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Reges Treiben

Das Treiben am KMU-Anleihen-Markt ist Ende Juni re-
ger denn je. Die paragon AG hat sich fiir die Begebung
einer Folge-Anleihe entschieden und moéchte die derzeit
gute Stimmung am KMU-Anleihen-Markt nutzen und im
Rahmen eines 6ffentlichen Angebots (27. bis 29.06.17)
sowie einer Privatplatzierung bei institutionellen Inves-
toren eine neue Anleihe begeben. Das Zielvolumen des
neuen Bonds betragt 40 Millionen Euro, die Zinsspan-
ne liegt zwischen 4,5 und 5,0 Prozent p.a. Die paragon
AG folgt damit dem eingeschlagenen Weg der in die-
sem Jahr erfolgreich getdtigten Folgeanleihe-Emissi-
onen von ETERNA, Homann Holzwerkstoffe oder zu-
letzt Metalcorp. Das Ergebnis der kiirzlich beendeten
Folge-Emission der BDT Media Automation GmbH ist un-
terdessen noch offen, die Umtauschphase dauert noch
bis Anfang Juli an. Warum sich paragon fiir die Begebung
einer weiteren Anleihe entschieden hat und warum sich
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das Unternehmen an globalen Megatrends orientiert,
erfahren Sie im Anleihen Finder-Emissions-Interview mit
dem Griinder und Geschaftsfiihrer der paragon AG, Klaus
Dieter Frers, auf den kommenden Seiten.

Zum regen Treiben am Markt gehort auch das derzeit vom
Immobilienexperten EYEMAXX angebotene Tauschangebot
an seine Anleiheglaubiger. Dabei kann die EYEMAXX-Anlei-
he 2013/19 im Verhaltnis 1:1 (plus Verrechnung der Stiickzin-
sen) in die EYEMAXX-Anleihe 2014/20 getauscht werden.
Das Umtauschvolumen ist auf einen Nominalbetrag von bis
zu 4,999 Millionen Euro beschrankt. Derweil hat es auch ein
Rating-Update fir die dsterreichische Emittentin und zwei
ihrer Anleihen gegeben. Mehr zu den Hintergrinden des
Umtauschs und zur Rating-Aktualisierung gibt es auf Seite
12. Die Alfmeier Prazision AG steht derzeit aufgrund eines
aktuellen Research-Reports bei uns ebenfalls IM FOKUS. »



Wie dieser ausgefallen ist und warum das Unternehmen
durchaus auf eine Rating-Verbesserung hoffen darf, erfahren
Sie auf Seite 10.

Laufzeit-Verlangerung

Auch die SANHA GmbH & Co. KG sorgt aktuell fr Aufsehen,
weil sie ihren Anlegern die Prolongation der Unternehmens-
anleihe 2013/18 um funf Jahre zu einem reduzierten Zinssatz
von 5,5 Prozent vorgeschlagen hat. Fir den Verlangerungs-
zeitraum verspricht das Unternehmen seinen Anleiheglau-
bigern zusatzliche Sicherheiten. Im Beitrag zu SANHA auf
Seite 7 hat Geschaftsflihrer Bernd Kaimer der Anleihen Fin-
der Redaktion Rede und Antwort gestanden und die Plane
und Hintergriinde zur vorgeschlagenen Prolongation noch
einmal erlautert. Auch zu vermeintlichen Marktgerichten
Uber die Verwendung der Anleihe-Mittel bezog er Stellung.
Die Anleger mussen den Planen von SANHA in einer ersten
Glaubigerabstimmung ohne Versammlung im Zeitraum vom
25.07.2017 bis 31.07.2017 erst noch zustimmen. Aufgrund der
Verldangerungsplane der Gesellschaft hat die Creditreform
Rating AG das Unternehmensrating von SANHA Ubrigens
von ,,B-“ auf ,,C* (watch) herabgestuft.

Ebenfalls geratet wurde FuBballbundesligist und Anlei-
he-Emittent Schalke 04. Zwar herrscht derzeit Sommerpause
in der FuBball-Bundesliga, beim FC Schalke 04 tut sich aber

flr gewohnlich immer etwas. So haben die Kénigsblauen mit
Domenico Tedesco nicht nur einen neuen Trainer fir die kom-
mende Saison vorgestellt, die Ratingagentur Creditreform
hat auch das Unternehmensrating des FuBballclub Gelsen-
kirchen-Schalke 04 eV. im Rahmen des jahrlichen Folge-Ra-
tings erneut mit ,BB-“ bestatigt. Trotz Rekordgewinn im
vergangenen Jahr, habe es aufgrund der verpassten interna-
tionalen Platze in dieser Saison nicht zu einer Rating-Verbes-
serung gereicht. Mehr zum Schalke-Rating finden Sie in unse-
re ONLINE NEWS auf Seite 13. Dort warten auch Neuigkeiten
Uber Metalcorp, Constantin Medien, Ferratum, EUROBODEN,
Stern Immobilien und SolarWorld auf Sie. =
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Offentliches Angebot
von festverzinslichen Inhaber-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis 2022
ISIN: DEOOOA2GSB86 - WKN: A2GSB8 der paragon AG, Delbriick, Deutschland

Die paragon AG, Delbriick, weist hiermit auf ihr 6ffentliches Angebot im GroBBherzogtum Luxemburg und in der Bundesrepublik
Deutschland zum Erwerb von festverzinslichen Inhaber-Schuldverschreibungen mit Falligkeit am 5. Juli 2022 und mit einem
Nennbetrag von je EUR 1.000 hin. Der Ausgabepreis betragt 100 % des Nennbetrags der Schuldverschreibungen.

Der maximale Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen ist nicht festgelegt. Das Zielvolumen der Emission ist nominal
EUR 40 Mio., ohne dass dies ein verbindlicher Hochstbetrag ist. Das Angebot steht unter der Bedingung, dass mindestens
20.000 festverzinsliche Schuldverschreibungen mit einem Nennbetrag von je EUR 1.000, d.h. nominal EUR 20 Mio. im Zuge des
Angebots erfolgreich platziert werden. Im Falle des Nichteintritts der Bedingung findet kein Angebot statt. Das Offentliche
Angebot erfolgt tiber die Zeichnungsfunktionalitit DirectPlace der Deutsche Borse AG im Handelssystem XETRA fiir die Sammlung
und Abwicklung von Zeichnungsauftragen.

