0%

4,0% +

30.09.10 31.09.11 31.09.12 31.09.13e*

Mittelverwendung:

Wachstumsfinanzierung 35,0%
Ruckfihrung Mezzanine 35,0%
Ruckfihrung KfW-Darlehen 30,0%

mWachstumsfinanzierung

Ruckfiihrung Mezzanine

mRickfithrung KfW-Darlehen
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HOMANN HOLZWERKSTOFFE GmbH

HOMANN

Branche: Holzindustrie

Mitarbeiter: 733 (30.06.12)
Grundung: 1876

Firmensitz: Minchen

Geschéftsfuhrer:  Fritz
Homann

Nach eigenen Angaben ist die HOMANN HOLZWERKSTOFFE GmbH einer der fihrenden
Hersteller von Holzfaserplatten in der européischen Holzwerkstoffindustrie. Der Fokus der im Jahr
1876 gegrindeten Gesellschaft liegt dabei auf der Herstellung von dinnen, hochveredelten,
mitteldichten Faserplatten, welche fur die Mobel-, Turen, Beschichtungs- und Automobilindustrie
entwickelt werden. Adressiert werden dabei die Regionen West- und Osteuropas. Die Produktion
und Belieferung der Kunden erfolgt sowohl tber die deutschen Standorte in Losheim am See als
auch Uber die zwei polnischen Standorte in Krosno/Oder und Karlino. Zu den Kunden der
Gesellschaft gehdren laut Unternehmensinformationen die bekanntesten Mobelhersteller sowie
zahlreiche groRe und mittelstandige Unternehmen aus der Tiren und Beschichtungsindustrie im In-
und Ausland.

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 7,000%
Laufzeit: 5 Jahre
Volumen: 50,0 Mio. €
Ausgabe: 100,00%

Marktdaten Anleihe:

Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1ROVD4
Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1ROVD
Zinszahlungen: 28.09 Rating:* BBB-
Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform

*Emissionsrating

Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 5,936% Emission am: 14.12.2012
Borsenkurs: 104,20% Duration 4,40 verbl. Laufzeit: 4,6
mod. Duration 4,15
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
30,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
25.0% Umsatz 163,17 179,75 187,40 k.A.
20,0% 17.7% 3,4%
. EBITDA 26,50 17,39 49,30 k.A.
10,00 EBIT 18,03 9,20 40,40 KA.
5.0% 10.9% JU (nach Minderheiten) 12,24 2,96 34,60 KA.
0,0% -+ T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 4,75 3,01 8,50 k.A.
EBIT-Zinsdeckungsarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 3,23 1,59 6,97 KA.
1000 EK-Quote 17,7% 10,9% 23,4% k.A.
8.00 7.0 Total Debt/EBITDA 3,2 5,6 2,69 k.A.
6007 . Total Net Debt/EBITDA 2,8 4,7 1,19 k.A.
400 6 ROCE 26,3% 17,7% 44,9% kA
2,00 4 *GBC-Schatzungen auf Basis der Rating-Summary (Creditreform) / GJ 2012 inkl. Sondereffekt Endkonsolidierung HWH
000 31.12.10 ‘ 31.12.11 ‘ 31.12.12e*

Total Debt/EBITDA
7,0 4
6,0
56
5,0
4,0

3,0

I

™
»n
~

2,0

1,0

31.12.10 31.12.11 31.12.12e*

ROCE
60,0%

50,0% 44,9%
40,0%

26,3%
30,0%

\

20,0%
10,0% 17,7%

0,0% +

31.12.10 31.12.11 31.12.12e*

Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

Besicherung: keine Besicherung vorhanden
Covenants: Zinserverzug (7 Tage), Kontrollwechsel, Drittverzug (2,0 Mio. €;
30 Tage)

Mittelverwendung in %

Mittelverwendung: o
%

Erweiterung Standort Polen 41,5%
Maogliche Akquisition 41,5%
Working Capital 17,1%

mErnweiterung Standort Polen
Mégliche Akquisition
mWorking Capital
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Jacob Stauder GmbH & Co. KG

@
Stauder

Branche: Konsum

Mitarbeiter: 101 (30.09.12)
Grundung: 1867

Firmensitz: Essen

Geschéftsfuhrer:  Axel
Stauder, Dr. Thomas Stauder

Die Brauereigruppe Jacob Stauder GmbH & Co. KG mit Sitz in Essen entwickelt, produziert und
vermarktet verschiedene Biere sowie Biermix- und alkoholfreie Getrénke. Zu den bekanntesten
Marken zéhlen ,Stauder, ,Stern®, ,tut gut* und ,Borbecker“. Von der Stauder-Unternehmensgruppe
werden dabei Lebensmittelhandelsunternehmen, Getrankeabholmérkte sowie Tankstellen und
Kioske in Nordrhein-Westfalen adressiert. Besonders im Mittelpunkt steht das zentrale Ruhrgebiet
(Essen, Muhlheim an der Ruhr, Oberhausen, Bottrop etc.). Die Geschéftstatigkeit lasst sich
grundsatzlich in die beide Geschaftsbereiche Biere/alkoholfreie Getrdnke und Brauleistungen
aufteilen. Im erstgenannten sind die Produktion und der Vertrieb der klassischen Biere,
Biermixgetranke und der alkoholfreien Erfrischungsgetranke gebindelt. Im Bereich der
Brauleistungen bietet die Stauder-Gruppe Dienstleistungen an, die im Zusammenhang mit der
Tatigkeit als Bierproduzent stehen. Dazu gehort das Lohnbrauen, die Lohnabfiillung aber auch das
zur Verfugung stellen von Lagerflachen

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,50% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1RE7P2
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1RE7P
Volumen: 10,0 Mio. € Zinszahlungen: 23.11. Rating:* BB-
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 5,236% Emission am: 23.11.2012
Borsenkurs: 109,00% Duration 4,38 verbl. Laufzeit: 4,6
mod. Duration 4,16
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)

10,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e
8.0% . 6.2% Umsatz 20,87 20,69 20,74 k.A.
6.0% . 4.2% EBITDA 2,57 2,56 2,45 k.A.
4.0% EBIT 1,89 1,80 1,65 k.A.
2,0% Jahresiiberschuss 0,25 0,09 -0,04 k.A.
0,0% -+ T

31.12.10 31.12.11 31.12.12e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 4,73 4,87 4,61 k.A.
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 3'49 3'44 3’10 k.A.

6007 EK-Quote 5,7% 6,2% 4,2% k.A.
S0 s a4 Total Debt/EBITDA 2,47 2,48 5,16 KA.
4,00 " 31
300 ¢ — Total Net Debt/EBITDA 2,46 2,47 2,52 k.A.
2,00 1 ROCE 436,4% 267,9% 408,9% k.A.
1,00 - *GBC-Schatzungen auf Basis der Rating-Summary (Creditreform)

000 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*

Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

7,00 -

6001 5.2 Besicherung: keine Besicherung vorhanden
5,00 +
#0017 25 Covenants: Zinsverzug (7 Tage), Drittverzug (1,0 Mio. €), Kontrollwechsel
3,00 4 25
2,00

31.12.10 31.12.11 31.12.12e*
Mittelverwendung in %
ROCE Mittelverwendung:

600,0% . 11%

550,0% Ablésung Kredite 52,6%

gl Bt aso% Ausbau Markenkonzepte 26,3%

400,0% Finanzierung Pensionen 10,5%

S00% hnische Investitionen 9

300,0% Technische Inv, 10,5%

250,0% 267,9%

200,0% -+

31.12.10 31.12.11 31.12.12e* m Ablésung Kreditverbindlichkeiten

Ausbau Markenkonzepte
mFinanzierung Pensionen
Technische Investitionen
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Karlsberg Brauerei GmbH

- —
KARLSBERG
Branche: Getrankevertrieb
Mitarbeiter: 397 (30.12.12)
Grundung: 1998

Firmensitz. Homburg

Geschaftsfihrer: Ulrich
Grundmann, Dr. Hans-Georg
Eils

Die Karlsberg Brauerei GmbH ist ein internationales Unternehmen im Bereich des
Getrankevertriebs und der Transport- und Eventdienstleistungen mit Schwerpunkt auf
Bierproduktion, das seinen Sitz im saarlandischen Homburg hat. Die Brauerei bezeichnet sich
selbst als Innovationsbrauerei und ist mit ihrem Sortiment in 45 Lander vertreten. Das Sortiment
besteht aus dem klassischen Biersegment, UrPils, Feingold, Weizen und Natur-Radler, den beiden
JAlkoholfreien* Griindel's classic und Griindel's fresh, sowie dem Trend- und Szene-Getrank
MiXery Bier+Cola+X. Nach eigenen Unternehmensangaben z&hlt das Szenegetrank MiXery zu den
Marktfihrern im Segment der Biermischgetranke. Die Produktion der von ihr vertriebenen Produkte
erfolgt durch die Brauerei am Hauptsitz in Homburg. Der Vertrieb erfolgt nicht unmittelbar an
Verbraucher, sondern Giber den Handel sowie an Gastronomiebetriebe.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,375% Stickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOALIREWV2
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1REWV
Volumen: 30,0 Mio. € Zinszahlungen: 28.09 Rating:* BB-
Ausgabe: 100,00% Ruckzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 3,753% Emission am: 28.09.2012
Boérsenkurs: 114,50% Duration 4,41 verbl. Laufzeit: 4.4
mod. Duration 4,25
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
30,0% S GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e 31.12.13e
28,0% mm/\ Umsatz (nach Verbrauchsst.) 162,25 161,77 159,71 k.A.
26.0% 2% EBITDA 13,15 12,76 13,97 KA.
24,0% EBIT 4,40 3,27 4,70 k.A.
22,0% JU (vor Abfiihrung) 1,26 1,60 2,07 k.A.
z00% 31.12.10 31.12.11 31.12.12e
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 2,49 2,32 2,83 k.A.
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 0,83 0,60 0,95 k.A.
EK-Quote 26,7% 27,6% 26,7% k.A.
154 Total Debt/EBITDA 2,64 3,79 4,97 KA.
Loa 08 10 Total Net Debt/EBITDA 2,63 3,78 4,59 KA.
- ‘\0‘6/ ROCE 38,6% 20,9% 17,3% KA.
0,04
31.12.10 31.12.11 31.12.12e
Total Debt/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

