,» Wir bevorzugen eine Ubergewichtung der
USA..., da das Energieversorgungsrisiko dort geringer ist
und das Wachstum weniger stark einem Rezessionsrisiko

ausgesetzt ist“
Interview mit Tim Winstone, CFA,

Portfoliomanager bei Janus Henderson
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»Die Exploration und Verarbeitung von Lithium
konnte eine sinnvolle Ergiinzung zu unserem OL-

und Gasgeschiift darstellen*
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Interview mit Dr. Thomas Gutschlag,
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JadeHawk kauft unterbewertete
Immobilienfonds im Zweitmarkt

Lukrative Nische, starke Besicherung, Kupon 7,00% p.a.

.

R

Text: Christian Schiffmacher

adeHawk Capital, ein Investor von un-
]]terbewerteten geschlossenen Immobi-
ienfonds im Zweitmarkt, emittiert eine be-
sicherte 5-jihrige Anleihe mit einem Kupon
von 7,00% p.a. und einem Volumen von bis

zu 15 Mio. Euro. Die Gesellschaft ist in ei-

ner lukrativen Nische titig, in der es wenig
Wettbewerb gibt. Zudem ist die Anleihe mit
Fondsanteilen mit einem doppelt so hohen
Wert besichert. Daher spricht vieles fiir ei-
nen Erfolg der Emission. Weiter auf'S. 8.

PlusPlus Capital

Der nachste Renditeknaller aus dem Baltikum?

Text: Christian Schiffmacher

ach den erfolgreichen Anleiheemissio-
Nnen von 4finance, Eleving Group und
TuteCredit, die u.a. im Bereich Konsumen-
tenkredite titig sind, plant auch PlusPlus
Capital, Tallinn, ein Spezialist fiir Non Per-
forming Loans, eine besicherte 4-jihrige
High Yield-Anleihe mit einem Volumen von
bis zu 75 Mio. Euro. Erwartet wird eine

Aktuelle Neuemissionen

Rendite im niedrigen zweistelligen Bereich
(mindestens 10% p.a.). Mit PlusPlus Capi-
tal bereichert ein Anleiheemittent den Ka-
pitalmarke, der in einer spannenden Nische
titig ist und von den negativen wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen eher profitie-
ren kénnte. Weiter auf'S. 12.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
JadeHawk 18.07.-01.08.2022 (iber Borse Frankfurt 7,000% 8-10
Heise Haus 04.07.2022-29.06.2023 6,500% 11-12
artec technologies aktuell Gber tradias.de 3,000% folgt
Credicore Pfandhaus tiber Unternehmenswebsite und Borse Frankfurt 8,000% folgt
MS Industrie n. bek. n. bek. folgt
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Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

veganz

IPO
EUR 47,6 Mio.
November 2021

QUIRIN

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Far alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —
wir stehen lhnen gerne zur Seite:

¢ Erfahrung aus Uber 250 erfolgreichen Transaktionen
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

¢ Privatbank-Prinzip: fur uns zahlt das erfolgreich finanzierte
Unternehmen und die Menschen dahinter

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

(G
e

Kapitalerhdhung
EUR 53 Mio.
November 2021

Unternehmensanleihen
2021/26 EUR 14 Mio.
2020/22 EUR 8 Mio.
2019/25 EUR 15 Mio.
2018/24 EUR 18 Mio.
2017/23 EUR 15 Mio.
2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.

tlug Beraten.
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EDITORIAL

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

Verriickte Zeiten

Waihrend viele Ukrainer um ihr Leben kimpfen, merken wir, dass wir uns in den letz-
ten Jahrzehnten vielleicht doch etwas zu naiv von russischem Gas abhingig gemacht
haben. Die letzten Bundesregierungen haben ihren Job wohl nicht ansatzweise so gut ge-
macht, wie viele dachten, und uns in eine gefihrliche Abhingigkeit begeben.

