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Glaubigerversammliung

Sehr geehrte Damen und Herren,

der gemeinsame Vertreter der Anleiheinhaber, die One Square Advisory Services
GmbH, Minchen, hat die Anleiheglaubiger der Laurél GmbH zu einer am Dienstag,
den 25. April 2017, um 13:30 Uhr (MESZ) im NH Hotel Miinchen Ost Conference
Center, Einsteinring 20, 85609 Aschheim, stattfindenden Glaubigerversammlung
der Anleiheinhaber geladen. Die vollstandige Einladung inkl. der Tagesordnung
konnen betroffene Mitglieder unter www.sdk.org/laurel im Mitgliederbereich unter
,»Weitere Unterlagen® einsehen.

Anleiheinhaber kénnen tber Insolvenzplan abstimmen

Die Tagesordnung sieht zwei Tagesordnungspunkte vor. Zunéchst werden der Ge-
schaftsfiihrer und der Sachwalter Uber die aktuelle geschaftliche Situation und den
Stand der Sanierung berichten. AnschlieRend erhalten die Anleihegléubiger die
Maoglichkeit, Gber den vorgesehenen Insolvenzplan abzustimmen. Den verdffent-
lichten Entwurf des Insolvenzplans haben wir unseren betroffenen Mitgliedern
ebenfalls im Mitgliederbereich unter ,,Weitere Unterlagen* zur Einsicht zur Verfu-
gung gestellt.

Der Insolvenzplan sieht im Wesentlichen vor, dass die Anleiheinhaber im Wege
eines Tausches der Anleiheverbindlichkeiten in Eigenkapital, einem so genannten
Debt-to-Equity-Swap, bis zu 34 % an einer neu zu schaffenden Laurel Holdingge-
sellschaft erhalten sollen. Im Einzelnen sind folgende Schritte zur Durchfiihrung
dieses Debt-to-Equity-Swaps vorgesehen:

Nach einer Herabsetzung des Stammkapitals und anschlieRender Erhéhung des
Stammkapitals der Schuldnerin (Kapitalschnitt) werden die neu geschaffenen Ge-
schéftsanteile an der Schuldnerin zukinftig vollstandig von einer Holdinggesell-
schaft (,,Holding AG*) gehalten werden. Im Rahmen des Kapitalschnitts scheidet
der Altgesellschafter somit vollstandig aus der Schuldnerin aus. Die Anleiheglaubi-
ger erhalten anschlieBend Aktienerwerbsrechte an der Holding AG fur ihre Anlei-
hen. Je Anleihe im Nennwert von 1.000 Euro kénnen durch Austibung der Aktien-
erwerbsrechte 8,5 Aktien an der neu geschaffenen Holding AG erworben werden.
Sofern die Anleihegldubiger nicht an der Holding AG beteiligt werden wollen, mus-
sen sie diese Aktienerwerbsrechte nicht austiben. Die nicht bezogenen Aktien wer-
den dann von Abwicklungsstelle bestens verwertet. Der Verwertungserlos wird
dann denjenigen Anleiheinhabern als Aktienbarausgleich gutgeschrieben, die die
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Aktienerwerbsrechte nicht ausgelibt haben. Die Héhe des Aktienbarausgleichs ist
somit aktuell unklar, da die HOhe des Verwertungserléses der nicht bezogenen Ak-
tien unklar ist. Sofern alle Anleiheinhaber von ihrem Aktienbezugsrecht Gebrauch
machen, wirden alle Anleiheinhaber zusammen insgesamt 34 % des Grundkapitals
der Holding AG halten. Die restlichen Anteile wirden sich geméal des Insolvenz-
plans zu 51 % auf den Planinvestor (Prime Capital Debt SCS, SICAVFIS Robus
Recovery Sub-Fund) und zu 15 % auf eine Managementbeteiligungsgesellschaft
(DR Investment GmbH) verteilen. Der Planinvestor stellt im Gegenzug ein wéhrend
des Insolvenzverfahrens gewahrtes Massedarlehen in Héhe von 2.222.222,00 Euro
auch nach Abschluss des Insolvenzverfahrens weiterhin in Form einer Betriebsmit-
telkreditlinie zur Verfligung. Als Gegenleistung hierfir sowie fiir die anfangliche
Kapitalausstattung der Holding AG in Hohe von 425.000,00 Euro behélt er 255.000
Aktien, wéhrend 170.000 Aktien im Rahmen des Debt-to-Equity-Swaps fur die An-
leiheinhaber zur Verfiigung gestellt werden. Durch die Einbeziehung der Manage-
mentbeteiligungsgesellschaft DR Investment GmbH, die 75.000 Euro am Grundka-
pital der Holding AG aufbringt, soll sichergestellt werden, dass Herr Dirk Reichert
auch in Zukunft der Gesellschaft erhalten bleibt. Inwieweit dies fur die Gesellschaft
von Vorteil sein wird, ist aus Sicht der SAK hochst zweifelhatft.

Insolvenzplan: Beteiligung des Geschaftsfihrers fragwtirdig

Die wirtschaftlichen Probleme Lauréls fallen auch in den Tétigkeitszeitraum von
Herrn Reichert und sind aus Sicht der SdK zum Teil auch auf dessen Entscheidun-
gen zurtickzuftihren. Zuletzt ist es aus Sicht der SAK auch negativ zu werten, dass
Ende 2015 trotz schwerwiegender wirtschaftlicher Probleme eine grundlegende
Losung hinausgeschoben worden ist und sogar noch die Zinszahlungen aus dem
Verkauf von Markenrechten vorgenommen worden ist, sodass mittlerweile die
Probleme der Gesellschaft noch deutlich schwerwiegender erscheinen als damals.
Dies spiegelt sich auch in dem insgesamt nicht erfreulichen Insolvenzplan wider.