7,00

5,00 -

2,6
3,00

1,00

31.12.10 31.12.11 31.12.12e

45,0%
40,0%
35,0%

38,6%

30,0%
25.0% 20,9%
20,0%

15,0% +

17,3%

31.12.10 31.12.11 31.12.12e

Besicherung: keine Besicherung vorhanden

Zinsverzug (5 Tage), Mindesteigenkapitalquote (min. 20 %),
Kontrollwechsel, Drittverzug, Ausschiittungssperre,
Verschuldungsgrenze (Bruttofinanzverschuldung max. 55 Mio.
€)

Covenants:

Mittelverwendung:
- Verbesserung der Ertragslage durch Starkung der Kernmarken (Karlsberg, MixXery und
Grindel's)

- Investition in die Gastronomie, Abschluss von Liefervertrage, Distributionsausweitung in den
Lebensmitteleinzelhandel

- Markenkommunikation, Sponsoring, Expansion und neue Markte und technische Investitionen
zur Produktivitatssteigerung
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KTG Agrar AG (2011/2017)

R\KTG

N Agrar AG
Branche: Rohstoff
Mitarbeiter: 484 (31.12.11)
Grundung: 2000

Firmensitz: Hamburg

Vorstand: Dr. Thomas R.G.
Berger, Olaf Schwarz

Die KTG Agrar AG gehdrt mit Anbauflachen von mehr als 30.000 Hektar zu den, nach eigenen
Angaben, fiuhrenden Produzenten von Agrarrohstoffen in Europa. Die Kernkompetenz des
Hamburger Unternehmens ist der 6kologische und konventionelle Anbau von Marktfriichten wie
Getreide, Mais und Raps. Die Anbauflachen befinden sich hauptséchlich in Deutschland, seit 2005
zusatzlich auch im EU-Vollmitgliedstaat Litauen. Einen Teil der Erzeugnisse setzt die KTG Agrar fiir
die Biogasproduktion (angesiedelt bei der Tochtergesellschaft KTG Energie AG) ein. Derzeit
betreibt der KTG-Konzern Biogasanlagen mit einer elektrischen Anschlussleistung von insgesamt
rund 27 Megawatt. Im Jahr 2011 hat die KTG Agrar AG die Frenzel Tiefkuhlkost lbernommen,
eines der grolten Anbieter fur Tiefkiihlkost in Deutschland. Damit deckt die Wertschopfungskette

des KTG-Konzerns auch den Nahrungsbereich ab.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,125% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1H3VN9
Laufzeit: 6 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1H3VN
Volumen: 180,0 Mio. € Zinszahlungen: 06.06 Rating:* BBB
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,108% Emission am: 06.06.2011
Borsenkurs: 103,60% Duration 511 verbl. Laufzeit: 4,1
mod. Duration 4,81
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
40,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
350% 1 SL8% Umsatz 44,86 77,54 110,00 151,45
zzz; 22.7% EBITDA 17,60 21,12 29,00 37,00
000 - 191%  EpyT 13,42 15,05 21,70 26,90
15,0% Jahresiiberschuss 1,74 0,71 5,40 7,75
10,0% -+ T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 4,24 2,28 2,51 2,59
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 3'23 1'62 1’88 1'88
EK-Quote 31,8% 19,6% 22,7% 19,1%
404 32 Total Debt/EBITDA 5,81 10,09 9,26 11,02
304 10 1o Total Net Debt/EBITDA 5,08 9,58 7,97 10,06
1,6
204 ROCE 11,7% 8,2% 9,2% 7,8%
104 * Konsensschéatzungen von Independent Research (Feb. 13) und DZ BANK AG (Dez. 12)
004 31.12.10 31.12.11 ‘31.12.12&* 31.12.139*‘
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
15,00
13,00 11,0
11,00 93 Besicherung: keine Besicherung vorhanden
9,00
7,00 /M
5,00 Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Negativerklarung
58

3,00
1,00 +

31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

ROCE
35,0%

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0% +

11,7%
8,2% 9.2% 7.8%

31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

Mittelverwendung:
Finanzierung Biogasanlagen
Flachenerwerb

Nutzung von Skonti

50,0%
25,0%
25,0%

Mittelverwendung in %

 Finanzierung Biogasanlagen

Flachenerwerb

= Nutzung von Skonti
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KTG Energie AG °

((AKTG
0 Energie AG

Branche: Energie
Mitarbeiter: 36 (31.12.11)
Grundung: 2006

Firmensitz: Hamburg

Vorstand: Dr. Thomas R.G.
Berger, Olaf Schwarz

Die 2006 gegriindete KTG Energie AG ist ein in Deutschland tétiges und auf die Produktion von
erneuerbaren Energien aus nachwachsenden Rohstoffen spezialisiertes Unternehmen mit Sitz in
Hamburg. Das Geschaft umfasst die Planung, Errichtung und den Betrieb von Biogasanlagen
sowie die Produktion und den Handel mit Garsubstraten, die im Prozess der Biogasherstellung
anfallen. Die KTG Energie AG ist ein Tochterunternehmen der KTG Agrar AG, welche zu einem
der fuhrenden Agrarbetriebe in Europa zahlt. Die KTG Agrar AG beliefert die KTG Energie dabei
mit nachwachsenden Rohstoffen als Input fir die Biogasproduktion. Die KTG Energie AG deckt die
gesamte Wertschopfungskette von der Planung und dem Bau bis hin zum Betrieb der eigenen
Anlagen ab. Die Erlose werden hierbei primar durch den Verkauf von Strom, Warme und
Biomethan erwirtschaftet.

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 7,250%
Laufzeit: 6 Jahre
Volumen: 25,0 Mio. €
Ausgabe: 100,00%

Marktdaten Anleihe:

Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1ML257
Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1ML25
Zinszahlungen: 28.09. Rating:* BBB-
Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform

*Emissionsrating

Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 7,507% Emission am: 28.09.2012
Borsenkurs: 98,89% Duration 5,06 verbl. Laufzeit: 54
mod. Duration 4,71
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
30,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*  31.12.14e*
25,0% 20,6% Umsatz 21,46 31,50 56,50 81,50
20,0% 14.6% EBITDA 6,10 8,83 16,18 24,58
P 133%
15,0% " EBIT 3,93 6,12 12,03 16,83
w0 | > Jahresiiberschuss 0,79 0,82 5,18 7,37
5,0% -+ T T
31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e* 31.12.14e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 2,33 2,52 3,44 3,82
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 1,50 1,75 2,55 2,62
EK-Quote 6,8% 20,6% 14,6% 13,3%
404 Total Debt/EBITDA 12,95 10,62 5,75 3,75
2,6 2,6
304 L Total Net Debt/EBITDA 11,67 9,38 5,62 3,66
1,5 d
204 ROCE 7,3% 8,1% 9,3% 10,4%

1,04

0,04 +

Total Debt/EBITDA
15,00

13,00
11,00 12,9 106
9,00
7,00
5,00
3,00
1,00 +

31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e* 31.12.14e*

ROCE
25,0%

20,0%

15,0% 10,4%
3%  81% 9% -
10,0% =R _—

5,0%

0,0% +

31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e* 31.12.14e*

31.12.11  31.12.12e* 31.12.13e* 31.12.14e*

* GBC-Schéatzungen

Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
Besicherung: keine Besicherung vorhanden

Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Negativerklarung

Mittelverwendung in %

Mittelverwendung:

Neue Biogasanlagen 41,7%
Vorleistungen 16,7% 42%
Ruckfihrung Darlehen 41, 7%

mNeue Biogasanlagen
Vorleistungen

mRickfiihrung Darlehen

* Katalog maglicher Interessenskonflikte auf Seite 111 Seite 28
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Lauréel GmbH
I

Laurél GmbH ist ein international tatiges Modeunternehmen, das Damenbekleidung, Taschen,
Schuhe und Accessoires entwirft und unter der Marke ,Laurél* weltweit vertreibt. Die Zielgruppe
von Laurél sind dabei Frauen mit Orientierung auf internationale Mode. Seit der Auslagerung des

Branche: Mode Retail-Geschéftes konzentriert sich Laurél GmbH auf das eigene Geschéft unter der Marke

Mitarbeiter: 121 (30.04.12) sLaurél’. Die Gesellschaft entwickelt ihre Kollektionen selbst, lasst diese bei internationalen
. Auftragsfertigern herstellen und vertreibt die Waren Uber verschiedene Distributionskanéle. Im
Griindung: 2002 Segment Wohlesale erfolgt der Vertreib auf mehr als 730 Verkaufsflachen in mehr als 40 Landern.