Fast tiglich gibt es neue Meldungen und Kommentare, wie wir durch den Winter kom-
men kénnten und wer Prioritit bei der Belieferung mit Gas hat. Oft gehen die Kommen-
tare in Richtung ,frieren oder Job behalten®. Das ist wohl etwas vereinfacht dargestellt.
Klar, jeder sollte Energie sparen. Der deutliche Anstieg der Energiepreise wird energiein-
tensive Unternehmen in Europa wohl sehr hart treffen. Selbst dann, wenn russisches Gas
weiter fliefSen sollte. Da kénnen wir so viel Energie sparen, wie wir wollen. Tim Winstone,
Portfoliomanager bei Janus Henderson, hat es im Interview auf den Punkt gebracht: ,,Wir
bevorzugen eine Ubergewichtung der USA..., da das Energieversorgungsrisiko dort gerin-
ger ist und das Wachstum weniger stark einem Rezessionsrisiko ausgesetzt ist.“ (Seite 16)
Betroffen sind aber nicht nur energieintensive Unternehmen. Dass sich Verbraucher beim
Konsum zuriickhalten, zeigen erste Quartalsergebnisse deutlich.

Ich befiirchte, dass Tim Winstone Recht hat. Dennoch glaube ich, dass die scharfe Kor-
rektur an den Anleihemirkten auch Chancen bietet, weil viele Anleihen, insbesondere High
Yield-Anleihen, moglicherweise tiberverkauft sind. Gerhard Mayer und Norbert Schmid,
Fondsmanager des FU Fonds — Bonds Monthly Income bei der Heemann Vermdgensver-
waltung AG, und Philipp Bieber, Fondsmanager des FAM Renten Spezial, zeigen interes-

sante Investmentideen auf (Seite 18 bzw. 20).
Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance 2016/25 B (S&P) XS1417876163 23.02.2025 11,250% 96,20 12,0%
K+S 2017/23 B (neg., S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 100,60 2,0%
ThyssenKrupp 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 93,50 4,5%
Fresenius 2021/28 BBB (S&P) XS2325565104 01.10.2028 0,500% 83,10 3,8%
Bayer 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 95,35 5,8%
Stand: 15.07.2022, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Nestlé 2018/23 AA- (S&P) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 100,55 2,8%
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 94,99 5,0%
T-Mobile USA 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 99,86 5,4%
Stand: 15.07.2022, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Neue ZWL 2021/26 kein Rating DE000A3MP5K7 15.11.2026 6,000% 92,50 8,0%
Eleving (Mogo Finance) 2021/26 B- (Fitch) XS$2393240887 18.10.2026 9,500% 88,05 13,0%
luteCredit 2021/26 kein Rating XS2378483494 06.10.2026 11,000% 91,90 13,2%
SV Werder Bremen 2021/26 kein Rating DE000A3H3KP5 31.07.2026 6,500% 105,75 4.0%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 6,500% 100,25 6,4%
The Social Chain Wandel. 2021/24 kein Rating DEOOOA3ESFE7 07.04.2024 5,750% 79,00 -
Ramfort 2021/26 kein Rating DE000A3H2T47 14.03.2026 6,750% 85,00 11,2%
The Grounds Real Estate Wandel. 2021/24  kein Rating DEO00A3H3FH2 18.02.2024 6,000% 86,00 15,0%
LR Global Holding 2021/25 kein Rating N00010894850 03.02.2025 7,250% 94,99 8,9%
Amatheon Agri Wandel. 2021/25 kein Rating DE000A286BY3 22.01.2025 5,000% 70,00 -
Homann Holzwerkstoffe 2021/26 kein Rating DE000A3H2V19 19.09.2026 4.500% 100,38 4.4%
Pandion 2021/26 kein Rating DE000A289YC5 05.02.2026 5,500% 90,00 8,0%
Euroboden 2020/25 kein Rating DE000A289EME 18.11.2025 5,500% 94,13 7,5%
Noratis 2020/25 kein Rating DE000A3H2TV6 11.11.2025 5,500% 98,50 6,0%
Karlsbherg Brauerei 2020/25 kein Rating DE000A254UR5 29.09.2025 4,250% 102,25 3,5%
Stand: 15.07.2022, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Griine Anleihen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Photon Energy 2021/27 kein Rating DE000A3KWKY4 23.11.2027 6,500% 99,50 6,6%
Nordex 2018/23 B- (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 100,70 6,0%
PNE 2022/27 BB (Creditreform) DEO00A30VJW3 23.06.2027 5,000% 100,88 4,6%
SOWITEC Group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 99,25 7,2%
BayWa 2019/24 kein Rating X$2002496409 16.06.2024 3,125% 100,80 2,71%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 100,50 5,4%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 09.12.2025 6,500% 95,05 8,0%

Stand: 15.07.2022, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Umsatz belief sich auf 72,2 Mio. Euro (Vor-  hiilfte fillt sie deutlich auf rund 35%. Mit

Deutsche Rohstoff AG: 32,5 Mio. Euro

Konzernergebnis im ersten Halbjahr

Der Deutsche Rohstoff-Konzern hat nach
vorldufigen Zahlen im ersten Halbjahr 2022
einen Konzerniiberschuss in Hohe von 32,5
Mio. Euro (Vorjahr 17,5 Mio. Euro) erzielt.
Das entspricht 6,36 Euro pro Aktie. Der

jahr: 38,8 Mio. Euro) und das EBITDA auf
64,0 Mio. Euro (Vorjahr: 39,9 Mio. Euro).

