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Ergebnisse der zweiten Anleiheglaubigerversammlung / Sanierungsfahigkeit
aus Sicht der SdK fraglich

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir mochten Sie heute Uber die Ergebnisse der zweiten Anleiheglaubigerversamm-
lung der Anleiheinhaber der Singulus Technologies AG vom 29. Oktober 2015 un-
terrichten und Ihnen eine Einschatzung unsererseits Uber die zu erwartende Ent-
wicklung geben.

Fehlendes Quorum verhindert einschneidende Beschliisse

Auf der Versammlung waren Anleiheinhaber mit Anleihen im Nennwert von insge-
samt 7,558 Mio. Euro vertreten. Dies entspricht 13,8 %, der ausstehenden Anleihen.
Somit konnten in Bezug auf die Tagesordnungspunkte 4 und 5, welche einen Ver-
zicht auf Kundigungsrechte vorsahen, und in Bezug auf Tagesordnungspunkt 6,
durch welchen dem gemeinsamen Vertreter der Anleiheinhaber eine Generaler-
méchtigung, von der auch die Befugnis zur Stundung der am 23. Marz 2016 falligen
Zinszahlung ermachtigt worden wére, vorsah, keine Beschliisse gefasst werden.
Hierzu hatte es einer Anwesenheit von mindesten 25 % des ausstehenden Nenn-
werts der Anleihe bedurft. Somit konnte nur tber die Wahl des gemeinsamen Ver-
treters der Anleiheinhaber (TOP 3) sowie (iber die redaktionellen Anderungen der
Anleihebedingungen (TOP 7 und 8) abgestimmt werden.

One Square Advisory Services GmbH zum gemeinsamen Vertreter gewahlt

In der Abstimmung am Ende der Versammlung wurde die One Square Advisory
Services GmbH mit der erforderlichen Mehrheit zum gemeinsamen Vertreter der
Anleiheinhaber gewéhlt. Den eher unbedeutenden Tagesordnungspunkte 7 und 8 in
Bezug auf redaktionelle Anderungen wurden ebenfalls zugestimmt. Der gemeinsa-
me Vertreter wird in den kommenden Wochen mit der Gesellschaft Gespréache tber
das weitere VVorgehen fiihren sowie ein mégliches Restrukturierungskonzept mit-
verhandeln. Insgesamt kosteten die bisherigen ,,Sanierungsbemiihungen* laut Aus-
sagen der Gesellschaft rund 1,3 Mio. Euro. Dies ist aus Sicht der SdK deutlich zu
kritisieren. VVor allem die Anwesenheit mehrerer Top-Juristen aus fuhrenden An-
waltskanzleien Deutschlands durfte fur die Grolie des Unternehmens mittlerweile
auf alle Falle nicht mehr angemessen sein. Fir ein mittelstdndisches Unternehmen
ware es aus Sicht der SAK daher angebracht, auch anwaltliche Berater aus dem Mit-
telstand zu entsprechend ginstigeren Konditionen heranzuziehen.

Operative Unternehmensausrichtung nicht erfolgsversprechend
Da bisher kein wie in solchen Sanierungssituation blicherweise vorhandenes Sa-