Insolvenzplan nicht zustimmungsfahig

Aus Sicht der SdK ist der vorliegende Insolvenzplan nicht zustimmungsfahig. Es ist
zwar zu befirchten, dass bei einer Ablehnung des Insolvenzplans und eines darauf-
folgenden regulédren Insolvenzverfahrens eine sehr niedrige Insolvenzquote heraus-
kommen wirde, da aktuell aufgrund zahlreicher Sanierungsfalle in der Textilbran-
che (zum Beispiel RENE LEZARD, STRENESSE) viele Investoren von einem En-
gagement in dieser absehen. Dennoch durften wesentliche Punkte gegen eine Zu-
stimmung zu diesem Insolvenzplan sprechen:

- Ungleiche Chancenverteilung: Sofern die nachhaltige Sanierung gelingen sollte
und der Unternehmenswert stark ansteigen sollte, wiirden der Planinvestor und der
Geschéaftsfuhrer Herr Reichert GibermaRig am Erfolg des Unternehmens profitieren.
Stiege zum Beispiel der Wert der Holding AG auf rund 59 Mio. Euro, wirden die

Anleiheinhaber wieder 100 % des Nennwertes zurtickerhalten. In diesem Falle wé-
ren jedoch die Anteile des Planinvestors rund 30 Mio. Euro und die des Geschéfts-
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fuhrers rund 9 Mio. Euro wert. Hinzu kommt, dass den Anleiheinhabern nicht die
Madglichkeit gegeben wird, frisches Geld zur Verfligung zu stellen, und diese auch
kein Vorkaufsrecht auf die nicht von den Anleiheinhabern im Wege der Aktiener-
werbsrechte bezogenen Aktien erhalten. Auch die Argumentation, dass Dirk Rei-
chert seine zukinftige Arbeitskraft zur Verfligung stellen wiirde und der Planinves-
tor das Massedarlehen als Betriebsmittelkreditlinie zur VVerfugung stellen wird,
Uberzeugt uns nicht. Herr Dirk Reichert hat unserer Meinung nach nicht nachgewie-
sen, dass er das Unternehmen erfolgreich fiihren kann. Ferner ware es auch nicht
sinnvoll, in ein Unternehmen zu investieren, dessen Wohl und Wehe von einer ein-
zigen Person abhéngt. Die Betriebsmittekreditlinie des Planinvestors wird ferner gut
verzinst und ist dartiber hinaus besichert. Eine weitere Kompensation fir diese er-
scheint nicht nétig.

- Intransparenz: Es liegen keinerlei detaillierten Auskinfte iber den durchgefuhr-
ten M&A Prozess vor. Somit kann nicht beurteilt werden, ob tatsachlich keine wei-
teren Interessenten an einer Ubernahme der Gesellschaft, welche unter Umstanden
zu einer Besserstellung der Anleiheinhaber flihren wirde, interessiert waren. Es
erscheint nicht glaubwirdig, dass keinerlei sonstige Interessenten fiir Einzelteile der
Gesellschaft, sei es auch nur die Markenrechte, geboten haben.

- Einfluss der Aktionare: Auch wenn alle Anleiheinhaber von ihrem Aktienbe-
zugsrecht gebrauchen machen wirden, wiirde die Holding AG vom Planinvestor
und von der Managementbeteiligungsgesellschaft beherrscht werden kdnnen. Da
der Planinvestor nach Kenntnis der SdK auch Anleihen halt, wird dieser nach
Durchfuhrung des Insolvenzplans mehr als die genannten 51 % am Grundkapital
der Holding AG halten. Somit kdnnte aus Sicht der SAK damit gerechnet werden,
dass der Planinvestor zusammen mit der Managementbeteiligungsgesellschaft
MaRnahmen vornimmt, die zum Nachteil der anderen Aktionére der Holding AG
sein konnten.

Die SdK rét daher, dem Insolvenzplan nicht zuzustimmen.
Teilnahme nicht ratsam

Die Glaubigerversammlung kann unter TOP 2 nur einen glltigen Zustimmungsbe-
schluss zum Insolvenzplan fassen, sofern mindestens 50 % der Anleiheinhaber an
der Abstimmung teilnehmen. Wir gehen aktuell davon aus, dass eine Mehrheit der
Anleiheinhaber fir den Insolvenzplan stimmen wird, da auch der Planinvestor An-
leihen halt. Um eine Zustimmung zu verhindern, erscheint es aus Sicht der SdK am
sinnvollsten, gar nicht erst an der Versammlung teilzunehmen, um so die Wahr-
scheinlichkeit zu erhéhen, dass so das Quorum von 50 % nicht erreicht wird.

Wir raten daher, nicht an der Versammlung teilzunehmen. In diesem Fall wird vo-
raussichtlich am 15. Mai 2017 eine zweite Glaubigerversammlung stattfinden, auf
der nur noch 25 % der ausstehenden Anleihen anwesend sein miissen, um Beschlis-
se fassen zu kénnen. Das Vorgehen diesbezuglich werden wir in einem Newsletter
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mitteilen, sobald wir wissen, wie hoch die Prasenz auf der ersten Glaubigerver-
sammlung war.

Die SdK selbst wird eine eigene Anleihe vertreten, um uber die Ergebnisse der Ver-
sammlung berichten zu kdnnen.

Fur Ruckfragen stehen wir unseren Mitgliedern unter 089 / 2020846-0 oder unter
info@sdk.org gerne zur Verfugung.

Miinchen, den 10. April 2017
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Hinweis: Die SdK halt Anleihen der Laurél GmbH!
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