Bericht zum Meeting der Gemeinsamen Vertreter

der Carpevigo-Anleihen am 23.02.2016 in Schaan

Am 23.02.2016 fand eine Besprechung in den Geschafisrdumen in Schaan statt, an der sémtliche
Gemeinsamen Vertreter und die Geschaftsflihrung der beteiligten Gesellschaften zugegen waren. Da
es darum geht, das Moratorium iber den 30.06.2016 hinaus zu verlangern und neue Zinskonditionen
festzuschreiben, bestand allseits Einigkeit dar(iber, einen schriftlichen Status (Uber die aktuelle Situation
zu verfassen, der die mdglichen Alternativen aufzeigen soll, so dass auf dieser Grundlage eine

sachgerechte Entscheidung méglich ist.

l. Stand der Sanierung

Die folgenden Betrachtungen erfolgen Ubergreifend zu sé@mtlichen Glaubigerbereichen (Banken,
Anieihen, Mezzanine Darlehen). Bei dieser kumulierten Betrachtung bleiben genauere rechtliche
Einordnungen und Differenzierungen teilweise aufier Betracht. Es soll ein Gesamtbild vermittelt

werden.



1. Banken-Bereich

Bankverbindlichkeiten bestehen aktuell ausschlieRlich im Bereich der Obijektgesellschaften. Die
jeweilige Objektgesellschaft hat aus ihren Einnahmen (Einspeisevergiitungen) eine entsprechende
Finanzierung zu bedienen. Es gibt hier langfristige Darlehensvertrage mit verschiedenen Banken und

Sparkassen.

In rechtlicher Hinsicht ist festzustellen, dass samtliche Darlehensvertrdge bis dato ordnungsgemaf
erfiillt worden sind und Uber das Moratorium hinweg ungekiindigt Bestand haben. Die Rickfihrungen

gegenuber den Banken und Sparkassen erfolgen quartalsweise plnktlich und in voller Hohe.

Bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise findet hier eine stete Reduzierung von Verbindlichkeiten
entsprechend den langfristigen Darlehensvertragen statt, deren ungefahres Volumen stichtagsbezogen

wie folgt verdeutlicht werden kann:

Stichtag Gesamiverbindlichkeiten Bank (abzgl. Liquiditatsreserve)
30.6.2013 T€ ca. 41,57 Mio.

30.6.2016 TE€ ca. 33,82 Mio. (abzgl. geb. Lig.res. ca. 3,12 Mio)
30.6.2021 T€ ca. 17,92 Mio. (abzgl. geb. Lig.res. ca. 2,12 Mio)

Zu Beginn des Moratoriums haben die Banken zum Teil Uiber eigentlich nicht vorgesehene Einbehalte
die Lliquiditdtsreserven erhoht. Linien auf Geschéftskonten wurden heruntergefahren. Darin lag
ginerseits eine Belastung der Liquiditdt. Andererseils hat eine entsprechende Entschuldung
stattgefunden, die - wie der gesamte Sanierungsvorgang - aus der eigenen Substanz und Kraft der

Unternehmensgruppe heraus geleistet werden konnte.
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In den letzten Wochen und Monaten hat es in diesem Verhaltnis im Wesentlichen eine Querbewegung
gegeben. Teils gab es bei Prolongierungen immer noch ein recht hartnéckiges Einfordern von Kosten
und Sicherheitszuschlagen im Zinsbereich. Es gab aber auch verhalten erste positive Anzeichen zu
Zugestandnissen. Im Einzelfalle konnten Zinssenkungen gegeniiber den eigentlich noch |langerfristig
festgeschriebenen hiheren Zinsen vereinbart werden. Und es gibt auch einzelne Zusagen, wonach bei

vorzeitiger RUckflhrung keine Vorfélligkeitsentschadigung gefordert wilrde.

Der Bankenbereich ist insgesamt also unter den gegebenen Umstanden stabil gehalten worden, Es
findet vereinbarungsgemal ein stetes erhebliches Abtragen der Bankverbindlichkeiten statt. Deutlich
uber die Hélfte der jahrlichen Gesamteinnahmen, die bei Uber € 8 Mio. liegen, sind in der
Vergangenheit fur Tilgung und Zinsen aufzubringen gewesen und werden vereinbarungsgemaf
fortlaufend weiter zu erbringen sein. Aufgrund der fortlaufenden Tilgung verringert sich dabei der

jahriliche Zinsaufwand im entsprechenden Umfang.