Der Prospekt sowie etwaige Nachtrage stellen die ausschlieBliche Informationsgrundlage fur den Erwerb der Schuldverschreibungen
dar und stehen auf der Internetseite der Gesellschaft zum Download zur Verfligung (www.paragon.ag).

paragon AG | ArtegastraBe1 | 33129 Delbriick | Tel.+49(0)5250 9762-140 | Investor@paragon.ag | Twitter: @paragon_ir



http://www.boerse-frankfurt.de/inhalt/anleihen-in-zeichnung-DE000A2GSB86

Wir haben uns flir eine
Folge-Anleihe entschieden,

welil ...

Die paragon AG begibt eine neue Anleihe mit einem Ziel-
volumen von bis zu 40 Millionen Euro (Mindestvolumen
von 20 Millionen Euro), der Zinskupon liegt zwischen 4,5 %
und 5,0% und wird endgiiltig erst nach Angebotsende
festgesetzt. Wir haben ausfiihrlich mit Klaus Dieter Frers,
Griinder und Vorstandsvorsitzender der paragon AG, liber
die Griinde fiir die Folge-Anleihe und die Planungen des
Unternehmens gesprochen.

Anleihen Finder: Sehr geehrter Herr Frers, die paragon AG
hat sich nun doch - entgegen einiger MutmaBungen am Markt
- flr eine Folge-Anleihe entschieden. Was sind die wesent-
lichen Grinde fir die Anleihe und somit gegen einen Schuld-
schein?

Klaus Dieter Frers: Wir haben uns die Marktbedingungen fir
verschiedene Formen der Fremdkapitalfinanzierung im Vor-
feld sehr genau angesehen und gemeinsam mit den betei-
ligten Banken evaluiert. Mit den beiden von lhnen genannten
Instrumenten haben wir auch in der Vergangenheit gute
Erfahrungen gemacht. Letztlich hat dann aber doch das
groBe und vor allem breite Interesse am Kapitalmarkt fir ein
Investment in paragon den Ausschlag fir eine Folgeanleihe
gegeben. Damit fihlen wir uns auch gerade gegeniiber unse-
ren langfristigen Investoren verpflichtet, sie an der weiteren
Entwicklung unserer Gesellschaft teilhaben zu lassen.

Anleihen Finder: Ist der KMU-Anleihen-Markt lhrer Mei-
nung nach seridser geworden? Welche Rolle spielt das neue
Boérsensegment Scale im Hinblick auf Ihre Neuemission? »

Emissions-Interview

mit Klaus Dieter Frers,

Grunder und Vorstandsvorsitzender
der paragon AG
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Klaus Dieter Frers
Grunder und Vorstandsvorsitzender
der paragon AG

,Wir konzentrieren uns auf unsere eigene Story*

Klaus Dieter Frers: Uber den Markt - oder besser: einzelne
Marktteilnehmer - mdchte ich mich hier gar nicht weiter du-
Bern. Wir konzentrieren uns lieber auf unsere eigene Story und
die konsequente, zielgerichtete Weiterentwicklung unseres
Unternehmens. Unser unternehmerischer Ansatz unterschei-
det uns vielleicht auch von so manchen Marktteilnehmern.
AuBerdem erflllen wir als Aktiengesellschaft seit vielen Jahren
die hdchsten Transparenzanforderungen im Prime Standard.

Das neue Segment Scale der Deutschen Boérse bietet jetzt
auch die perfekte Plattform flr unsere Anleihen-Kommunika-
tion, sodass wir uns auch auf der Fremdkapitalseite zu Hause
fihlen kénnen.

Anleihen Finder: Die erste paragon-Anleihe gehoért zu den
Top-Performern am KMU-Anleihen-Markt. Seit Begebung der
Anleihe lag der Kurs nie unter pari und meist Uber 105%. Was
haben Sie besser gemacht als andere Marktteilnehmer?

Credit: paragon AG e

LwViel Weitblick und langfristige Orientierung®

Klaus Dieter Frers: Vielleicht sollte die Frage eher lauten: Was
haben unsere Investoren besser gemacht? - Aber im Ernst:
bei uns ist das klassische Unternehmertum nach auB3en klar
erkennbar. Wir haben am Kapitalmarkt noch nie auf kurzfris-
tige Optimierung der Finanzzahlen gesetzt. Vielmehr setzen
wir unsere Wachstumsstory mit viel Weitblick Schritt far
Schritt um. Gerade unsere langfristig orientierten Investoren
nehmen das sehr genau zur Kenntnis und flhlen sich ganz
offensichtlich auch sehr wohl dabei. Ich bin davon Uberzeugt,
dass das langfristig eben honoriert wird.

Anleihen Finder: Warum war die Begebung der ersten An-
leihe im Jahr 2013 die absolut richtige Entscheidung fur die
paragon AG?

Klaus Dieter Frers: Zu der Zeit war es unternehmerisch der
einzig logische Schritt. Die jungen Geschaftsbereiche Elektro-
mobilitdt und Karosserie-Kinematik, die im letzten Geschafts-
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jahr zusammen immerhin schon rund 17 % des Konzernumsat-
zes ausmachten, waren damals noch im Entstehungsprozess.
Klassische Kreditfinanzierung mit Sicherheiten kam ftr die Fi-
nanzierung dieses Wachstums nicht in Frage. Flr die meisten
Schuldschein-Investoren waren wir wegen des damals noch
geringeren Borsenwertes der Gesellschaft nicht attraktiv.

Anleihen Finder: Stichwort: Investoren-Bindung. Wieso ha-
ben Sie sich gegen ein durchaus gangiges Umtauschangebot
flr Inhaber der Erst-Anleihe entschieden?