Im Segment Retail verkauft Laurél ihre Waren Uber zehn eigene Stores in Deutschland, Spanien,
Osterreich, Hongkong und China sowie drei Outletstores in Deutschland und Belgien. Seit April
2012 verfugt Laurél auch Gber einen eigenen Internetshop unter www.laurel.de.

Firmensitz: Aschheim

Vorstand: Dirk Reichert

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 7,125% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1RE5T8
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1REST
Volumen (bis): 20,0 Mio. € Zinszahlungen: 16.11 Rating:* BBB

Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform

*Emissionsrating

Marktdaten Anleihe:

Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,343% Emission am: 16.11.2012
Borsenkurs: 103,01% Duration 4,39 verbl. Laufzeit: 4,6
mod. Duration 4,12

cooys  EKOuOte Kennzahlen (GBC-Berechnung)

70.0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 30.04.12"  30.04.13¢?  31.04.14e? 30.04.15e”
60,0% Umsatz 17,14 37,10 41,90 50,20
50,0% EBITDA 2,57 2,60 2,90 3,50
40,0% 325% 326% 310y EBIT 2,30 1,90 2,00 1,70
30,0% JU (vor Gewinnabfiihrung) 2,32 0,30 0,40 0,20
20,0% -+ T T
30.04.2012 30.04.13e 30.04.14e 30.04.15e
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 111,87 3,25 1,81 2,19
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 99,96 2,38 1,25 1,06
120,00 100,0 EK-Quote 69,0% 32,5% 32,6% 31,9%
100,00 Total Debt/EBITDA 0,00 7,69 6,90 571
80,00
60,00 Total Net Debt/EBITDA -0,25 0,19 1,31 3,17
40,00 ROCE 28, 7% 25,0% 20,4% 16,1%
20,00 4 13 1,1 "Rumpfgeschaftsjahr (01.11.2011 - 30.04.2012)  Schatzungen von Close Brothers Seydler Research AG
000 ‘30.04.2012‘ 30.04.13e ‘ 30.04.14e 30.01.156 ‘
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

15,00

10.00 Besicherung: keine Besicherung vorhanden

6,9
57
5,00
000 Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Drittverzug (30 Tage; min. 2 Mio. €)
0,0

Negativerklarung

30.04.2012 30.04.13e 30.04.14e 30.04.15e

Mittelverwendung in %

ROCE Mittelverwendung:
35,0%

10%

28,7% Ausbau eigener Stores 55,0%
Markteintritt in den USA 20,0% O

Aufbau des Lizenzgeschafts 15,0% 55,0%
IT-Optimierung 10,0%

30,0%

25,0% 20,4%

20,0% 16,1%

15,0%

10,0% -+

30.04.2012 30.04.13e 30.04.14e 30.04.15e
mNeue Stores Markeintritt USA

uLizenzgeschift =IT-Optimierung
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MBB Clean Energy AG
|

”BB | Clean Energy ~ Die MBB Clean Energy AG hat nach eigenen Angaben das Ziel, mit dem Ankauf und Betrieb

europaischer und internationaler Energieprojekte einer der fuhrenden Erzeuger ,sauberer Energie*
Deutschlands zu werden. In den kommenden Jahren ist der Aufbau eines Anlagenportfolios mit
einer Nennleistung von circa 1.500 Megawatt (MW) geplant. Die Gesellschaft beabsichtigt,

Branche: Energie ausschlieBlich in bereits bestehende und ans Netz angeschlossene Wind- und Solarparks zu

Mitarbeiter: 25 (31.01.13) investieren. Das mit der Projektierung solcher Energieparks verbundene Risiko wird nicht
) eingegangen. Die MBB Clean Energy AG bewertet potenzielle Investitionsobjekte mit Hilfe einer
Grindung: 2012 umfangreichen wirtschaftlichen, technischen, steuerlichen und rechtlichen Due Diligence. Hier wird

ein Return-On-Invest (ROI) aus dem Ertrag abzuglich Betriebskosten (EBITDA) von mindestens
zehn Prozent als Benchmark angesetzt. Darliber hinaus wird ausschlielich in Anlagen investiert,
die Uber einen gesicherten Netzanschluss verfiigen. So kann die MBB Clean Energy AG gesicherte

Vorstand: Eckhart Misera Cashflows generieren.

Firmensitz: Ottobrunn

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 6,250% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1TM7PO
Laufzeit: 6 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1TM7P
Volumen (bis): 300,0 Mio. € Zinszahlungen: 06.05 Rating:* BBB

Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform

*Emissionsrating

Marktdaten Anleihe:

Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,250% Emission am: 06.05.2013
Borsenkurs: 100,00% Duration 5,18 verbl. Laufzeit: 6,0
mod. Duration 4,88

Kennzahlen (GBC-Berechnung)

EK-Quote
. GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 30.04.14" 30.04.15¢" 31.04.16e"  30.04.17¢"
' 3,2% Umsatz 129,74 166,63 172,28 178,11
0% EBITDA 80,29 120,00 119,02 122,23
20% v EBIT 4557 71,28 70,31 73,51
10% 0,3% Ju -9,06 10,67 11,26 15,00
0,0% -+ T
30.04.15e 31.04.16e 30.04.17e

EBITDA-Zinsdeckungsgrad 2,03 2,70 2,76 2,92
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 1,06 1,60 1,63 1,76
2,50 EK-Quote neg. 0,3% 1,5% 3,2%
200 16 16 *®  Total DebtEBITDA 12,11 7,79 7,51 7,04
150 V Total Net Debt/EBITDA 11,53 7,22 6,77 6,07
1,00 ROCE 4,9% 8,1% 8,5% 9,4%

0.50 * Planungen gemaR Wertpapierprospekt

0,00 +

30.04.2014‘ 30.04.15e ‘ 31.04.16e ‘ 30.04.17e ‘
Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

Total DebVEBITDA Besicherung: Covered-Security-Versicherungskonzept (Cashflowabsicherung
14,00 durch Finanzrickversicherung), Covered-Security-
12,00 Treuhandkonzept (Mittelverwendung, Sicherheiten,
10,00 12 Thesaurierung)
8,00
6,00 7.8 75 70 Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Drittverzug (10 Mio. €),
4,00 Ausschittungssperre, Kontrollwechsel, Pflichtverletzung
2,00 + . . Treuhandvertrag
30.04.2014 30.04.15e 31.04.16e 30.04.17e
Mittelverwendung in %
ROCE Mittelverwendung: 1,7% 3,5%
12,0%
94%  Versicherungspramie 3,5%
10,0% 81%  85% T )
5% Projektfinanzierung 94,8%
' 4.9% Laufender Geschéftsbertrieb 1,7%

6,0%

4,0%
94,8%

2,0% +

30.04.2014 30.04.15e 31.04.16e 30.04.17e
mVersicherungspramie

Projektfinanzierung
mLaufender Geschéftsbertrieb
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MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH

DIE EUTSCHLAND

DAS TRAUMSCHIFF

Branche: Reiseindustrie

Mitarbeiter: 295 (31.12.11)
Grindung: 2010

Sitz: Neustadt in Holstein

Geschéftsfihrung: Konstantin
Bissias

Die MS ,Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH veranstaltet als Eigentimer des Hochsee-
Kreuzfahrtschiffes ,Deutschland” nach eigenen Angaben Kreuzfahrten rund um den Globus. Der
wichtigste Vermdgensgegenstand der Gesellschaft ist das im Jahr 1998 gebaute Kreuzfahrtschiff
,Deutschland”, dessen urspriungliche Anschaffungskosten sich auf 210 Mio. DM beliefen.
Ublicherweise fiihrt das Kreuzfahrtschiff des gehobenen Luxussegments die Hochseekreuzfahrten
mit einer Auslastung von 480 Passagieren. Der Vertrieb erfolgt unter anderem uber einen
Direktvertrieb, welcher von der Reederei Peter Deilmann GmbH, einer 100%igen
Tochtergesellschaft der Emittentin, Ubernommen wurde. Externe Reiseveranstalter sowie
Reisbiros werden als Vertriebskanéle ebenfalls genutzt. Die Instandhaltung sowie alle mit dem
Betrieb eines Kreuzfahrtschiffes anfallenden Aufgaben werden Uber Tochtergesellschaften
bewerkstelligt.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 6,875% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1RE7VO
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1RE7V
Volumen: 60,0 Mio. € Zinszahlungen: 18.12. Rating:* A
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Scope Ratings
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 8,924% Emission am: 18.12.2012
Borsenkurs: 92,48% Duration 4,37 verbl. Laufzeit: 4,7
mod. Duration 4,01
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
10,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12¢ 31.12.13e
50% Umsatz 13,88 52,23 KA. KA.
00% EBITDA 0,29 -1,74 k.A. k.A.
311210 a11211 EBIT -0,78 6,02 KA. KA.
0% Jahresiiberschuss -1,30 -8,56 KA. KA.
-10,0%
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 0,56 -0,68 k.A. k.A.
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad -1,48 -2,36 k.A. k.A.
1,00 EK-Quote 3,7% 0,0% k.A. KA.
0,00 Total Debt/EBITDA 91,18 -13,85 k.A. k.A.
-1,00 8 Total Net Debt/EBITDA 69,24 -12,42 k.A. k.A.
200 —_— ROCE 1,2% -10,9% KA. KA.
-3,00
-4,00
31.12.10 31.12.11
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