2. Bereich Mezzanine Darlehen

Im Bereich der Mezzaninen Darlehen ist von der Geschaftsfiihrung ein Sanierungsplan entwickelt und
begonnen worden, der darauf abzielt, (ber den 30.06.2016 hinaus dauerhaft die betroffenen drei

Finanzierungsgesellschaften rechtlich und wirtschaftlich stabil aufzustellen.

Es handelt sich um drei Finanzierungsgesellschaften, die jeweils Tochtergesellschaften der Carpevigo
AG sind:

Carpevigo Finanzierungs GmbH & Co. 2. KG Darlehensvolumen ca. € 7 Mio.
Carpevigo Finanzierungs GmbH & Co. 3. KG Darlehensvolumen ca. € 2 Mio.

Carpevigo Finanzierungs GmbH & Co. 4. KG Darlehensvolumen ca. € 1 Mio.
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Der Sanierungsplan fir diese Gesellschaften sieht vor, dass in einem ersten Schritt die Anleger
fortlaufende Zahlungen tber einen Zeitraum von 15 Jahren erhalten sollen. Der jahrlich zu zahlende
Betrag wird bei ca. 3 % - 4 % des urspringlichen Darlehensbetrages liegen. Mit einer Einhaltung

dieses 15-Jahres-Planes ist eine Entschuldung im Ubrigen ( Darlehensverzicht ) verbunden.

Ob es gelingt, mit dieser langfristigen Losung gleichzeitig die Voraussetzungen flir eine vorzeitige
Rickzahlung zu schaffen, bleibt abzuwarten. Wenn es gelingt, diese Gesellschaften rechtssicher und
mit einer gewissen Perspektive neu aufzustellen, wird sich die Grundlage fir Gesprache mit moglichen
privaten Geldgebern oder Banken anders darstellen als in der aktuellen, unsicheren Situation. Auf
dieser neuen Grundiage sollen die Gesprache, die es insoweit bisher schon gab, jedenfalls fortgeflihrt
werden mit dem Ziel, aus dem 15-Jahres-Plan auszusteigen und eine vorzeitige Einmalzahlung an die
dortigen Glaubiger zu leisten. Wirtschaftlich soll diese Einmalzahlung in etwa den langfristigen

Teilzahlungen (abgezinst) gleichkommen.

Aus rechtlichen Griinden ist es im Bereich der Mezzaninen Darlehen nicht moglich gewesen, durch
Glaubigerversammlungen eine flir alle Beteiligten verbindliche Regelung zu erlangen. Deswegen hat
die Geschaftsflhrung ein gesondertes gerichtliches Verfahren (,Eigenverwaltung und Plansanierung")
eingeleitet. Dieses Verfahren lauft derzeit. Es steht zu erwarten, dass im Il. Quartal 2016 die
mafigeblichen Entscheidungen getroffen werden. Mit allem Vorbehalt gesprochen stehen die Zeichen
gut, dass der in seinen Grundzigen soeben dargestelite Sanierungsplan von den Glaubigern
mehrheitlich angenommen und vom Gericht bestatigt werden sollte. Der Vorgang lauft aber derzeit

noch.
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3. Bereich der Anleihen

Im Bereich der Anleihen gibt es eine Zweiteilung. Es gibt zum einen den Bereich, in welchem bereits
Konvertierungen in eine neue 8-Jahres-Anieihe stattgefunden haben. Auerdem gibt es den Bereich

der Anleihen, die sich im Moratorium befinden.

Bei den vom Moratorium betroffenen Anleihen ist eine Regelung Gber den 30.06.2016 hinaus
erforderlich. Die wesentlichen Aspekte, die insoweit zu bedenken sind, werden die Folgenden sein:

a) Beschiussfassungen mit den Gemeinsamen Vertretern

Angedacht ist, in rechtlicher Hinsicht nicht den umfangreichen und kostenintensiven Weg ber neue
Glaubigervollversammlungen (mit samtlichen Anleihegldubigern) zu gehen. Es ist beabsichtigt, die
entsprechende Enischeidung unmittelbar mit dem jeweiligen Gemeinsamen Vertreter gemeinsam zu
treffen und in Glaubigerversammilungen zu beschlielen. Einzelheiten hierzu befinden sich derzeit noch
in der Priifung. Den Gemeinsamen Vertretern ist die Geltendmachung der Rechte der Anleiheglaubiger
Ubertragen. Da sie damit formal alleinige Stimmvolimacht haben, alle Anleihegldubiger (100%) zu

vertreten, sollten die erforderlichen gesetzlichen Quoren bei dieser Vorgehensweise sichergestellt sein.