Klaus Dieter Frers: Wir haben im Vorfeld die kombinierte
Umsetzung einer Neuemission mit einem Umtauschangebot
an die Investoren der bestehenden Anleihe geprift. Vor dem
Hintergrund der Praktikabilitat haben wir uns jedoch dagegen
entschieden. Wir rechnen fest damit, dass das neue Angebot
auch fur bestehende Investoren attraktiv ist.

»Wir nutzen alle brancheniiblichen Finanzierungs-Bausteine“
Anleihen Finder: Welche Finanzierungs-Bausteine nutzt
paragon bei der mittelfristigen und langfristigen Planung

noch?

Klaus Dieter Frers: Wir nutzen grundsatzlich alle Finanzie-

Credit: paragon AG

rungs-Bausteine, die fir die Umsetzung unserer Wachstums-
strategie sinnvoll und in unserer Branche Ublich sind. Dazu
gehort neben dem Factoring im Rahmen unseres Liquidi-
tatsmanagements auch das Leasing, etwa beim Erwerb von
Fertigungslinien, sowie diverse Darlehen, die wir zur Immo-
bilienfinanzierung nutzen. Abgerundet wird das Instrumen-
tarium durch die Anleihe und kleinere Schuldscheine.

Anleihen Finder: Kbnnen Sie uns die Unternehmens-Struktur
und die einzelnen Geschaftsbereiche von paragon etwas
erlautern? Welche Rolle spielt dabei die Tochtergesellschaft
Voltabox und das Thema ,,Elektromobilitat™?

Klaus Dieter Frers: Wir entwickeln, produzieren und vertrei-
ben als Direktlieferant der Automobilindustrie innovatives
Luftgitemanagement im Fahrzeuginnenraum, moderne An-
zeige-Systeme und Konnektivitatslésungen sowie akustische
High-End-Systeme. Daneben entwickeln, produzieren und
vertreiben wir aktiv verstellbare Karosserie-Komponenten.

DarUber hinaus bieten wir Uber unsere 100%ige Tochter Volta-
box AG und deren US-Tochtergesellschaft Voltabox of Texas
selbst entwickelte Lithium-lonen-Batteriesysteme im schnell
wachsenden Markt fUr Elektromobilitat an - dieser Bereich
weist ganz klar die gréBte Wachstumsdynamik auf. »
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VOLTABOX

Anleihen Finder: Wie sieht die finanzielle Planung (Umsatz,
EBIT, Cashflow) flr die nachsten finf Jahre aus? Wie sollen
Zinsen und Anleihe in dieser Zeit bedient werden?

Klaus Dieter Frers: Wir werden planmaBig allein in diesem
Jahr unseren Konzernumsatz von rund 103 Mio. Euro auf rund
120 Mio. Euro bis 125 Mio. Euro ausweiten. Dabei erwarten wir
eine EBIT-Marge von rund 9,0 % bis 9,5 %, was einem EBIT
von 10,8 Mio. Euro bis 11,9 Mio. Euro entspricht.

Das Geschaftssegment Elektromobilitdt wird planmaBig etwa
die Halfte zum Umsatzwachstum (rund 11 Mio. Euro) gegen-
Uber dem Vorjahr beitragen. Das Segment Mechanik wird mit
rund 4 Mio. Euro Umsatzwachstum ebenfalls ein wesentlicher
Wachstumstreiber im Geschéaftsjahr 2017. Mit einem geplan-
ten Investitionsvolumen in H6he von 27 Mio. Euro sorgen wir
daflr, dass die Wachstumsdynamik auch in den néchsten Jah-
ren erhalten bleibt.

Anleihen Finder: Im Geschéftsjahr 2016 haben sie die In-
vestitionen deutlich auf 20 Millionen Euro erhéht, um die
»Geschaftschancen” besser nutzen zu kdnnen. Was sind das
fir Chancen?

,Reaktion auf Marktentwicklungen®

Klaus Dieter Frers: Die Investitionen sind ein Leistungsindi-
kator im Rahmen unserer dynamischen Wachstumsstrategie.
Die Dynamik besteht darin, dass wir mit unseren Investitions-
entscheidungen auf Marktentwicklungen reagieren. Dadurch
kédnnen wir auch kurz- und mittelfristig Wachstumspotenzial
optimal ausnutzen. Das waren im letzten Jahr z.B. Kapazitats-
erweiterungen wegen Nachfrageerhdhungen nach unseren
Freisprechmikrofonen, aber auch die beschleunigte Entwick-
lung unseres Partikelsensors.

. ONY
HAN OPENING CEREMOR
KUNSHAN O

Anleihen Finder: Gewahren Sie uns einen Einblick in lhre
,vollgeflllten® Auftragsblcher?

Klaus Dieter Frers: Als Automobilzulieferer haben wir hier
Uber die Jahre eine Kontinuitat aufgebaut, die Uber unser
gesamtes Portfolio hinweg eine Vielzahl von Produkten in
unterschiedlichen Phasen des Produktlebenszyklus beinhal-
tet. Hier geht es zunachst darum, die alteren Produkte durch
diejenigen neuen Produkte zu ersetzen, die in den kinftigen
Modellgenerationen nachgefragt werden. Davon lassen wir
uns bei der eigenstandigen Entwicklung unserer Produktin-
novationen leiten, indem wir uns konsequent an den groBen
Megatrends Klimawandel, Urbanisierung, Digitalisierung und
Elektrifizierung ausrichten. Inzwischen entfallt mehr als die
Halfte unserer Auftragsblcher auf das Geschaftssegment
Elektromobilitat.

Anleihen Finder: lhr Schlusspladoyer: Warum sollten so-
wohl private als auch institutionelle Anleger der paragon AG
aktuell ihr Geld anvertrauen?