120,00
91,2

70,00 -

20,00

\—13.9

31.12.11

-30,00 -
31.12.10

ROCE

5,0% ~| 1,2%

0,0%

-5,0%
o -10,9%

-10,0%
-15,0%

-20,0%

31.12.10 31.12.11

Besicherung: Bestellung einer Schiffshypothek in Hohe von 60 Mio. € zzgl.
18 % p.a. an dem Kreuzfahrtschiff "Deutschland”, Sicherheiten
werden von einem Treuhander verwaltet

Covenants: Drittverzug (mindestens 5,0 Mio. €)

Mittelverwendung:
Der Emittent beabsichtigt den Emissionserlds zur Umfinanzierung der bestehenden

' Finanzverbindlichkeiten (inkl. Vorfélligkeitsentschadigung) zu verwenden. Der Restbetrag soll fir

die weitere Entwicklung des Unternehmens sowie fur den ordentlichen Geschéftsbetrieb
verwendet werden.
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Motorentechnik
SchweiBtechnik

24

Branche: Industrie

Mitarbeiter: 733 (30.06.12)
Grundung: 1965
Firmensitz: Spaichingen

Geschéftsfuhrung:  Armin
Distel, Volker Amann

MS Spaichingen GmbH ™°

Die MS Spaichingen GmbH (ehemals: Maschinenfabrik Spaichingen GmbH) ist ein international
agierender Konzern, mit zwei Standorten in Deutschland (Spaichingen und Zittau) und einem in
den USA (Fowlerville, MI). lhre strategischen Geschéaftsfelder erstrecken sich Giber zwei Bereiche.
Das Geschaftsfeld ,MS-Motorentechnik” bildet das Hauptgeschaft und umfasst die Fertigung,
Bearbeitung und Montage von mechanischen Komponenten und Baugruppen wie z.B.
Getriebegehause, Kipphebel, Kipphebelwerke sowie Ventilbriicken bis hin zu kompletten
Ventiltriebsystemen mit Schwerpunkt auf der Nutzfahrzeugindustrie. Zu den wesentlichen Kunden
der MS zahlen namhafte Automobilhersteller und -zulieferer wie z.B. Daimler und MAN. Das
Geschéftsfeld ,MS-SchweilRtechnik* umfasst die Beratung, Entwicklung, Fertigung, Montage sowie
den Vertrieb und Service von Sondermaschinen fur das Verschweillen und Bearbeiten von
Kunststoffteilen mit den Technologien Ultraschall, Hei3luft und Heizkontakt. Das Unternehmen ist
ein Teil der Gesellschaft MS Industrie AG.

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 7,25% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1KQZL5
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1KQZL
Volumen: 23,0 Mio. € Zinszahlungen: 15.07. Rating:* BB
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Euler Hermes
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 4,023% Emission am: 15.07.2011
Borsenkurs: 109,55% Duration 4,41 verbl. Laufzeit: 3,2
mod. Duration 4,24
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
45,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
40,0% Umsatz 94,79 121,08 150,00 164,00
35,0% 31,0% 29.8% 330%  EBITDA 9,11 13,55 15,50 18,00
28,5% 070
30,0% ’\._..-—-/ EBIT 4,87 9,11 9,30 12,00
25,0% Jahresiiberschuss 0,86 1,44 4,30 6,38
20,0% -+ T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad -2,97 -2,54 4,10 511
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT-Zinsdeckungsgrad -1,59 -7 2,57 3,41
. - 34 EK-Quote 31,0% 28,5% 29,8% 33,0%
. Total Debt/EBITDA 4,05 3,66 2,82 2,44
2,00
Total Net Debt/EBITDA 3,50 3,32 2,62 2,28
0,00 =
1o EY74 ROCE 14,7% 17,4% 17,7% 18,9%
200 *GBC-Schéatzungen
-4,00
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

6,00

5,00

3,00

7 28
4,1\\\\’2.4

31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

2,00

31.12.10

ROCE
30,0%

25,0%
174%  17.7%  89%

14,7%

20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0% +

31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

Besicherung: keine Besicherung vorhanden

Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Kontrollwechsel

Mittelverwendung in %

Mittelverwendung:
Abldsung Genussrechte
Wachstumsfinanzierung

43,5%
56,5%

mAblésung Genussrechte

Wachstumsfinanzierung

* Katalog maglicher Interessenskonflikte auf Seite 111
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Peach Property Group (Deutschland) GmbH
|

Die Anleiheemittentin Peach Property Group (Deutschland) GmbH gehort zur Peach Property
Group AG (Garantin), einer der, nach eigenen Angaben, fihrenden Entwickler von hochwertigem
Wohneigentum im deutschsprachigen Europa. Wichtigste Tatigkeit der Emittentin innerhalb der

Branche: Immobilien Peach Property Group ist derzeit die Erbringung von Management- und Servicedienstleistungen fur

Mitarbeiter: 15 (31.12.10) die Projektgesellschaften der Peach Property Group und Dritte, dabei vor allem das technische und
) kaufmannische Personalmanagement und die Entwicklung von Projekten. Dazu gehdren
Griindung: 2008 insbesondere die Prozesse Evaluation, Akquisition, Planung, Realisation, Marketing und Vertrieb

der Projekte in Deutschland. Die Aktivitdten der Peach Property Group umfassen die gesamte
Wertschopfungskette der Immobilienentwicklung von der Standortevaluation iber die Projektierung
GF: Dr. T. Wolfensberger; B. bis zur Realisierung und der Vermarktung.

Birrer; Dr. M. Kucher; M.

Riondato; B. Hasse

Firmensitz: Zirich

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 6,60% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1KQ8K4
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1KQ8K
Volumen: 10,3 Mio. € Zinszahlungen: 18.07. Rating:* BBB-

Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform

*Emissionsrating

Marktdaten Anleihe:

Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 7,145% Emission am: 18.07.2012
Borsenkurs: 98,50% Duration 4,36 verbl. Laufzeit: 3,2
mod. Duration 4,07

Kennzahlen (GBC-Berechnung)

EK-Quote
70,0% GuV in Mio. CHF/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13e
60,0% 52,9% Betriebsertrag 84,43 19,68 48,57 k.A.
50,0% 41,6% EBITDA 21,55 -11,82 5,49 k.A.
40.0% EBIT 21,34 -11,96 5,30 k.A.
27,2%
30,0% Jahresiiberschuss 17,97 -11,14 0,94 k.A.
20,0% + T
31.12.10 31.12.11 31.12.12
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 3,15 -2,94 1,06 k.A.
EBIT-Zinsdeckungsarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 3,12 -2,98 1,02 KA.
500 21 EK-Quote 52,9% 41,6% 27,2% K.A.
300 Total Debt/EBITDA 3,95 -9,26 38,10 KA.
1,00 Total Net Debt/EBITDA 2,51 -8,04 32,20 KA.
-1,00 ROCE 14,0% -6,7% 2,2% k.A.
-3,00
-3,0
-5,00
31.12.10 31.12.11 31.12.12
Total Deb/EBITDA 381 Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
40,00
30,00 .
20,00 Besicherung: Garantie durch Muttergesellschaft Peach German Properties
10,00 AG
000 :o\ Covenants: Kontrollwechsel (Emittentin + Garantin), Zinsverzug (5 Tage),
-10,00 J ' V-as Ausschiittungssperre (max. 2/3 des JU der Garantin),
-20,00 Ruckzahlungsbeschrankungen
31.12.10 31.12.11 31.12.12
Mittelverwendung in %
ROCE Mittelverwendung:
25,0%
20,0% Refinanzierung
15.0% Gesellschafterdarlehen 28,0%
10,0% -
5.0% Ankauf Immobilien 72,0% 2%
0,0%
-5,0%
-10,0% 6,7%
31.12.10 31.12.11 31.12.12 ung G

Ankauf Immobilien
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René Lezard Mode GmbH
I

RENE LEZARD )
RENE LEZARD produziert und vertreibt modische Textilien und Waren, insbesondere Bekleidung
und Accessoires, unter der Bezeichnung RENE LEZARD. Die Waren sind als Premiumtextilien im
hochpreisigeren Segment angesiedelt. Zu einem geringen Teil produziert das Unternehmen die
Branche: Mode, Einzelhandel von ihr vertriebenen Waren in einem eigenen Werk in Slowenien, der Grof3teil stammt aus
Lohnfertigung oder ist sogenannte Handelsware. Das eigene Sortiment von RENE LEZARD

Mitarbeiter: 444 (12.11.12) umfasst derzeit Damenoberbekleidung (ca. 60 % des Umsatzes), Herrenbekleidung (ca. 37 % des

Grindung: 1978 Umsatzes) und Accessoires (ca. 3 %). Der Vertrieb ruht grundséatzlich auf zwei Saulen, dem
Wholesale-Geschaft (40 % des Gesamtumsatzes) und dem Eigenvertrieb (60 % des
Firmensitz: Schwarzach Gesamtumsatzes). Im Wholesale-Geschéft verkauft die RENE LEZARD-Gruppe ihre Produkte an

eine Reihe von Einzelhandlern. Im Eigenvertrieb wird die Ware in eigenen Stores, v. a. in

Geschaftsfihrer: - Heinz J. deutschen GrofR3stadten, sowie darliber hinaus in Factory-Outlet-Centern verkauft.