Die Produktion belief sich im zweiten
Quartal auf 10.890 BOEPD pro Tag (da-
von 6.090 Barrel Ol), im ersten Quartal lag
sie bei 7.880 BOEPD (davon 4.230 Barrel
Ol). Fiir das Gesamtjahr wird unverindert
eine Produktion von 9.300 bis 10.000 BO-
EPD erwartet. Verluste aus Hedging belie-
fen sich auf rund 15,0 Mio. Euro im 2.
Quartal nach rund 10,0 Mio. Euro im ers-
ten Quartal. Die Hedging-Quote lag im 1.
Halbjahr bei 68%. In der zweiten Jahres-
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dem Halbjahresergebnis bewegt sich die Ge-
sellschaft fiir das Jahr 2022 im Rahmen der
Prognose des erhéhten Preisszenarios aus
dem April 2022.

Bei einem durchschnittlichen Olpreis von
92 USD pro Barrel von April bis Dezember
2022 geht die Gesellschaft im Rahmen die-
ser erhohten Prognose von einem Umsatz
von rund 140 bis 150 Mio. Euro und einem
EBITDA von 120 bis 130 Mio. Euro aus.
Liegt der Olpreis in diesem Zeitraum im
Durchschnitt bei rund 85 USD, wird ein
Umsatz von 130 bis 140 Mio. Euro und ein
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KURZ NOTIERT

EBITDA von rund 110 bis 120 Mio. Euro
erwartet. Die vollstindige Prognose ist un-
ter www.rohstoff.de/guidance/ abrufbar.

Laurent Caillot wird zum Global Chief

Operating Officer von AXA IM ernannt
AXA Investment Managers (AXA IM) hat
Laurent Caillot zum Global Chief Opera-
ting Officer (GCOO) mit Wirkung zum 1.
September 2022 ernannt. Er wird die Nach-
folge von Godefroy de Colombe antreten,
der eine neue berufliche Laufbahn ein-
schlagen wird.

Laurent wird Mitglied des AXA IM Ma-
nagement Board sein und an Marco Mo-
relli, Executive Chairman von AXA IM, be-
richten. Er wird in Paris titig sein. In dieser
Funktion wird er zusitzlich zu seinen der-
zeitigen Aufgaben in den Bereichen Tech-
nologie, Betrieb und Datenmanagement die
Bereiche Projektmanagement, Sicherheit,
Auftragswesen, Einrichtungen und Innova-
tion beaufsichtigen.

»Godefroy hat die Entwicklung von AXA in
den letzten 15 Jahren in vielen verschiede-
nen Funktionen unterstiitzt. Ich mdchte
ihm herzlich fiir seinen Beitrag danken, den
er in den letzten Jahren nicht nur fiir AXA
IM, sondern auch fiir AXA im Allgemeinen
geleistet hat. Ich wiinsche ihm viel Gliick,
Erfiillung und Erfolg mit seinen weiteren
Plinen®, so Marco Morelli. ,Ich freue mich,
Laurent als Mitglied des Vorstands begrii-
fen zu diirfen und ich freue mich auf un-
sere verstirkte und enge Zusammenarbeit.“

Gerresheimer unterzeichnet neue Kre-
ditlinie in Hohe von 150 Mio. Euro

Gerresheimer hat einen weiteren Meilen-
stein bei der Umsetzung seiner Finanzie-
rungsstrategie erreicht und revolvierende
Kreditlinien in Héhe von 150 Mio. Euro

unterzeichnet. Diese Transaktion unterstiitzt
die laufende und erfolgreiche Transforma-
tion der Gerresheimer zum Losungsanbie-
ter und Systemintegrator mit hdherem pro-
fitablem, nachhaltigem Wachstum.