,»An Megatrends ausgerichtete Produktentwicklung®

Klaus Dieter Frers: Es gibt eine ganze Reihe guter Griinde
flr ein Investment in paragon und hin und wieder hére ich
sogar im Investorengesprach noch einen neuen. Aus meiner
Sicht wesentlich sind hier insbesondere eine lange Historie als
inhabergefiihrtes Unternehmen mit etablierten Produkten, ein
belastbares Geschaftsmodell mit hoher F&E-Quote, an Mega-
trends ausgerichtete Produktentwicklung mit Fokus auf End-
kunden, diversifiziertes Produkt- und Kundenportfolio Uber 3
Geschaftssegmente mit Wachstumspotential, Erhdhung des
Wertschopfungsanteils pro Auto durch zunehmende Syste-
mangebote und unser nachhaltig positiver Track Record am
Kapitalmarkt. =
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SANHA mochte Anleihe 2013/18 um

flinf Jahre verlangern

SANHA-Chef Bernd Kaimer im Gesprach

Die SANHA GmbH & Co. KG iiberraschte in der vergangenen
Woche ihre Investoren mit der geplanten Prolongation der
Unternehmensanleihe 2013/18 um fiinf Jahre. Ab Filligkeit
im Juni 2018 soll die Laufzeit der Anleihe bis Juni 2023 un-
ter veranderten Anleihebedingungen verldngert werden.
Der Anleihe-Zinssatz soll sich in dieser Zeit von 7,75 auf 5,5
Prozent p.a. reduzieren. Das Unternehmen bietet seinen
Anlegern dafiir zusatzliche Sicherheiten.

Als Gegenleistung zur Verlangerung und zur Zins-Reduktion
sollen den Anleihegldubigern Grundbuchsicherheiten mit
Grundschulden von knapp 10 Millionen Euro gewahrt wer-
den. Die zusatzliche Besicherung der Anleihe (neben der be-
reits bestehenden Garantie der Kaimer Europa GmbH) um-
fasst Grundbuchsicherheiten auf bestehende Immobilien an
den Standorten Essen, Schmiedefeld und Berlin. AuBerdem
soll auf eine halbjahrliche Zinszahlung jeweils zum 04.06.
und 04.12. eines Jahres umgestellt werden. Darlber hinaus
sieht das Refinanzierungskonzept des Unternehmens eine
jahrliche Tilgung der Anleihe aus dem Cashflow ab 2019 in
Hohe von jeweils nominal 10 Prozent des derzeitigen Anleihe-
volumens (rund 3,7 Millionen Euro) vor.

,HOhere Transaktionssicherheit”

Die Anleihen Finder Redaktion hat mit SANHA-Grinder
Bernd Kaimer Uber das angedachte Vorgehen des Unterneh-
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mens gesprochen. ,,Ziel der Geschaftsleitung ist es - auch im
besten Interesse der Anleiheglaubiger - die Refinanzierung
der Unternehmensanleihe méglichst frihzeitig sicherzustel-
len. In diesem Zusammenhang hat SANHA verschiedene
Refinanzierungsformen, darunter auch die Emission einer
neuen Anleihe, geprift. Da die Méglichkeit einer vorzeitigen
Kindigung der bestehenden Anleihe 2013/2018 nicht in den
Anleihebedingungen enthalten ist, wirde eine frilhe Refinan-
zierung durch eine neue Anleihe jedoch zu deutlich steigen-
dem Zinsaufwand flhren. Dies kdnnte nur durch eine Neue-
mission mdglichst nahe am Falligkeitstag vermieden werden.
Da eine solche Neuemission generell mit Unwagbarkeiten in
Bezug auf den Transaktionserfolg verbunden ist, hat sich das
Management fir die friihzeitige Prolongation entschieden,
bei der aus Sicht des Unternehmens eine héhere Transakti-
onssicherheit gewahrleistet ist“, so Bernd Kaimer.

Und Kaimer weiter: ,,m Ubrigen erhalten die Anleiheglaubi-
ger bis zur urspriinglichen Falligkeit die vereinbarten Zinsen,
sodass die Verlangerung der Anleihe um finf Jahre zu einem
jahrlichen Zins von 5,5 % als eine Art neue Anleihe zu wer-
ten ist. AuBerdem reduziert sich das Risiko der Anleiheglau-
biger durch eine neue Besicherung (Grundbuchsicherheiten
auf bestehende Immobilien mit Grundschulden im Wert von
knapp 10 Mio. Euro) und die Tilgungsstruktur (ab 2019: jahr-
liche Tilgung der Anleihe in H6he von nominal 10 % des der-
zeitigen Anleihevolumens). »
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Das SANHA Management ist daher davon Ulberzeugt, dass
mit den vorgeschlagenen MaBnahmen ein faires und ausge-
wogenes Konzept erarbeitet wurde.”

ANLEIHE CHECK: Die SANHA-Anleihe 2013/18 (WKN: A1T-
NA7) wurde mit einem Volumen von 25 Millionen Euro
begeben, das Anfang 2014 auf insgesamt 37,5 Millionen
Euro aufgestockt wurde. Der jahrliche Zinskupon liegt
bei 7,75 Prozent. Dieser wird in der urspringlich ange-
dachten Anleihe-Laufzeit (bis 4. Juni 2018) auch gezahlt,
soll aber im Verlangerungszeitraum (bis 4. Juni 2023)
auf 5,5 Prozent reduziert werden. Die Anleihe notierte
zuletzt bei 67 Prozent (Stand: 26.06.2017).

Glaubiger sollen Ende Juli abstimmen

Zur Abstimmung Uber die Prolongation und die weiteren
MaBnahmen des Refinanzierungskonzeptes der Anleihe
2013/18 fordert SANHA seine Anleihegldubiger entsprechend
der Anleihebedingungen zur Stimmabgabe in einer Abstim-
mung ohne Versammlung vom 25. bis 31. Juli 2017 auf. Soll-
ten weniger als 50 % der ausstehenden Schuldverschreibun-
gen an der stattfindenden Abstimmung ohne Versammlung
teilnehmen, ist die Abstimmung ohne Versammlung nicht
beschlussfahig. In diesem Fall wird eine sog. zweite Glaubi-
gerversammlung als Prasenzversammlung einberufen.