Hackl, Thomas Schaefer,
Torsten Poschardt

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 7,25% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1PGQR1
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1PGQR
Volumen: 15 Mio. € Zinszahlungen: 26.11. Rating:* BB

Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform

Marktdaten Anleihe:

Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 9,812% Emission am: 26.11.2012
Borsenkurs: 90,90% Duration 4,33 verbl. Laufzeit: 4,6
mod. Duration 3,94

Kennzahlen (GBC-Berechnung)

EK-Quote
10.0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.03.2011 31.03.2012 31.03.13e 31.03.14e
17,0% 14.4% 14,8% Umsatz 48,92 51,94 k.A. k.A.
1200 —_— EBITDA 0,49 3,28 KA. KA.
11,0% EBIT -0,97 1,81 k.A. k.A.
S Jahrestiberschuss 2,77 0,08 KA. KA.
5,0% -+ T
01.01.2011 01.01.2012
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 0,31 2,01 k.A. k.A.
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT-Zinsdeckungsgrad -0,61 1,11 K.A. KA.
500 EK-Quote 14,4% 14,8% k.A. KA.
2,00 Total Debt/EBITDA 43,40 5,88 k.A. k.A.
100 “' Total Net Debt/EBITDA 40,75 5,51 KA. KA.
-1,00 ROCE 2,0% 14,7% k.A. k.A.
3,00 08
-5,00
01.01.2011 01.01.2012
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

50,00 -

40,001 434 Besicherung: keine Besicherung vorhanden

30,00 +

20,00 7 Covenants: Zahlungsverzug (20 Tage), Drittverzug (min. 2,5 Mio. €),
10,00 A 59 Kontrollwechsel, Ausschittungsbeschrankung (keine

Zahlungen od. Rickzahlungen an Gesellschafter)

01.01.2011 01.01.2012
Mittelverwendung in %
ROCE Mittelverwendung:
25,0% . . . .
Refinanzierung Finanzverbind. 52,4%
20,0% o
Starkung der Marke 26,6%
15,0% - .
147%  Expansion 21,0%
10,0%
5.0% - 2,0%
0,0% u Refinanzierung Finanzverbind.
01.01.2011 01.01.2012

Starkung der Marke

u Expansion
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WOHRL

Branche: Einzelhandel

Mitarbeiter: 2.420 (31.03.12)
Grundung: 1993

Firmensitz: Nirnberg

Vorstand: Olivier Woéhrl, Robert

RoOsch

Rudolf Wohrl AG

Die Rudolf Wohrl AG (Wohrl) ist ein Betreiber von 38 Modekaufh&dusern in Deutschland mit einem
Fokus auf bekannte Modemarken. Der regionale Schwerpunkt der Gesellschaft liegt dabei auf
Bayern, weitere Modekaufhauser finden sich in Baden Wirttemberg, Sachsen, Sachsen-Anhalt
und Berlin. Die Filialen treten am Markt unter dem Namen WOHRL auf. Gleichzeitig wird ein
ESPRIT-Store in Nurnberg im Franchiseverfahren betrieben. Die Fachabteilungen der
Modekaufhauser lassen sich in Herren- und Damenbekleidung, Kinderkonfektion, Sportmode und
Young Fashion unterteilen. GemaR Unternehmensstrategie fokussiert sich der Emittent auf Ober-
und Mittelzentren mit dem Ziel als lokaler Marktfiihrer wahrgenommen zu werden. Hierdurch soll
eine vergleichsweise geringere Wettbewerbsintensitat erreicht werden. Insgesamt fuhrt Wohrl
Waren von Uber 120 Marken im Sortiment.

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 6,50% Stuckelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1ROYA4
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1ROYA
Volumen: 30 Mio. € Zinszahlungen: 12.04. Rating:* BB
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Euler Hermes
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 3,781% Emission am: 12.02.2013
Borsenkurs: 111,72% Duration 4,46 verbl. Laufzeit: 4,8
mod. Duration 4,30
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
35,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.03.2011 31.03.2012 31.03.13e*  31.03.14e*
B 23.8% Umsatz 287,95 271,13 KA. kA.
20,0% ‘\1‘2’5% EBITDA 16,09 11,49 KA. KA.
igj EBIT 11,02 6,93 k.A. k.A.
5.0% Jahrestuiberschuss 5,48 2,71 k.A. KA.
A 31032012
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 5,69 4,59 k.A. k.A.
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 3,90 2,76 k.A. K.A.
600 EK-Quote 23,8% 12,5% K.A. KA.
500 39 Total Debt/EBITDA 1,11 2,62 KA. KA.
:ZZ \ Total Net Debt/EBITDA 0,36 1,80 k.A. k.A.
2,00 28 ROCE 68,6% 40,6% k.A. k.A.
1,00
0,00 ~+
31.03.2011 31.03.2012
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
3,00 4
2,6

2,50
2,00
1,50 -

\

1,00
0,50
0,00

31.03.2011 31.03.2012

ROCE

75.0% 68,6%

65,0% -

55,0% -

45,0%

/

35,0%

40,6%

31.03.2011 31.03.2012

Besicherung: keine Besicherung vorhanden

Kontrollwechsel, Zinsverzug (7 Tage), Drittverzug (uber 5,0
Mio. €)

Covenants:

Mittelverwendung:

Die Emittentin beabsichtigt den Emissionserlds fur den Erwerb von Modeh&usern und
Modehandelsunternehmen, fiir das organische Wachstum und die Modernisierung von
Modeh&usern sowie zur Umfinanzierung bestehender Darlehen zu verwenden. Vorrangig soll
der Emissionserlts insbesondere zum Erwerb von Modeh&usern eingesetzt werden.
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S.A.G. Solarstrom AG (2010/2015)
|

SAG

Solarstrom Die S.A.G. Solarstrom AG wurde 1998 gegriindet und hat seinen Stammsitz in Freiburg. Der Fokus
des Unternehmens liegt auf Photovoltaik-Anlagen. Dabei unterteilt sich das Unternehmen in vier
Geschéftsbereiche: Im Bereich Projektierung und Anlagebau werden komplette Photovoltaik-
Anlagen geplant, entwickelt und realisiert. Im Direktgeschéft der Unternehmensgruppe sind dies
Uberwiegend grof3flachige Dach- und Freiflachenanlagen. Im Bereich Partnervertrieb Gibernehmen
Vertriebspartner den Bau kleinerer und mittlerer Anlagen sowie Services fir die Kunden. Die
S.A.G. Solarstrom Gruppe unterstiitzt bei der Planung, sourct Komponenten zentral etc.. Der
Bereich Anlagenbetrieb und Services umfasst Betreuungs- und Wartungsdienstleistungen, die
Internet-basierte Anlagenuberwachung sowie Wetter-Informationsdienste und Ertragsprognosen.
Dabei kann S.A.G. auf die Expertise der Tochtergesellschaft meteocontrol GmbH zugreifen.

Branche: Erneuer. Energien
Mitarbeiter: 207 (31.12.12)
Grundung: 1998
Firmensitz: Freiburg i. Br.

Vorstand: Dr. Karl Kuhimann,
Oliver Gunther, Ulrich Kenk,
Karin Schopf

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 6,25% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1E84A4
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1E84A
Volumen: 25,0 Mio. € Zinszahlungen: 14. Dez Rating:* BBB+
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 10,335% Emission am: 15.12.2010
Borsenkurs: 91,00% Duration 4,39 verbl. Laufzeit: 2,6
mod. Duration 3,97
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
40,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e  31.12.13e*
ool Umsatz 201,03 263,72 188,62 188,65
0% 2L0% 1750 EBITDA 15,33 9,11 12,15 11,60
20,0% 14,5% 14,8% ¥
15,0% \o——‘/’ EBIT 13,12 6,15 8,89 8,23
o Jahresiiberschuss 6,26 -3,54 1,11 1,50
0,0% -+ T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 3,17 1,00 1,56 1,83
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 2’72 0'68 1’14 1'30
500 EK-Quote 21,0% 14,5% 14,8% 17,5%
B I Total Debt/EBITDA 7,13 21,16 10,41 8.62
300 Total Net Debt/EBITDA 6,49 19,99 9,70 7,76
200 o 11 '3 ROCE 12,4% 4,5% 9,1% 7,0%
1,00 " * Konsensschéatzungen Thomson One
0007 31.12.10 31.12.11 ‘ 31.12.12e 31.12.139*‘
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
25,00
20,00 212 . . )
Besicherung: keine Besicherung vorhanden
15,00 10,4
10,00 85 .
Covenants: Zinsverzug (20 Tage)
5,00 71

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0% +

31.12.10 311211 31.12.12e 31.12.13e*

ROCE

12,4%

9,1%
7,0%
4,5%

31.12.10 311211 31.12.12e 31.12.13e*

Mittelverwendung:
Einkauf Solarkomponente
Projektfinanzierung

Allg. Geschéaftsbetrieb

40,0%
40,0%
20,0%

Mittelverwendung in %

u Einkauf Solarkomponente

Projektfinanzierung

mAllg. Geschaftsbetrieb

* Katalog maglicher Interessenskonflikte auf Seite 1l

Seite 36



¢MGBCAG

Partner firr den Mittelstand

GBC Credit Research Guide

SAG_

Solarstrom

Branche: Erneuer. Energien
Mitarbeiter: 207 (31.12.12)
Grundung: 1998
Firmensitz: Freiburg i. Br.