Nach der erfolgreichen Begebung eines
Schuldscheindarlehens in Hohe von 150 Mio.
Euro im November 2021 als ersten Schritt hat
Gerresheimer nun in einem zweiten Schritt
eine revolvierende dreijihrige Kreditlinie in
Hohe von 150 Mio. Euro unterzeichnet.
Beide Transaktionen dienen der vorzeitigen
Riickzahlung von Tranchen eines Schuld-
scheindarlehens in Héhe von 306 Mio. Euro,
die im spiteren Jahresverlauf 2022 fillig wer-
den. Die Refinanzierung bietet leicht bessere
Konditionen und eine hohere Flexibilitit als

das fillige Schuldscheindarlehen.

,Die erfolgreiche vorzeitige Refinanzierung
unseres Schuldscheindarlehens beweist einmal
mehr die Attraktivitit unseres widerstandsfi-
higen Geschiftsmodells gerade in einem he-
rausfordernden Marktumfeld®, sagte Dr.
Bernd Metzner, CFO von Gerresheimer. ,, Wir
sind weiterhin auf einem erfolgreichen Kurs
des profitablen, nachhaltigen Wachstums.“

Gerresheimer ist der globale Partner fiir
Pharmazie, Biotech, Gesundheit und Kos-
metik mit einem sehr breiten Produktspek-
trum fiir Arzneimittel- und Kosmetikver-
packungen sowie Drug Delivery-Systeme.
Gerresheimer hat weltweitrund 11.000 Mit-
arbeiter und erzielte 2021 einen Umsatz von
rund 1,5 Mrd. Euro.

The Grounds erwirbt 5.560 qm grof3es
Grundstiick in Konigs Wusterhausen

Die The Grounds Real Estate Development
AG (ISIN DE000A2GSVVS5) hat den Ver-
trag fiir den Ankauf eines 5.560 Quadrat-
meter grofSen Grundstiicks in Kénigs Wus-

terhausen abgeschlossen. Nach Schaffung
der baurechtlichen Voraussetzungen strebt
die Gesellschaft hier die Realisierung eines
Wohnungsbauvorhabens an.

Das Grundstiick liegt in der Innenstadt. Alle
wesentlichen, im Alltag notwendigen Infra-
struktureinrichtungen befinden sich in der
unmittelbaren Umgebung, insbesondere
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auch Kindergirten und Schulen. Die Fach-
hochschule fiir Finanzen und die Justizaka-
demie des Landes Brandenburg liegen in
fuflliufiger Entfernung.

,Mit dem Kauf des Grundstiicks in Kénigs
Wusterhausen haben wir die Ausgangsbasis
fiir ein weiteres Wohnungsbauprojekt im
Berliner Umland geschaffen. Vor allem die
Region siidéstlich von Berlin hat in jiingster
Zeit durch die Ansiedlung von Tesla und die
Eréffnung des Flughafens BER wesentliche
Impulse erhalten. Diese diirften auch in den
kommenden Jahren weiter anhalten oder sich
noch verstirken®, sagt Jacopo Mingazzini,
Vorstand von The Grounds. ,Allein in Ké-
nigs Wusterhausen hat sich die Einwohner-
zahl von 33.747 im Jahr 2011 auf 38.898
Einwohner Ende Mirz 2022 erhoht, was ei-
nem Zuwachs von mehr als 15 Prozent ent-
spricht. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
mit einer nachhaltigen Wohnungsnachfrage
im Ort und in dessen niherer Umgebung.

Hafid Rifi, CFO

Asklepios refinanziert sich friihzeitig
durch Platzierung eines neuen Schuld-
scheindarlehens

Die Asklepios Kliniken GmbH & Co.
KGaA hat im Rahmen einer Schuldschein-
darlehensemission iiber 477,0 Mio. Euro
ausgewihlte Schuldscheinfilligkeiten der
Jahre 2022, 2024 bis 2027 vorzeitig refi-
nanziert. Das neue Schuldscheindarlehen
wurde mit Laufzeiten von 5, 7 und 10 Jah-
ren iiber die digitale Schuldscheinplattform
vc trade bei Bestands- als auch Neuinvesto-
ren platziert.

Im Zuge eines Umtausch- und Erhshungs-
angebotes hatten Bestandsinvestoren die
Maéglichkeit, ihr Schuldscheinengagement
frithzeitig zu verlingern, respektive aufzu-
stocken. Dariiber hinaus bestand auch fiir
interessierte Neuinvestoren die Méglichkeit,
sich am Schuldscheindarlehen der Askle-
pios-Gruppe zu beteiligen.