Hier ist fUr die Beschlussfassung Uber die Prolongation der
Anleihe ein Quorum von 25 % fur die Beschlussfahigkeit er-
forderlich. Das Datum flr eine mogliche zweite Glaubiger-
versammlung wird den Anleiheglaubigern zeitnah nach der
Abstimmung ohne Versammlung mitgeteilt.

Auch auf die Frage nach einem moéglichen Scheitern der
Abstimmung dufBerte sich Bernd Kaimer gegenlber dem
Anleihen Finder:

,Im Vorfeld der Entscheidung fir die Prolongation hat
das Management intensive Gesprache mit verschiedenen
Finanzierungspartnern gefthrt und mehrere alternative Re-
finanzierungsangebote erhalten, darunter Schuldscheine,
Darlehen und weitere Fremdfinanzierungsinstrumente. Nach
sorgfaltiger Bewertung der Optionen stellt die Prolongation
der Anleihe zu den von SANHA vorgeschlagenen Bedingun-
gen aus Sicht der Geschéftsleitung die beste Alternative dar.
Sollte die Umsetzung wider Erwarten von den Glaubigern
nicht beschlossen werden, wird das Management eine der
Alternativen umsetzen und die Anleihe zur Falligkeit im Juni
2018 zurtckzahlen.” »

HINWEIS: Die Aufforderung zur Stimmabgabe ist seit dem
23. Juni 2017 auf der Internetseite der SANHA GmbH &
Co. KG in der Rubrik ,Anleihe” abrufbar und wurde am
26. Juni 2017 im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Anleihen F?/nder

Die Plattform fiir Anleihen im Mittelstand


https://www.anleihen-finder.de/anleihe/sanha-gmbh-co-kg-20132018
https://www.anleihen-finder.de/anleihe/sanha-gmbh-co-kg-20132018

BEITRAG 9

,Unerwartet starker Strukturwandel®

Zu den Grinden der Verlangerung und der derzeitigen Fi-
nanzsituation hatte SANHA mitgeteilt, dass die Planungen
zum Zeitpunkt der Anleiheemission im Juni 2013 von einem
schnelleren ,Return on Invest® ausgegangen seien, diese
Einschatzungen zu einzelnen Markten und Produkten aller-
dings nicht eingehalten werden konnten. Bernd Kaimer dazu:
~Wesentliche Faktoren, die dazu fuhrten, dass die 2013 auf-
gestellte Planung nicht eingehalten werden konnte, waren der
unerwartet starke Strukturwandel in der SHK-Branche (Kon-
zentration des GroBhandels, Fachkraftemangel) der SANHAs
Umsatzentwicklung in Deutschland dampfte. Dartber hinaus
vollzog sich die Umstellung auf bleifreie Produkte infolge der
EU-weit vorgeschriebenen Reduzierung der Bleigrenzwerte
im Trinkwasser bisher langsamer als geplant.”

Die SANHA-Geschéftsfihrung hat nach eigenen Angaben
seit Ende 2015 bereits auf diese Entwicklungen reagiert und
verschiedene GuV-/Bilanz- sowie liquiditatswirksame MaB-
nahmen beschlossen und implementiert. Diese betrafen laut
SANHA im Wesentlichen folgende MaBBnahmen:

Vertrieb:
o Umstrukturierung des Vertriebs im Inland mit
Reorganisation der Vertriebsregion Siddeutschland
» Konzentration der MarketingmaBBnahmen
am Standort Essen

Produktion/Logistik:

» Konzentrations- und RationalisierungsmaBnahmen
aus Investitionen in Produktionstechnik

e Optimierung der Logistik im Exportbereich

* Reduzierung der Fertigmaterialbestande

Finanzierung:
«  Optimierung von Kreditlinien/Konditionen

,Darlber hinaus plausibilisiert der von der Pluta Manage-
ment GmbH erstellte Independent Business Review (IBR) die
Planung sowie die dieser Planrechnung zugrunde liegenden
Annahmen®, so SANHA-Chef Bernd Kaimer im Gesprach mit
der Anleihen Finder Redaktion.

Hintergrund: SANHA hat die Beratungsgesellschaft Pluta Ma-
nagement GmbH mit der Uberpriifung der Unternehmenspla-
nung im Rahmen eines Independent Business Review (IBR)
beauftragt. Der Bericht kommt zu dem Ergebnis, dass SANHA
auch gemaf der von der Geschaftsfihrung veranschlagten
konservativen Planung ausreichend liquide Mittel generieren
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wird, um in den Jahren 2018 bis 2023 den Kapitaldienst zu
leisten und die Anleihe im Jahr 2023 vollstandig zu tilgen.

Marktgeriichte

In der vergangenen Woche wurden Gerlchte bzgl. der Mit-
telverwendung der Anleihe laut. Dazu sagt Bernd Kaimer:
,,Die Mittel aus der Anleihe sind in Umfinanzierungen und In-
vestitionen geflossen. Dies wurde fir die erste Tranche von
25 Mio. Euro entsprechend den Angaben im Prospekt um-
gesetzt. Ebenso gilt das fur die Mittel aus der Aufstockung.
Hier hatte One Square Advisors in der vergangenen Woche
in einer Pressemitteilung behauptet, dass SANHA hier nicht
Wort gehalten habe. Es wurde verbreitet, dass diese Mittel
urspringlich zurlickerstattet werden sollten, da eine geplante
Ubernahme nicht vollzogen wurde. Das ist nicht korrekt. Von
einer solchen Erstattung ist nie gesprochen worden, sondern
es wurde klar kommuniziert, dass die Mittel ,im Wesentlichen
zum Ausbau der Marktprasenz in den europaischen Wachs-
tumsregionen, auch tUber Akquisitionen’ dienen.”