Vorstand: Dr. Karl Kuhimann,
Oliver Gunther, Ulrich Kenk,
Karin Schopf

S.A.G. Solarstrom AG (2011/2017)

Die S.A.G. Solarstrom AG wurde 1998 gegriindet und hat seinen Stammsitz in Freiburg. Der Fokus
des Unternehmens liegt auf Photovoltaik-Anlagen. Dabei unterteilt sich das Unternehmen in vier
Geschéftsbereiche: Im Bereich Projektierung und Anlagebau werden komplette Photovoltaik-
Anlagen geplant, entwickelt und realisiert. Im Direktgeschéft der Unternehmensgruppe sind dies
Uberwiegend grof3flachige Dach- und Freiflachenanlagen. Im Bereich Partnervertrieb (ibernehmen
Vertriebspartner den Bau kleinerer und mittlerer Anlagen sowie Services fir die Kunden. Die
S.A.G. Solarstrom Gruppe unterstiitzt bei der Planung, sourct Komponenten zentral etc.. Der
Bereich Anlagenbetrieb und Services umfasst Betreuungs- und Wartungsdienstleistungen, die
Internet-basierte Anlagenuberwachung sowie Wetter-Informationsdienste und Ertragsprognosen.
Dabei kann S.A.G. auf die Expertise der Tochtergesellschaft meteocontrol GmbH zugreifen.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,50% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1KOK53
Laufzeit: 6 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1KOK5
Volumen: 16,9 Mio. € Zinszahlungen: 10.07. Rating:* BBB+
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 11,738% Emission am: 11.07.2011
Borsenkurs: 89,95% Duration 4,96 verbl. Laufzeit: 4,2
mod. Duration 4,49
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
40,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e  31.12.13e*
ool Umsatz 201,03 263,72 188,62 188,65
0% 2L0% 1750 EBITDA 15,33 9,11 12,15 11,60
20,0% 14,5% 14,8% ¥
15,0% \o——‘/’ EBIT 13,12 6,15 8,89 8,23
o Jahresiiberschuss 6,26 -3,54 1,11 1,50
0,0% -+ T T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 3,17 1,00 1,56 1,83
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad 2’72 0'68 1’14 1'30
500 EK-Quote 21,0% 14,5% 14,8% 17,5%
B I Total Debt/EBITDA 7,13 21,16 10,41 8.62
300 Total Net Debt/EBITDA 6,49 19,99 9,70 7,76
200 o 11 '3 ROCE 12,4% 4,5% 9,1% 7,0%
1,00 " * Konsensschéatzungen Thomson One
0007 31.12.10 31.12.11 ‘ 31.12.12e 31.12.139*‘
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
25,00
20,00 212 . . )
Besicherung: keine Besicherung vorhanden
15,00 10,4
10,00 85 .
Covenants: Zinsverzug (20 Tage)
5,00 71

31.12.10 311211 31.12.12e 31.12.13e*

ROCE

Mittelverwendung in %

Mittelverwendung:

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0% +

12,4%

9,1%
7,0%
4,5%

31.12.10 311211 31.12.12e 31.12.13e*

Einkauf Solarkomponente
Projektfinanzierung
Allg. Geschéaftsbetrieb

40,0%
40,0%
20,0%

mEinkauf Solarkomponente
Projektfinanzierung

mAllg. Geschaftsbetrieb

* Katalog maglicher Interessenskonflikte auf Seite 1l
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Branche: Fussballclub
Mitarbeiter: 492 (2011)
Grundung: 4. Mai 1904
Firmensitz: Gelsenkirchen-S.

Vorstand: Peter Peters,
Horst Heldt,
Alexander Jobst

FuRballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Die wesentlichen Geschéftsfelder des FC Schalke 04 lassen sich in die Felder Lizenzfu3ballsport
sowie FuBballnachwuchs und die Vermarktung der Veltins-Arena unterteilen. Schwerpunkt der
Geschaftstatigkeit des Emittenten ist der Lizenzspielbetrieb im Profifuball und dessen mediale
und sonstige Vermarktung. Den Hauptteil seiner Einnahmen erzielt der Emittent daher aus dem
Spielbetrieb der Lizenzspielermannschaft (Ticketing und Catering in der VELTINS-Arena), der
Vermarktung von Medienrechten, dem Sponsoring und dem Merchandising (Verkauf von
Fanartikeln). Als weitere wesentliche Geschaftsfelder des Emittenten lassen sich die Beteiligungen
an verbundenen Unternehmen oder auch der Ful3ballnachwuchs, als Nachwuchsleistungszentrum

zur Ausbildung zukinftiger FuRball-Profis identifizieren.

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 6,75% Stickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOALIMLAT7
Laufzeit: 7 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: AIMLAT
Volumen: 35,0 Mio. € Zinszahlungen: 11.07. Rating:* BB
Ausgabe: 100,00% Ruckzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,204% Emission am: 11.06.2012
Boérsenkurs: 103,40% Duration 5,55 verbl. Laufzeit: 6,2
mod. Duration 5,23
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
5,0%W GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
o Umsatz 187,85 224,15 180,00 185,00
-10,0% .143% EBITDA 47,82 62,14 44,00 60,50
15.0% 22,69 EBIT 18,59 28,96 9,50 29,10
-20,0% -24,8%  -25,7% ) -
25,0% Jahresiberschuss 5,20 5,62 3,00 16,00
-30,0%
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 2,88 5,20 4,00 5,55
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT-ZinSdeCkungsgrad 1,12 2,42 0,86 2,67
EK-Quote -24,8% -25,7% -22,6% -14,3%
4,04 Total Debt/EBITDA 4,43 2,33 4,48 3,21
304 24 2" Total Net Debt/EBITDA 4,40 3,00 3,60 2,40
204 N ROCE 26,1% 38,2% 29,8% 44, 7%
1,04 * Schatzungen von equinet Bank AG
0,04 + T
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
Total Debt/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

9,00
7,00
5,00
3,00 4.4

2,3
1,00 +

31.12.10 311211 31.12.12e* 31.12.13e*

60,0%
44,7%

38,2%
26,1% 2985

31.12.10

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%

10,0% +

31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

Besicherung:

Covenants:

Mittelverwendung:

keine Besicherung vorhanden

Zinsverzug (15 Tage), Drittverzug (min. 15 Mio. €)

Der Emittent beabsichtigt, den Nettoemissionserlds zur Umfinanzierung von Verbindlichkeiten,
unter anderem zur Ruckfiihrung ausstehender Darlehen und der im Jahr 2003 begebenen
Anleihen (nominal: 37,5 Mio. €), zu verwenden.
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Scholz AG

Q!
\'rJ' .n_n

Branche: Stahl/Recycling
Mitarbeiter: 7945 (30.06.12)
Grundung: 1872
Firmensitz: Essingen

Vorstand: Parag-Johannes
Bhatt, Berndt-Ulrich Scholz,
Oliver Scholz, Raphael Barth

Die Scholz AG ist nach eigenen Angaben ein fiihrendes Unternehmen im Recycling von Schrott

aus Stahl und NE-Metall,

sowie ein Produzent und Lieferant von Aluminium und Edelstahl.

Gleichzeitig ist die Scholz AG ein Partner im Bereich Industrieservice mit den Schwerpunkten
Entsorgungskonzepte, Dienstleistungskonzepte und Logistikkonzepte. Die Scholz-Gruppe verfiigt
Uber Know-how bei der Altautoverwertung, wo am Standort Espenhain bei Leipzig aufgrund einer
patentierten Post-Shredder-Technik, Verwertungsquoten von mehr als 94 % erreicht werden. Mit
etwa 500 Sammel- und Aufbereitungspléatzen und Uber 7.500 Mitarbeitern in mehr als 20 Landern
verarbeitet das Unternehmen ein Volumen von etwa 10,5 Mio. Tonnen und erwirtschaftet
Umsatzerlése von etwa EUR 4,5 Mrd. € (GJ 2010). Zukiinftig will die Gruppe zusétzlich auch den

Bereich Kunststoff-Recycling adressieren.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 8,50% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: AT0000A0U9J2
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1MLSS
Volumen: 150,0 Mio. € Zinszahlungen: 08.03. Rating:* BB
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Euler Hermes
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 6,483% Emission am: 08.03.2012
Borsenkurs: 106,70% Duration 4,30 verbl. Laufzeit: 3,9
mod. Duration 4,04
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
20,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e
18,0% 16,0% 16.3% Gesamtleistung 4511,81 5296,59 4700,00 k.A.
16,0% 1:%/0——_‘ EBITDA 246,60 238,53 191,80 k.A.
14,0% EBIT 137,04 140,73 k.A. k.A.
12,0% Jahresiiberschuss 5,77 3,72 k.A. k.A.
T o 311211 3L12.12¢"
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 2,45 2,41 k.A. k.A.
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 1,36 1,42 k.A. K.A.
EK-Quote 15,0% 16,0% 16,3% k.A.
4,04 Total Debt/EBITDA 4,57 4,60 k.A. k.A.
3.04 Total Net Debt/EBITDA 4,42 4,40 k.A. k.A.
204 L4 L4 ROCE 20,5% 20,2% k.A. k.A.