b) Verlangerung und Zinsanpassung als wirtschaftliche Notwendigkeit

Unter den Beteiligten des Meetings in Schaan bestand allseitiges Einvernehmen, dass die
Verlangerung des Moratoriums vor dem Hintergrund der aktuellen rechtlichen und wirtschaftlichen
Situation letztlich alternativios ist. Ansonsten missten die Gesellschaften zur Jahresmitte 2016 hin
Insolvenz anmelden. Es wurde aber auch ein Konzept entwickelt, das nicht nur auf eine schlichte

Verlangerung des Moratoriums, sondern auf eine nachhaltige Sanierung abzielt.
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Mit den gemeinsamen Vertretern zusammen ist eine Losung entwickelt worden, die sich wie folgt

darstellt:

- Stundung der Anleihen um weitere flnf Jahre

- Absenkung der jahrlichen Zinsen auf 1,5 %, zahlbar jeweils zum 30.9.
- Schlusszahiung daflr 105 % nominal
- Letzte Zinszahlung 3% (zum 30.06.2016) zum 31.08.2016

- Carpevigo AG: Wechsel in das SchVG 2009

Der zentrale Mechanismus, der diesem Modell zugrunde liegt, leitet sich aus der oben dargesteliten
Entschuldung im Bereich der Banken ab. Einerseits missen hierauf jahrlich erhebliche Mittel
verwendet werden. Unter anderem deshalb ist ein moderater Zins vorzusehen. Andererseits bedeutet
die Bedienung dieser vorrangigen Verbindlichkeiten, dass neben der Entschuldung mit dem Abtragen
sukzessive auch der j&hrliche Kapitaldienst dort abnimmt. Deshalb werden bei Endfalligkeit 105%
nominal vorgesehen. Die Gruppe wird nach dieser Prognose am Ende der besagten 5 Jahre - mit einer
erheblich geringeren Verschuldung und einem deutlich niedrigeren jahrlichen Kapitaldienst - im

Bankenbereich wirtschaftlich deutlich stabiler sein.

Zu bedenken ist auch, dass flr diesen Zeitraum wirtschaftliche Spielrdume benotigt werden, die bislang
nicht da sind. Aufgrund der verschiedenen Sondereffekte, die in den bisherigen Berichten bereits
dargestellt wurden, ist die Zinsstaffel des dreijahrigen Moratoriums ,gerade so" zu erflillen gewesen.
Fir das Jahr 2016 soll eine geringfligige Verschiebung der Félligkeit hin zum Ende des Monats August
den ansonsten eintretenden Effekt entschirfen, dass zum 30.06.2016 die Bankfinanzierungen und
Anleihezinsen zu bedienen waren. Die zwei weiteren Monate werden zur Zahlung der Anlethezinsen
bendtigt. Der Rhythmus entspricht damit demjenigen der Jahre 2014 und 2015. Ab 2016 soll jeweils
der 30.8. des Jahres malgeblich sein.
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Allgemein zu bedenken ist, dass der vor diesem Hintergrund ausgehandelte jéhrliche Zins von 1,5%
angesichts des allgemeinen Zinsniveaus flr eine Unternehmensgruppe, die sich in einem
Sanierungsprozess befindet, ein sachgerechter Zins sein wird. Mogliche Kursauswirkungen durch die
langerfristige Stabilisierung sind genauso denkbar, wie Umfinanzierungen in Teilbereichen oder auch
insgesamt. Die wirtschaftlichen Mdglichkeiten sollen fortlaufend ausgelotet werden und es soll ggf.
wenigstens ein gewisser Spielraum zum Agieren vorhanden sein. Auch Rickkaufe und dergleichen

kommen durchaus in Betracht.

Um diese Regelungen flr fiinf Jahre festschreiben zu kdnnen, wird bei der Anleihe der Carpevigo AG,
die bisher dem SchVG 1899 unterfallt, ein Wechsel in das neue Recht (SchVG 2009) erforderlich sein.
Die Vorbereitungen hierfur laufen derzeit. Es werden insgesamt in etwa wieder die Formalia stattfinden
mussen, die es im Jahre 2013 bereits in ahnlicher Art und Weise gegeben hat. Vorteilhaft ist insoweit,
dass die erforderlichen Quoren (bei Anwesenheit und Zustimmung) durch die Biindelung der
Stimmberechtigung bei den Gemeinsamen Vertretern gewahrleistet erscheinen. Die erforderlichen

Mafinahmen werden jetzt rechtzeitig vor dem 30.06.2016 zu veranlassen und umzusetzen sein.

i £

Jeds F. Neureuther
CARPEVIGO Holding AG
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