Jahresergebnis im Minus

Die Umsatzerl¢se des Unternehmens lagen in 2016 bei rund
99 Mio. Euro (Vorjahr: 105,3 Mio. Euro). Das Ergebnis vor Zin-
sen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) belief sich auf
8,4 Mio. Euro (Vj.: 7,5 Mio. Euro), was einer Marge von 8,5%
entspricht. Das operative Ergebnis (EBIT) verbesserte sich
auf 2,7 Mio. Euro (Vj.: 1,7 Mio. Euro) und das Jahresergebnis
nach Steuern kam auf minus 1,6 Mio. Euro (Vj.: minus 2,3 Mio.
Euro).Auf Basis der operativen Entwicklung in den ersten
finf Monaten des Jahres bekraftigt das Management seine
Prognose fiir 2017 mit einem Umsatz von etwas Uber 100 Mio.
Euro und einer EBITDA-Marge von 10%. =

INFO: Die Creditreform Rating AG das Unternehmensra-
ting der SANHA GmbH & Co. KG aufgrund der geplan-
ten Prolongation der Anleihe von ,B-“ auf ,,C* (watch)
herabgestuft.
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Unternehmensanleihe 2013/18 der
Alfmeier Prazision SE (A1X3MA)

In einer aktuell verdffentlichten Studie von Sphene Capital
zur Alfmeier Prazision SE erldutert Peter Thilo Hasler, Griin-
der und Analyst der Sphene Capital GmbH, die derzeitige
Performance des Herstellers von Prazisions-Komponen-
ten. Hier finden Sie die Zusammenfassung der Alfmeier-

Research-Studie.

Die Alfmeier-Anleihe notiert im Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierborse. Die Emittentin der Anleihe hat kirzlich die
Finanzzahlen flUr das abgelaufene Geschaftsjahr vorgelegt.
Dabei wurde ersichtlich, dass sich die positive Entwicklung
der Vorjahre auch im Jahr 2016 fortgesetzt hat: Bereinigt um
Dekonsolidierungs-Effekte lag das adjustierte Umsatzwachs-
tum im vergangenen Jahr bei rund 4,1%. Uberdurchschnittlich
entwickelte sich insbesondere der hochmargige Bereich Fluid
Systems, dessen Erlése im Jahresvergleich um 8,6% gestei-
gert wurden. Dementsprechend konnten EBIT und EBIT-Mar-
gen Jahresvergleich sogar mehr als verdoppelt werden.

INFO: Die inhabergefiihrte Alfmeier-Unternehmens-
gruppe ist ein international ausgerichteter, innovati-
ver Hersteller von Prazisions-Komponenten (Ventile,
Aktuatoren, Pumpen und Steuergerate) und beliefert die
Automobil- und die Medizintechnik sowie andere Bran-
chen wie die Elektroindustrie.

Auskémmliche Bilanzrelationen

Auch bilanziell lief alles in die richtige Richtung: Aufgrund
der praktizierten Ertragsthesaurierung konnte die Eigenka-
pitalguote daher zum Jahresende mit 29,3% auf einem in-
dustrietypisch auskdmmlichen Bereich gesteigert werden.
Die Bruttoliquiditat stieg zum Jahresende mit EUR 24,4 Mio.
auf 81,3% des ausstehenden Anleihevolumens. Die Bruttover-
schuldung lag im vergangenen Jahr bei EUR 58,4 Mio., die
Nettoverschuldung mithin auf EUR 34,0 Mio. (2015: EUR 44,2
Mio.) und damit auf 129,2% (2015: 136,5%) des bilanziellen
Eigenkapitals.

Guidance zum Teil deutlich libertroffen

Mit dieser Entwicklung ist es Alfmeier gelungen, die zum
Jahresbeginn ausgegebene Guidance deutlich zu Gbertref-
fen. Fir das laufende Jahr sieht die Management-Guidance
eine stabile bis leicht verbesserte Entwicklung von Umsatz
und operativem Ergebnis sowie einen ausgeglichenen freien
Cashflow vor.

Anhaltendes Wachstum ...
In den vergangenen sechs Jahren erzielte Alfmeier durch-

schnittliche jahrliche Umsatzwachstumsraten von 7,4%. Da-
mit konnte Alfmeier die allgemeine Geschaftsentwicklung
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der Automobilindustrie hinter sich lassen. Basisbedingt und
infolge der Dekonsolidierung der US-Aktivitaten des Stand-
ortes Anderson rechnen wir flr die kommenden drei Jahre
mit leicht ricklaufigen durchschnittlichen Wachstumsraten
von dann 3,6% p. a. Damit darfte Alfmeier nach unserer Ein-
schatzung im Jahre 2019 die Umsatzschwelle von EUR 300
Mio. Uberschreiten.

... bei verbesserter Ertragslage erwartet

Angesichts eines steigenden Anteils der hdéhermargigen
Produkterldse und tendenziell ricklaufiger Strukturkosten
rechnen wir mit einem weiteren Anstieg des operativen Er-
gebnisses (EBIT) auf dann EUR 17,3 Mio. Dies entspricht
einer operativen Marge von 5,8%. Durch die Generierung
freier Cashflows und die erwartete Thesaurierung der
Ertrége dilrfte die Eigenkapitalquote bis zum Laufzeitende

ANLEIHE CHECK: Die Unternehmensanleihe 2013/18 der
Alfmeier Prazision AG (WKN A1X3MA) wird jahrlich mit
7,50 Prozent verzinst und hat ein Gesamtvolumen von
30 Millionen Euro. Die Anleihe lauft noch bis Oktober
2018. Aktuell notiert die Alfmeier-Anleihe bei 102,5 Pro-
zent (Stand: 26.06.2017). Eine vorzeitige Kiindigung der
Anleihe durch die Emittentin ist in den Anleihebedin-
gungen ab dem 29. Oktober 2017 zu 101,50 Prozent des
Nennbetrags moglich.

der Mittelstandsanleihe 2018 auf bis zu 42,0% sukzessive
weiter ansteigen.

Im Peergroup-Vergleich attraktiv bewertet

Mit einem Creditreform-Rating von ,,BB“ weist die Alfmei-
er-Anleihe im Peergroup-Vergleich mit anderen Industri-
eunternehmen eine Uberdurchschnittlich gute Bonitat auf.
Angesichts der jingsten Ertragsentwicklung und einer von
uns erwarteten weiteren Verbesserung der Bilanzqualitat bis
zum Ende der Laufzeit der Anleihe sehen wir Spielraum fir
eine Ratingverbesserung zum bevorstehenden Ratingtermin
im September dieses Jahres.