Die Platzierung des Schuldscheindarlehens
wurde von der BNP Paribas, der ING und
der Landesbank Baden-Wiirttemberg als Ar-
rangeure begleitet. Als Rechtsberater von
Asklepios fungierte Linklaters LLP.
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Corporate finance one step ahead

Liquiditat fiir die individuellen Phasen mittelstandisch gepragter
Unternehmen - darauf sind wir spezialisiert, das ist unsere Leidenschaft.

Ihr Finanzierungsvorhaben zum Erfolg zu bringen, dafiir ist die DICAMA AG

Ihr Partner mit umfangreicher und markfiihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fiir

Ihr Unternehmen zukunftsweisende Finanzierungskonzepte und sind gerne
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www.dicama.com

3,2 704

Mrd. Euro ausgereichtes
Finanzierungsvolumen

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital fiir Erneuerbare-
Energien-Projekte

62 29

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital fiir 147 Start-ups

Anleihen und Borsengange

Mavcbus Dielreich

CEO

Kanzleistr. 17 07971/9600-0
74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com
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JadeHawk kauft unterbewertete Immobilienfonds

im Zweitmarkt

Lukrative Nische, starke Besicherung, Kupon 7,00% p.a.

Text: Christian Schiffmacher
adeHawk Capital, ein Investor von un-
]]terbewerteten geschlossenen Immobi-
ienfonds im Zweitmarkt, emittiert eine be-
sicherte 5-jahrige Anleihe mit einem Kupon
von 7,00% p.a. und einem Volumen von bis
zu 15 Mio. Euro. Die Gesellschaft ist in ei-
ner lukrativen Nische titig, in der es wenig
Wettbewerb gibt. Zudem ist die Anleihe mit
Fondsanteilen mit einem doppelt so hohen
Wert besichert. Daher spricht vieles fiir ei-
nen Erfolg der Emission.

Das éffentliche Angebot in Deutschland
und Luxemburg erfolgt vom 18. Juli bis
zum 1. August 2022 (12 Uhr) iiber die
Zeichnungsfunktionalitit ,DirectPlace”
der Deutsche Borse AG im Handelssystem
XETRA. D.h., Anleger kénnen die An-
leihe wie gewohnt via Kauforder am Bor-
senplatz Frankfurt zeichnen. Bis zum 7.
Juli 2023 kann die Anleihe auch iiber
www.JadeHawk.eu/investorrelations ge-
zeichnet werden. Institutionelle Investo-
ren kénnen iiber die CapSolutions GmbH
zeichnen.

Unternehmen

JadeHawk erwirbt Minderheitsbeteiligun-
gen an geschlossenen Immobilienfonds, die
i.d.R. als Kommanditgesellschaft struktu-
riert sind und Immobilien in Deutschland
halten. Die Unternehmensstrategie ist da-
rauf ausgerichtet, grofSere Anteile an unter-
bewerteten Zweitmarktfonds zu erwerben,
in dem Minderheitspositionen von ver-
kaufsbereiten Anlegern erworben werden.
Nach dem Kauf einer grofSeren Anzahl ein-
zelner Minderheitspositionen (i.d.R. min-
destens 10%) strebt JadeHawk ein aktives
Asset-Management ihrer Beteiligung an.
Durch die Einberufung von Gesellschafter-
versammlungen und der Méglichkeit, Be-
schlussvorschlige zu stellen, soll vor allem
die Asset-Management-Strategie der Fonds-
gesellschaft aktiv beeinflusst werden. Ziel ist
es, den Wert der Immobilen zu erhéhen
und einen Verkauf zu realisieren.

JadeHawk beabsichtigt, die Beteiligungen
entweder an Kapitalanleger iiber Zweit-
marktbérsen oder an institutionelle Inves-

BOND MAGAZINE | Ausgabe 191 | 18.07.2022 | www.fixed-income.org

toren und Family Offices weiter zu veriu-
flern oder durch den Verkauf der Fondsim-
mobilien eine Beteiligung am Liquidati-
onserlos der Fondsgesellschaft zu erhalten.

Die Gesellschaft erzielte im Geschiftsjahr
2021/22 (zum 28.02.) einen Jahresiiber-
schuss von knapp 1,5 Mio. Euro, nach 3,5
Mio. Euro im Geschiftsjahr 2020/21.