31.12.10 31.12.11

Total Debt/EBITDA
9,00

7,00

5,00 o o 45
3,00 46

31.12.10 31.12.11

ROCE

29,0%
27,0%
25,0%
23,0%
21,0%
19,0%
17,0%
15,0% -+

20,5% 20,2%

e

31.12.10 31.12.11

* geman vorlaufige Zahlen

Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo

Besicherung:

Covenants:

Mittelverwendung:

keine Besicherung vorhanden

rate Bonds

Negativerklarung, Kontrollwechsel, Drittverzug (min. 50 Mio. €),
Zinsverzug (7 Tage)

Die Nettoerlése aus der Ausgabe der Schuldverschreibungen in Hohe von bis zu EUR
147.375.000 werden von der Scholz AG fur ihre allgemeinen Refinanzierungsbedirfnisse und

sonstige betriebliche Zwecke verwendet.
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SeniVita Sozial gemeinnitzig GmbH

SeniVita

Branche: Pflege

Mitarbeiter: 958 (30.06.12)

Grindung: 2009

Firmensitz: Bayreuth

Geschéftsfihrung:  Dr. phil.
Horst Wiesent, Inge Lehnert,
Gerd Schuster

Die SeniVita Sozial gGmbH ist ein privaten Anbieter von Einrichtungen der Alten- und
Behindertenhilfe, Kinderkrankenpflege und Bildung in Bayern. 2009 wurde die Gesellschaft mit Sitz
in Bayreuth gegriindet und ist Teil der SeniVita-Gruppe. Die Seniorenhauser in Hirschaid, Eltmann,
Sassanfahrt, Baiersdorf, Grafenberg, Pegnitz, Waischenfeld, Pottenstein, Hummeltal und
Schwarzenfeld sind Pflegeeinrichtungen mit den Angeboten vollstationare Pflege, ambulante
Pflege, Tagespflege und betreutes Wohnen fir Pflegebedurftige. Der Luisenhof St. Benedikt hat
sich auf die Versorgung von Menschen mit dem Prader-Willi-Syndrom spezialisiert, wahrend in der
Kinderarche St. Christophorus schwerstpflegebeddrftige Kinder betreut werden. Die SeniVita Sozial
gGmbH plant, finanziert, baut und betreibt ihre Einrichtungen in Zusammenarbeit mit den
Schwestergesellschaften der Unternehmensgruppe SeniVita.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 6,50% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1KQ3C2
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1KQ3C
Volumen: 15,0 Mio. € Zinszahlungen: 17.05./17.11 Rating:* A-
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 4,015% Emission am: 17.05.2011
Borsenkurs: 107,00% Duration 4,45 verbl. Laufzeit: 3,0
mod. Duration 4,28
EK-Ouote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
1000% 1 88,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
P Umsatz 7,70 7,94 27,03 32,05
;gg; EBITDA 0,85 0,16 3,62 4,99
igg; 0% 3330  36.5% EBIT ; 0,73 -0,04 3,02 4,37
30.0% Jahresiiberschuss 1,00 1,84 2,04 2,85
20,0% + T T
31.1210 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad -23,00 -1,59 2,69 3,56
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT-Zinsdeckungsgrad -19,54 0,40 2,24 3,12
10,00 - EK-Quote 88,0% 33,0% 33,3% 36,5%
3,1
500 | 04 22 Total Debt/EBITDA 0,00 123,82 6,92 5,21
‘/‘———‘
O o0 adats 912120 s11215e- TOtal Net Debt/EBITDA 0,00 107,10 6,26 4,61
500 ROCE KA. 0,6% 9,5% 12,8%
-10.00 *GBC-Schatzungen auf Basis der Rating-Summary (Creditreform) nach Verschmelzung von Senioreneinrichtungen
-15,00 -1
-20,00
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
180,00
Besicherung: keine Besicherung vorhanden
130,00 A 1238
80,00 Covenants: Negativverpflichtung, Kontrollwechsel, Drittverzug, Zinsverzug
30004 oo 6.9 5,2 (15 Tage)
31,1v2,10 ‘ 31.12.11 31.12.12e* 31,12,139"‘

-20,00

20%

15%

10%

5%

0% +

ROCE

12,8%
9,5%

0% 0,6%

Y
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

Mittelverwendung:

Der Netto-Emissionserlds soll primér zum Erwerb von Immobilien von Pflegeeinrichtungen, die
bereits von der Emittentin betrieben werden, sowie zur Erweiterung einer bestehenden
Pflegeeinrichtung und Neubau einer weiteren Pflegeeinrichtung genutzt werden. Hierfur soll in
Summe ein Betrag von bis zu EUR 14 Mio. verwendet werden.
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Singulus Technologies AG
|

S[NC;ULUS"

Die Geschaftstéatigkeit der Singulus Technologies AG, dessen Fokus auf den Bereichen

Entertainment und Erneuerbare Energien liegt, wird in den Segmenten ,Optical Disc", ,Solar* und
Branche: Technologie ,Halbleiter" unterteilt. Im Optical Disc-Segment werden integrierte Produktionslinien zur Herstellung
von CD/DVD/Blue-Ray angeboten. Im Solarbereich werden Maschinenkonzepte zur Aufdampf-,

Mitarbeiter: 455 (31.12.12) Kathodenzerstdubungs- und Selenisierungsprozesse gefertigt. Seit 2010 bietet die Gesellschaft in

Grindung: 1995 diesem Segment komplette Fertigungslinien fir Silizium-Solarzellen an. Im Halbleiter-Segment
bietet die Singulus Technologies AG Anlagen fur die Fertigung von MRAM Wafern und Schreib-
Firmensitz: Kahl a.M. /Lesekdpfen und weiteren Anwendungen an. Das Ersatzteil- und Servicegeschaft steht dabei allen

Segmenten im Fokus und soll kiinftig weiter ausgebaut werden.
Vorstand: Dr.-Ing. Stefan
Rinck, Dipl.-Oec. Markus Ehret

Stammdaten Anleihe:

Kupon: 7,75% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1MASJI4
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1MASJ
Volumen: 60,0 Mio. € Zinszahlungen: 23.03 Rating:* -

Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: -

*Aktie im regulierten Markt

Marktdaten Anleihe:

Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 13,738% Emission am: 23.03.2012
Borsenkurs: 82,80% Duration 4,23 verbl. Laufzeit: 3,9
mod. Duration 3,72

Kennzahlen (GBC-Berechnung)

EK-Quote

100.0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 311212  31.12.13e*
P 74:3% Umsatz 118,20 157,50 107,50 139,57
0% 1 56 EBITDA -16,60 18,50 -6,70 7,81
50.0% 74% .. EBIT -80,20 6,70 -33,40 1,45
o  Jahresiiberschuss -77,70 6,20 -60,30 -2,56

20,0% -+ T T

31.12.10 311211 31.12.12 31.12.13e*

EBITDA-Zinsdeckungsgrad -2,72 5,61 -1,31 1,33
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad _13’15 2’03 _6’55 0’25
EK-Quote 56,9% 74,3% 37,4% 33,6%

5,00 20

Total Debt/EBITDA -2,35 0,90 -12,15 7,94
Total Net Debt/EBITDA -1,61 -0,06 -3,81 3,84
ROCE -14,9% 16,1% -8,3% 5,9%

-15,00 -13,1 * Konsensschéatzungen Thomson One

0,00

-5,00

-10,00

-20,00

31.12.10 31.12.11 311212 31.12.13e*

Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
10,00
500 09 /7,9 Besicherung: keine Besicherung vorhanden
0,00 o
e
500 23 Covenants: Negativverpflichtung, Kontrollwechsel, Zinsverzug (30 Tage),
-10,00 121 Drittverzug

-15,00
31.12.10 311211 311212 31.12.13e*

Mittelverwendung in %

ROCE Mittelverwendung:
20,0% 16,1% Anzahlbirgschaften fir 35,0% o
s Projektfinanzierung

10,0%

0,0% / Akquisitionsfinanzierung 35,0%

i 0

-10,0% / % F&E Solarbereich 7.5%
00 -14,9% ' Personal (Solar) 15,0%

' 311210 31.1211 31.12.12 31.12.13e* Persona| (Blu_ray) 715%
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Steilmann-Boecker Fashion Point GmbH & Co. KG

®BOECKER

Branche: Sportbekleidung
Mitarbeiter: 343 (06.2012)

Grundung: 1950

Firmensitz: Herne

Geschéftsfuhrung: Dr. Michele
Puller, Massimo Giazzi

Die Steilmann-Boecker Fashion Point GmbH & Co. KG ist ein deutsches Modeunternehmen mit 15
Standorten und einer Gesamtverkaufsflaiche von 33.500 m2 in Nordrhein-Westfalen,
Niedersachsen, Rheinland-Pfalz und Baden-Wirttemberg. Das Sortiment besteht aus den
konzerneigenen Marken Steilmann, Apanage, Kapalua, Stones und Roadsign sowie Fremdlabels
namhafter Hersteller, die Uber High Street Stores mit Shop-in-Shop-Konzepten angeboten werden.
Die Emittentin ist eine Tochtergesellschaft (98,7 %) der Miro Radici Hometextile, GmbH, welche
wiederum eine 100%-ige Tochtergesellschaft der Steimann Holding AG ist. Die Steilmann-Gruppe
deckt dabei die gesamte vertikale Wertschopfungskette der Bekleidungswirtschaft, speziell die
Beschaffung, Produktion und das Marketing ab. Steilmann-Boecker selbst ist seit Griindung im
Jahr 2004 kontinuierlich gewachsen und erzielte im Geschéftsjahr 2011 einen Umsatz von 56 Mio.
Euro sowie einen bereinigten Gewinn vor Steuern von 3,3 Mio. Euro.