Bei der Effektivverzinsung bildet die Alfmeier-Anleihe den
Median der aktuell sehr weit gestreuten Peergroup-Verzins-
ungen. Die DVFA-Kennzahlenanalyse zeigt, dass Alfmeier
insbesondere Uber sehr solide Kennzahlen zur Kapitalstruk-
tur und zur Kapitaldienstdeckung verftigt, die sich nach un-
serer Einschatzung zudem in den kommenden Jahren deut-
lich verbessern werden. =
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EYEMAXX bietet
Anlegern Anleihe-

Umtausch an

Creditreform bestatigt EYEMAXX-
Unternehmensrating mit ,,BB“ und
Anleihe-Ratings mit ,,BBB-*

Die EYEMAXX Real Estate AG bietet den Inhabern der EYE-
MAXX-Anleihe 2013/19 (ISIN DEOOOATTM2T3) den freiwilli-
gen Umtausch ihrer Anteilsscheine in die EYMAXX-Anleihe
2014/20 (ISIN DEOOOA12T374) an. Das Umtauschangebot,
das auf ein Volumen von 4,999 Millionen Euro beschrankt
ist, lauft vom 22. Juni bis 12. Juli 2017. Unterdessen wurden
die Anleihen-Ratings und die Bewertung der Unternehmens-
bonitat der Immobiliengesellschaft in der vergangenen Wo-

che bestétigt.

Im Gesprach mit der Anleihen Finder Redaktion begriindet
EYMAXX-CEO Dr. Michael Mdller das derzeitige Vorgehen
des Unternehmens am KMU-Anleihen-Markt: ,Wir haben uns
zu diesem freiwilligen Umtauschangebot entschlossen, weil
wir dadurch zeitlich flexibler sind, neue attraktive Projekte
zu realisieren. Wir wollen also die vorhandenen sehr guten
Marktopportunitdten und auch unsere Liquiditat nutzen. Wir
mussen diesen Schritt nicht gehen, das mdchte ich betonen.
Die puinktliche Rickzahlung der Anleihe 2013/2019 ist fiir uns
ohnehin selbstverstandlich, auch ohne den Umtausch. Und
die Mittel fir die im November 2017 fallige Anleihe 2012/2017
im Volumen von rund 11,6 Millionen Euro haben wir bereits
jetzt komplett auf einem Treuhandkonto hinterlegt.”
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Umtauschangebot

Die EYEMAXX-Anleihe 2013/19 hat eine Laufzeit bis zum 25.
Marz 2019, verflgt Gber einen Kupon von 7,875 Prozent pro
Jahr und hat ein aktuelles Anleihevolumen von etwas mehr
als 10 Millionen Euro. Die EYEMAXX-Anleihe 2014/20 hat eine
Laufzeit bis zum 30. Marz 2020 und wird mit 8,0 Prozent pro
Jahr verzinst. Der Umtausch soll im Verhaltnis 1:1 erfolgen,
das heiBt eine Anleihe 2013/19 wird in jeweils eine Anleihe
2014/20 mit einem Nennbetrag von je 1.000 Euro getauscht.

LFur die Glaubiger der Anleihe 2013/19 bedeutet das, dass
sie sich einen etwas hoheren Zins flr ein weiteres Jahr
sichern kénnen, also 8,0 Prozent bis Marz 2020 im Vergleich
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zu 7,875 Prozent bis Marz 2019. Und das bereits jetzt, also
weit vor Félligkeit der Anleihe 2013/2019 in einem Umfeld,
das ansonsten durch extrem niedrige Zinsen gepragt ist”, so
Dr. Michael Mller zum Umtauschangebot.

»Stiickzinsen”

Zu beachten sind dabei noch die jeweils aufgelaufenen
Stickzinsen. Anleihegldubiger der Anleihe 2013/19, die das
Umtauschangebot annehmen, erhalten auch die aufgelaufe-
nen Stlckzinsen fur die Anleihe 2013/2019 fur den Zeitraum
vom 26. Marz 2017 bis 20. Juli 2017 in Héhe von 25,24 Euro
je Teilschuldverschreibung. Die im Rahmen des Umtauschs
gelieferten Stiicke der Anleihe 2014/20 sind fur den Zinszeit-
raum vom 30. September 2016 bis zum 29. September 2017
vollstandig zinsberechtigt. Daher sind die Anteilseigner der
Anleihe 2013/19 bei Annahme des Umtauschangebots ver-
pflichtet, Stlickzinsen fur die Anleihe 2014/20 flir den Zeit-
raum vom 30. September 2016 bis zum 20. Juli 2017 in Hohe
von 64,44 Euro je Anteilsschein an die Gesellschaft zu zahlen.

Unternehmensrating der EYEMAXX Real Estate AG weiter-
hin ,,BB“

Die Ratingagentur Creditreform hat das Unternehmensrating
der EYEMAXX Real Estate AG im Rahmen des Folgeratings in
der vergangenen Woche unverdndert auf ,BB“ festgesetzt.

Dies griindet auf der wirtschaftlichen Entwicklung bzw. der
Entwicklung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns im Allgemeinen. Die Geschéftsaussichten sind auf
Basis der Projektpipeline und der in Umsetzung befindli-
chen Projekte als gut zu bezeichnen, so die Analysten. Die
geplante Profitabilitdt aus dem erweiterten Geschaftsmodell
und insgesamt die Erflllung der ambitionierten Mehrjahres-
planung in operativer, finanzieller und bilanzieller Hinsicht
bleibe aber abzuwarten. Die EYEMAXX Real Estate AG ist auf
Grund diverser Anleihen blockendfalligen Finanzierungsrisi-
ken ausgesetzt, die sich bei Nichtwandlung der Wandelan-
leihen verstarken. Bei derzeit auskdmmlicher Liquiditat und
unter Berlcksichtigung des Chancen-/Risikoprofils halten
die Ratinganalysten die Beibehaltung des Ratings fir ange-
messen. Der Ausblick sei stabil.