Track Record

Der professionelle Analyse- und Ankaufs-
prozess, der hervorragende Marktzugang
und das umfassende Netzwerk tragen we-
sentlich zur hohen eigenen Wertschopfung
bei. Durch ein wertsteigerndes Asset-Ma-
nagement mit Fokus auf geschlossene Im-
mobilienfonds konnte bereits ein erfolgrei-
cher Track Record mit 14 Fonds-Exits und
einem Gesamterlds von ca. 16 Mio. Euro
aufgebaut werden. Das aktuelle Portfolio be-
steht aus 27 Beteiligungen mit einem Net
Asset Value von ca. 55 Mio. Euro, einem
Loan-to-Value von 31% und einem Equity
Value von ca. 45 Mio. Euro bei einem in-

Eckdaten der JadeHawk-Anleihe

Emittent JadeHawk Capital S.ar.l.
Status besichert
Kupon 7,00% p.a.

18.07.—01.08.2022 {iber
Borse Frankfurt,
18.07.2022-07.07.2023 iiber
www.JadeHawk.eu/
investorrelations

Zeichnungsfrist

Valuta 03.08.2022

Laufzeit bis 02.08.2027 (5 Jahre)

Zinszahlung halbjahrlich, am 03.08. und
03.02.

Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. Euro

ISIN / WKN DEO00A3KWK17 / ASKWK1

Stiickelung 1.000 Euro

Anwendbares Recht Deutsches Recht

Listing Open Market, Bérse
Frankfurt
Selling Agent CapSolutions GmbH

Financial Advisor  bestin.capital, Lewisfield

Deutschland

www.JadeHawk.eu/
investorrelations

Internet
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vestierten Kapital von rund 23 Mio. Euro.
Die den Beteiligungen zugrunde liegenden
Fondsimmobilien sind allesamt vermietet
(2% Leerstand) und nahezu ausschliefflich
in Deutschland angesiedelt. Die Fonds-
auschiittungen, die sich vornehmlich aus
den Mietzahlungen ergeben, fithren zu ei-
ner aktuellen Cash-Rendite von 3,0% p.a.
des Net Asset Value.

Mittelverwendung

Eine wesentliche Transaktion, in die bis zu
6,8 Mio. Euro des Netto-Emissionserldses
investiert werden sollen, ist JadeHawk im
September 2021 eingegangen. Es handelt
sich um ein Portfolio von Beteiligungen an
acht geschlossenen Immobilienfonds.
Diese werden {iber ein Joint Venture mit
einem Partner erworben. JadeHawk ist da-
bei mit 20% am Joint Venture beteiligt.
Die Beteiligungshéhe am Gesamteigenka-
pital der Fonds reichen von 11% bis 62%.
Die Fondsobjekte umfassen zehn Wohn-
immobilien in Berlin (85%) und in Mainz

(15%).

Mit dem verbleibenden Betrag in Héhe von
bis zu 7,33 Mio. Euro plant die Gesellschaft
Erhshungen der bestehenden Beteiligun-
gen. Details hierzu sind im Wertpapierpro-
spekt zu finden Die Gesellschaft hat eine
Pipeline fiir weitere Investitionen mit Ei-
genkapitaleinlagen von bis zu 10 Mio. Euro
fiir das dritte Quartal 2022 und das vierte
Quartal 2022 identifiziert, die aus Eigen-
mitteln und Fremdkapital (Darlehen und
gef. weitere Anleiheemissionen) finanziert
werden sollen.

Sicherheitenstruktur

Uber den Sicherheitentreuhinder Schultze
& Braun Vermégensverwaltungs- und Treu-
handgesellschaft mbH werden die Schuld-
verschreibungen bezogen auf ihren Nenn-
betrag im Verhiltnis von mindestens 1:2
durch verpfindete Beteiligungen besichert
und durch den Treuhinder iiberwacht.

Die verpfindeten Beteiligungen weisen ins-
gesamt einen Wert von 15.382.268 Euro
auf. Sobald Anleihen in Hohe von mehr als

7,69 Mio. Euro platziert wurden, werden
demnach weitere Sicherheiten in Héhe von
bis zu 14,62 Mio. Euro bereitgestellt.