nierungsgutachten vorliegt, kann aktuell nur sehr schwer eingeschatzt werden, ob
die Singulus AG derzeit Gberhaupt sanierungsfahig ist, oder ob es besser wére, die
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Gesellschaft abzuwickeln, und die nach Verkauf der Vermdgenswerte vorhandenen
Barmittel an die Glaubiger, die groRtes Gruppe unter den Glaubigern sind die An-
leiheinhaber, auszuschutten. Die vom Vorstand der Gesellschaft auf der Anlei-
heglaubigerversammlung gegebenen Antworten konnten die Anleiheinhaber nicht
zufriedenstellen. So présentierte der Finanzvorstand Ehret im Wesentlichen die Fi-
nanzkennzahlen der letzten beiden Jahre. Zwar zeichnete sich zwar in den ersten
neun Monaten des Geschaftsjahres 2015 eine leichte Verbesserung gegeniiber dem
Vorjahr ab. VVor allem der Auftragseingang konnte von 48,4 Mio. Euro auf 84,4
Mio. Euro zulegen. Unterm Strich wurde jedoch sowohl in den ersten neun Mona-
ten 2015 als auch im Vergleichszeitraum trotz steigender Umsétze kein positives
operatives Ergebnis (Ebit) erzielt (2014: -38,7 Mio. Euro, 2015: -13,9 Mio. Euro).
Vor allem die Entwicklung der vorhandenen Liquiditdt macht aus Sicht der SdK
Sorgen. So ist diese von 35,8 Mio. Mio. Euro zum 31.12.2014 auf 16,6 Mio. Euro
zum 30.9.2015 zuruickgegangen. Zwar kdnnen aus Sicht von Herrn Ehret die im
Méarz 2016 félligen Zinsen fiir die Anleihe wohl bezahlt werden, was allerdings zu
einer erheblichen Anspannung der Liquiditatssituation fihren wirde. Eine Riick-
zahlung der Anleihe und weitere Zinszahlungen nach 2016 sind aus Sicht der SdK
jedoch wohl nicht aus der operativen Ertragskraft der Gesellschaft zu bewerkstelli-
gen.

Die operative Ausrichtung der Gesellschaft wirft aus Sicht der SAdK zahlreiche Fra-
gen auf, was sich insbesondere auch in der unterschiedlichen Entwicklung der bei-
den Segmente ,,Optical Discs” und ,,Solar* widerspiegelt. So verfehlte das Seg-
ment ,,Optical Discs* die Erwartungen/Planungen erneut und wurde wieder einmal
zum Sorgenkind der Gesellschaft.

Dariber hinaus sind die beiden umsatzstarksten Segmente Optical Discs und Solar
aus Sicht der SAK in wirtschaftlich schwierigen Mérkten aktiv. Im Bereich Optical
Discs wurden in 2014 noch 20 Anlagen produziert, wovon nur eine Anlage verdu-
Rert werden konnte. Die restlichen Anlagen liegen noch auf Lager. Daher wurden in
2015 bisher auch keine weiteren Anlagen gebaut. Zwar sieht der Vorstand in Zu-
kunft hier wieder ein verbessertes Umfeld aufgrund technologischer Entwicklun-
gen, jedoch erwartet der Vorstand fir das Jahr 2015 in diesem Segment keine Auf-
tragseingénge und damit keine Impulse mehr.

Die einseitige Fokussierung des Absatzwachstums auf technologische Entwicklun-
gen sieht die SAK jedoch kritisch. Aufgrund der immer weiter zunehmenden Band-
breiten im Telekommunikationssektor werden aus Sicht der SAK immer mehr Inhal-
te online angeboten werden. Dies wird unserer Einschatzung nach zu einem weiter
ricklaufigen Umsatz mit klassischen Speichermedien fiihren. Daher erwarten wir
hier anhaltenden Restrukturierungsbedarf und im Durchschnitt der kommenden
Jahre weiter rucklaufige Umsatze, die es immer schwerer machen dirften, positive
Ergebnisbeitrége zu erzielen.

Daruber hinaus scheint die Gesellschaft keinen ,,Plan B“ zu haben, fir den Fall,
dass die notwendige Belebung im Segment ,,Optical Discs“ nicht erfolgt, mit ande-
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ren Worten keine Auftragseingange in Zukunft zu verzeichnen sind. Zumindest hat
die Gesellschaft einen derartigen Plan B nicht dargestellt.

In der Gesamtschau der vorstehenden Aspekte wirkt die Aussage des Vorstandes in
der ad-hoc-Mitteilung vom 27.10.2015, dass die Gesellschaft Uber hinreichend li-
quide Mittel verfiige, um das laufende Geschéft zu finanzieren, fast wie eine An-
drohung des ,,Verbrennens* vorhandener Liquiditat, die dann selbstredend nicht
mehr fiir eine Bedienung der Anleiheglaubiger zur Verfligung stiinde.