Zudem wurden die Ratings der nicht nachrangigen und be-
sicherten EYEMAXX-Anleihen 2012/17 und 2016/21 im Zuge
des Monitorings unverandert auf ,BBB-“ festgesetzt. Auf-
grund der Rangigkeit der Anleihen sowie der installierten
Sicherheiten werden die Bonds laut Creditreform um zwei
Notches besser bewertet als die Emittentin. =

HINWEIS: Das Umtauschangebot wird von der Dero Bank
AG banktechnisch begleitet und abgewickelt.
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ONLINE NEWS

Emittentennews

» +++ZINSSPANNE festgelegt+++ Neue paragon-
Anleihe (A2GSB8) wird zwischen 4,5 und 5,0
Prozent p.a. verzinst

» Anleihen: Verluste nach Sanierung oder Insolvenz

steuerlich geltend machen

» ANLEIHEN-Woche #KW25: paragon, SANHA,
EYEMAXX, Euroboden, Stern Immobilien, BDT,
Singulus Technologies, FCR Immobilien, Ferratum
Bank, ...

» SANHA erklart Hintergriinde zur Laufzeit-Verldnge-
rung - Creditreform stuft Rating von ,,B-“ auf ,,C*

(watch) herab

» GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX)
erreicht neuen Hochststand - Wandelanleihen

» Metalcorp Group unterbreitet offizielles Angebot

zum Anleihe-Rickkauf - Riicknahme zu 100 Prozent

- Annahmefrist fiir Alt-Anleger bis 14. Juli 2017

» Ferratum Bank p.l.c. stockt Anleihe 2016/20 um
15 Millionen Euro auf - Gesamtvolumen nun bei

40 Millionen Euro

» SolarWorld AG kiindigt Unternehmensanleihen

» Trennung? Constantin Medien AG erwagt Verkauf
der Sport1 GmbH

» Singulus Technologies AG erhalt Zahlung im
einstelligen Millionenbereich

Meistgeklickte Meldungen

» +++NEUEMISSION+++ paragon AG begibt
Folge-Anleihe - Volumen von 40 Millionen Euro -
Offentliches Angebot vom 27. bis 29. Juni

» ANLEIHEN-Woche #KW24: BDT, Metalcorp,
EYEMAXX, Nordex, paragon, More & More, SeniVita
Social Estate, Constantin Medien, Symirise, ...

» +++NEWS+++ SANHA plant Laufzeit-Verlangerung
der Anleihe 2013/18 (ATTNA7) um fiinf Jahre

Rating

» Schalke 04: Keine Champions League, keine
Rating-Verbesserung - Unternehmensrating bleibt
bei ,.BB-“

» EUROBODEN GmbH: Scope bewertet Anleihe wei-
terhin mit ,,.BB-“ - Unternehmensrating bleibt bei
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Anleihen Barometer

» Anleihen-Barometer: Stern Immobilien-Anleihe
(A1TM82Z) trotz Ratingherabstufung weiterhin
wattraktiv® - ,,Gewinnbringende Immoblienverkdufe*

Marktstatistiken

» Der Markt fiir mittelstandische
Unternehmensanleihen in Zahlen
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ANLEIHEN FINDER

Redaktion

Anfragen fur werbliche und
redaktionelle Inhalte richten
Sie bitte an

Tel.: +49 (0)173-4512759
henecker@anleihen-finder.de

YULYDESIGN

(3

KREATIVAGEN]:UR(‘

GESTALTUNG
Yulydesign
Kreativagentur

Flr Text- & Bildinhalte ist die
Redaktion verantwortlich.

www.yulydesign.de

info@yulydesign.de

KONTAKT

Geschaftsfiihrer &
Redaktionsleitung

Timm Henecker
Anleihen Finder GmbH
Hinter Hahn 21

65611 Brechen

Tel.: +49 (0) 69-7191 60 55

Das Abonnement des Anleihen Finders
ist unverbindlich.

Die im Anleihen Finder dargestellten Inhalte
manifestieren keine Beratungs- oder Vermitt-
lungsleistung, insbesondere keine Vermittlungs-
leistungen im Sinne des Gesetzes Uber das
Kreditwesen (KWG), vor allem nicht im Sinne
des §32 KWG. Werbende Inhalte sind als solche
gekennzeichnet.

Alle redaktionellen Informationen im Anleihen
Finder sind sorgfaltig recherchiert. Dennoch
kann keine Haftung fur die Richtigkeit der
gemachten Angaben Ubernommen werden
Weiterhin ist www.anleihen-finder.de nicht fur
Inhalte fremder Seiten verantwortlich, die Uber
einen Link erreicht werden.

Auch flr unverlangt eingesandte Manuskrip-
te kann keine Haftung Gbernommen werden.
Namentlich gekennzeichnete Beitrage von Un-
ternehmen geben nicht unbedingt die Meinung
der Redaktion wieder.

Verfielfaltigung jeder Art, auch auszugsweise
oder als Aufnahme in andere Online-Dienste
und Internet-Angebote oder die Verfielfaltigung
auf Datentrager, dirfen nur unter der Angabe
der Quelle, www.anleihen-finder.de, erfolgen.

Wir wissen das Vertrauen, das unsere Leser/
innen in uns setzen, zu schatzen. Deshalb be-
handeln wir alle Daten, die Sie uns anvertrauen,
mit duBerster Sorgfalt. Mehr dazu lesen Sie auf
unserer Homepage.

Far Fragen, Anregungen und Kritik
wenden Sie sich bitte direkt an Timm Henecker
(henecker@anleihen-finder.de)

Alle Inhalte und bisherigen Ausgaben kdnnen
Sie im Anleihen Finder-Online-Archiv nachlesen.
Sie kdnnen sich entweder per E-Mail an
henecker@anleihen-finder.de oder per Link in

der Newsletter-E-Mail vom Bezug des Newslet-
ters abmelden.
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