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 6,75% Stiickelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1PGWZ2
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1PGWZ
Volumen: 23,0 Mio. € Zinszahlungen: 27.06. Rating:* BBB
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: Creditreform
*Emissionsrating
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 5,524% Emission am: 27.06.2012
Borsenkurs: 104,45% Duration 4,42 verbl. Laufzeit: 4,2
mod. Duration 4,19
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
50,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
40,0% 34.9% Umsatz 47,91 55,93 63,47 79,78
200% 206% 2019 EBITDA 3,72 3,21 4,10 6,14
wo% | EBIT 3,31 2,73 3,61 5,55
10,0% Jahresiiberschuss 0,92 1,96 2,27 3,44
00 311210 311211 ‘314124126"‘314124136"
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 12,11 5,74 2,24 2,36
EBIT-Zinsdeckunasarad EBIT-Zinsdeckungsgrad 10,77 4,89 1,97 2,13
14,00 108 EK-Quote 8,8% 34,9% 20,6% 20,1%
- ’ Total Debt/EBITDA 0,02 0,02 6.27 4,19
8,00 o Total Net Debt/EBITDA -0,13 -0,40 3,43 3,22
jgg : 20 ,, ROCE 386,8% 53,7% 22,6% 25,8%
2,00 * Schéatzungen von Independent Research GmbH
o0 311210 311211 31.12.12¢* 3L1213¢*
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds

10,00

8,00 6,3
6,00 42
4,00
2,00
0,00 J * 0,0
2,00 0.0
311210 311211 31.1212e* 31.12.13¢*
386,8% ROCE
400%
350%
300%
250%
200%
150%
o
100% B37% 6% 25,8%
50% o
0% + >
N N 3 3
@ @ ¥ N
L N AN N
> k)

Besicherung: Erfullungsiibernahme durch Muttergesellschaft (Steilmann
Holding AG) der Emittentin
Covenants: keine expliziten Covenants vereinbart

Mittelverwendung in %

Mittelverwendung:

Filialinvestitionen 60,0%
Erweiterung Warenangebot 10,0%
Ruckfihrung Lieferantenverb. 30,0%

mFilialinvestitionen
m Erweiterung Warenangebot

Ruckfuhrung Lieferantenverb.
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Travel24.com AG

Travel ¢

Branche: Konsum
Mitarbeiter: 15 (30.06.12)
Grundung: 1996

Firmensitz: Leipzig

Vorstand: Armin Schauer,
Thomas Gudel

Die Travel24.com

ist einer der é&ltesten Betreiber von Online-Reiseportalen

in Europa.

Fokussierend auf den deutschsprachigen Raum, sowie in anderen européischen Lé&ndern,
vermittelt die Gesellschaft auf ihren Internetportalen Reiseprodukte mit dem Schwerpunkt auf
Pauschal- und Last-Minute-Reisen sowie Flugtickets. Die Gesellschaft wurde 1996 in Minchen
gegrindet und wird seit 2009 mehrheitlich von der Unister Holding GmbH, Leipzig gefiihrt. Die
Unister-Gruppe vertreibt und vermarktet Internetportale, Uber die u.a. auch Reisen und Hotels

vermittelt werden.

Derzeit

betreibt

die Gesellschaft in
www.travel24.com, www.flug24.de sowie www.lastminute24.com.

Deutschland folgende Portale:

Stammdaten Anleihe:
Kupon: 7,50% Stuckelung: 1.000 EUR ISIN: DEOOOA1PGRG
Laufzeit: 5 Jahre Mindestanlage: 1.000 EUR WKN: A1PGRG
Volumen: 25 Mio. € Zinszahlungen: 17.09. Rating:* -
Ausgabe: 100,00% Rickzahlung: 100,00% Ratingagentur: -
*Aktie im regulierten Markt
Marktdaten Anleihe:
Notierung: Frankfurt Zinsen (eff.) p.a. 12,104% Emission am: 17.09.2012
Borsenkurs: 85,00% Duration 4,28 verbl. Laufzeit: 4,4
mod. Duration 3,82
EK-Quote Kennzahlen (GBC-Berechnung)
100,0% GuV in Mio. EUR/GJ-Ende 31.12.10 31.12.11 31.12.12e*  31.12.13e*
80,0% Umsatz 8,98 19,09 27,00 36,50
60,0% 56,3% EBITDA 1,84 2,66 4,12 7,52
40,0% EBIT 1,84 2,66 4,12 7,11
15,0% o
20,0% 1 Gogahresuberschuss 1,02 1,88 2,37 3,29
0,0% + T T '
31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
EBITDA-Zinsdeckungsgrad k.A. 147,89 5,28 3,42
EBIT-Zinsdeckungsgrad EBIT_ZinSdeCkunngrad KA. 147,89 5,28 3,23
147,9 EK-Quote 44,0% 56,3% 15,0% 11,6%
130,00 Total Debt/EBITDA 0,53 0,73 7,96 7,42
80,00 Total Net Debt/EBITDA 0,52 0,72 2,81 6,03
2000 o3 ROCE 98,3% 57,2% 22,4% 10,8%
' 9 ' 32 * Schéatzungen von BankM - Représentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG
20,00
2000 31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*
Total Deb/EBITDA Ausstattungsmerkmale und Verwendungszweck des Corpo rate Bonds
12,00
10,00 8,0 74
8,00 ' Besicherung: Verpfandung der Inhaberaktien der Travel24 Hotel AG an
jgg f einen Treuh&nder bis zur Tilgung der Anleihe
ﬁgg — 0; ~ Covenants: Zinsverzug (30 Tage), Negativverpflichtung, Drittverzug
-2,00 J 0,5

-4,00

31.12.10 311211 31.12.12e* 31.12.13e*

ROCE
100,0%

80,0%
57,2%

60,0%

40,0% 22,4%
10,8%
20,0%

0,0% +

31.12.10 31.12.11 31.12.12e* 31.12.13e*

Mittelverwendung:

Finanzierung und Fertigstellung der Um- und Ausbauten der Budget-Design-Hotels in KéIn und
Leipzig (Investitionsbedarf: 24,7 Mio. €)

Erwerb und Fertigstellung weiterer Hotelobjekte mit durchschnittlich festgesetzten

Investitionsvolumina von TEUR 65 - 85 pro Zimmer
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Disclaimer und Risikohinweis (GBC AG)

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen
aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fiur zuverlassig hélt. Daruber
hinaus haben die Verfasser die groRtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz
allem kann keine Gewéhr oder Haftung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar
weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kdnnen alle Informationen unvoll-
stéandig oder zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser iber-
nehmen eine Haftung fur Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder
seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung
noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist.
Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher
Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen
werden. Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot
fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben ge-
troffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG lbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen
dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen
bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Doku-
ment keine Beratungsfunktion Ubernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich
gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Be-
schrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman §34b Abs . 1 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktu-
ell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behaélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse
unangekindigt vorzunehmen.

8 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem
1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu ma-
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ximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Mo-
naten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten
beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriiberge-
hende Kursabweichungen aul3erhalb dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfeh-

lung.

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithori-
zonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts
betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.

Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithori-
zonts betragt <= - 10 %.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings si nd mit folgenden Erwartungen
verbunden:

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allge-
mein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem
DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, er-
mittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

Einstufung bei Credit Research Analysen:

,Uberdurchschnittlich attraktiv “: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung
der Bonitat als Gberdurchschnittlich attraktiv einzustufen

JAttraktiv “: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berticksichtigung der Bonitat als durch-
schnittlich attraktiv einzustufen

Lunterdurchschnittlich attraktiv  “: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berlicksichtigung
der Bonitat als unterdurchschnittlich attraktiv einzustufen

8 2 (Il Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet
unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen
Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und
Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wur-
den zur Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der
betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung na-
her erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpH G und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen
Interessenskonflikte, fur das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach.
Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mogli-
cher Interessenskonflikte unter 8 2 (V) 2. aufgefiihrt.Bezlglich der in der Analyse besproche-
nen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angege-
benen mdglichen Interessenskonflikte.
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer mit ihr verbunde-
nen juristischen Person.

(3) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated
Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Mo-
naten bei der offentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend,
federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Mona-
ten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem
Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12
Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit ei-
nem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich ge-
macht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finan-
zinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des
Aufsichtsrats.

(9) Der zusténdige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm
analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdogliche Interessenskonflikten vorzu-
beugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Re-
gularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr , Email: linderma-
yr@gbc-ag.de .

8§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG
mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehérde
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) ge-
meldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle (Vorsitz), Jorg Grun-
wald und Christoph Schnabel.

Die fUr diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd die jeweils in den Einzelanalysen
angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Informa-
tion zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt
werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes
erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstrale 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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Disclaimer (Deutsche Bdrse AG)

Samtliche in dieser Publikation enthaltenen Informationen kénnen jederzeit und ohne Voran-
kundigung geéndert werden. Die Deutsche Borse AG steht nicht fur die Vollstandigkeit, Aktu-
alitat oder Richtigkeit der in dieser Publikation enthaltenen Informationen ein. Diese Publikati-
on begriindet kein Angebot oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstrumen-
tes oder eine darauf gerichtete Beratungsleistung. Alle Beschreibungen, Beispiele und Be-
rechnungen sind rein illustrativ. Die Handelsplatze der Deutsche Bérse AG behalten sich An-
derungen ihrer Regeln und Produktspezifikationen vor.

Die Haftung der DBAG fiir den Inhalt dieser Publikation ist ausgeschlossen.

Deutsches Eigenkapitalforum ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG
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