Im Bereich Solar verfugt die Gesellschaft laut eigenen Angaben in Teilbereichen
uber eine flhrende Marktstellung. Wir halten jedoch auch diesen Markt fir schwie-
rig, da auf der Abnehmerseite sich die Anzahl der potentiellen Kunden in den
kommenden Jahren weiter verringern durfte. Der Solarmarkt insgesamt erlebt zwar
vor allem durch die hohe Nachfrage in asiatischen und dem US-Markt eine Boom-
phase. Aufgrund der staatlichen Eingriffe (Z6lle, Subventionen) haben sich die ein-
zelnen Marktteilnehmer jedoch hochst unterschiedlich entwickelt. Hier dirften sich
durchaus Chancen fur Singulus ergeben, jedoch ist aus Sicht der SdK auch das Ri-
siko grof3, dass man zwar Auftrage gewinnt, diese jedoch nicht die erforderlichen
Gewinnbeitrége liefern, da die geringe Anzahl an Nachfragen zu geringen Margen
fuhren konnte. Insgesamt erscheint aus Sicht der SAK die Singulus Technologies
AG also als operativ nicht gut aufgestellt. Es ist daher aus unserer Sicht fraglich, in
wie weit eine Sanierung der Gesellschaft erfolgsversprechend ist.

Nach Auffassung der Gesellschaft ist eine finanzielle/bilanzielle Restrukturierung
aber unabdingbare Voraussetzung fiir die Akquisition neuer Auftrage, um das Ver-
trauen der Vertragspartner in das Bestehen der Gesellschaft und damit auf die Erful-
lung des Auftrages zu festigen.

Ob gemal} dem Motto: ,,Gebt uns einen debt-to-equity-swap* und wir werden uns
vor ,,Auftradgen nicht retten konnen* wirklich alle Probleme gel6st sein dirften,
vermag auf der Grundlage unserer Informationsbasis nicht belastbar beurteilt zu
werden.

SdK erwartet weitere Glaubigerversammlungen Anfang 2016

Wir erwarten, dass die Gesellschaft und der gemeinsame Vertreter den Anlei-
heglaubigern einen Sanierungsvorschlag unterbreiten werden. Dieser wird aus Sicht
der SAK wohl einen Teilverzicht der Anleiheinhaber, eine Laufzeitverlangerung
inkl. Zinsverzicht oder einen teilweisen Debt-to-Equity-Swap vorsehen. Eventuell
werden auch verschiedene Sanierungsinstrumente zusammen angewendet werden
miussen. Aus Sicht der SdK wird das vorgeschlagene Sanierungskonzept jedoch
genau zu Uberprifen sein. Eventuell ist eine Liquidation des Unternehmens in die-
sem Fall die aus Sicht der Glaubiger vorteilhaftere Losung.

Die SdK fordert daher vom gemeinsamen Vertreter insbesondere auch die Vorteil-
haftigkeit eines Liquidationsszenarios ernsthaft in die Prifung moglicher Alternati-
ven miteinzubeziehen.
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Fur Ruckfragen stehen wir unseren Mitgliedern unter 089 / 2020846-0 oder unter
info@sdk.org gerne fur Ruckfragen zur Verfligung.

Minchen, den 11. November 2015
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Hinweis: Die SdK halt Aktien und Anleihen der Singulus Technologies AG!

Disclaimer: Haftungsausschluss, Hinweis auf Totalverlustrisiko, Ausschluss der
Anlageberatung, mogliche Interessenkonflikte

Es handelt sich bei den Inhalten nicht um Anlageberatung, Kauf- bzw. Verkaufs-
empfehlungen oder Zusicherungen hinsichtlich der weiteren Wertentwicklung. Die
Information hat keinen Bezug zu den spezifischen Anlagezielen, zur finanziellen
Situation oder zu sonstigen bestimmten Umstanden des Empfangers. Geschafte mit
Finanzinstrumenten sind generell mit Risiken verbunden, die bis hin zum Totalver-
lust des eingesetzten Vermdgens und in bestimmten Fallen auch zu einem Verlust
Uber das eingesetzte Vermogen flihren kénnen. Die historische Wertentwicklung ist
nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukinftige Resultate. Der Empféanger sollte
daher in jedem Fall vor Entscheidung uber eine Geldanlage eine anleger- und an-
lagegerechte Beratung bei einem hierauf spezialisierten Anbieter in Anspruch neh-
men.
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