Starken

e starker Track Record

* starke Besicherung

* erfahrenes Management
¢ konkrete Ankaufspipeline
* wenig Wettbewerb

Schwachen/Risiken
* niedriges Emissionsvolumen
e Immobilienpreise konnten fallen

Fazit:

JadeHawk hat einen starken Track Record und
eine konkrete Ankaufspipeline. Die Gesell-
schaft ist in einer lukrativen Nische titig, in
der es wenig Wettbewerb gibt. Zudem ist die
Anleihe mit Fondsanteilen mit einem doppelt
so hohen Wert besichert. Daher spricht vieles
fiir einen Erfolg der Anleihe-emission. Das
derzeit schwache Kapitalmarktumfeld kénnte
die Emission aber erschweren.
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adeHawk Capital 8.4 r.1., ein Finanzinves-

tor, der im Zweitmarkt unterbewertete ge-
schlossene Immobilienfonds erwirbt, emittiert
eine besicherte 5-jihrige Anleibe mit einem Ku-
pon von 7,00% p.a. Die Besicherung der An-
leihe sieht vor, dass das emittierte Anleibevolu-
men immer in doppelter Hohe besichert ist, also
fiir jeden Euro Anleihevolumen 2 Euro Sicher-
heitenwert zur Verfligung stehen. Dazu werden
Beteiligungen mit dem erforderlichen Sicher-
heitenwert an einen Sicherheitentreuhinder zu-
gunsten der Anleibegliubiger verpfindet, wie
Geschifisfiibrer Jan Diibben im Gesprich mit
dem BOND MAGAZINE erliutert. Bei dem
geplanten Emissionsvolumen von bis zu 15 Mio.
Euro werden also Sicherheiten in Hobe von bis
zu 30 Mio. Euro bestellt.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist JadeHawk titig?

Diidden: JadeHawk Capital ist ein Spezia-
list fiir die Identifikation und den Erwerb
von Anteilen an unterbewerteten Immobi-
lienfonds auf dem Zweitmarkt. In der Re-
gel streben wir bei einem Investment einen
Anteil von mindestens 10% an. Unser ak-
tuelles Portfolio zeichnet sich durch eine
breite Diversifikation aus und besteht aus
27 Beteiligungen mit einem Net Asset Va-
lue von ca. 55 Mio. Euro, einem Loan to
Value von 31% und einem Equity Value
von ca. 45 Mio. Euro bei einem investier-
ten Kapital von rund 23 Mio. Euro. Die
Fondsauschiittungen, die sich vornehmlich
aus den Mietzahlungen ergeben, fithren zu
einer aktuellen Cash-Rendite von 3,0% p.a.
des Net Asset Value.

BOND MAGAZINE: Auf welche Fonds

konzentrieren Sie sich?

Diidden: Unser Fokus liegt eindeutig auf be-
reits emittierten, geschlossenen Immobilien-
fonds. Die 29 zugrundeliegenden Fonds-

»Die Besicherung unserer Anleihe
sieht vor, dass das emittierte

Anleihevolumen immer in doppelter
Hobe besichert ist“

Jan Diidden, Geschaftsfihrer, JadeHawk Capital S.a r.l.

immobilien sind nahezu ausschliefilich in
Deutschland angesiedelt und weisen gerade
mal 2% Leerstand auf. In Bezug auf die As-
setklasse sind wir nicht festgelegt, sondern
breit aufgestellt. Dementsprechend verteilt
sich der gesamte Net Asset Value unserer
Fondsbeteiligungen aktuell zu 36% auf Se-
nioren- und Pflegeheime, zu 30% auf Bii-
roimmobilien und zu 28% auf Wohnim-
mobilien.

BOND MAGAZINE: Wie kaufen Sie die

Fondsanteile?

Diidden: Beim Kauf der Fondsanteile ge-
hen wir verschiedene Wege. Der Erwerb er-
folgt anfangs iiber die Zweitmarktbérse. Zu-
dem nutzen wir unser Netzwerk und wen-
den uns direkt an Sparkassen und Volks-
banken, die Positionen an Fonds halten. Ge-
nauso erfolgversprechend ist eine Recherche
im Handelsregister, da geschlossene Immo-
bilienfonds zumeist in der Rechtsform ei-
ner Kommanditgesellschaft organisiert sind.
Dementsprechend beteiligen wir uns an den
Kommanditgesellschaften entweder unmit-
telbar als im Handelsregister eingetragener
Direktkommanditist oder mittelbar (ohne
Eintragung im Handelsregister) als Treuge-
ber im Rahmen eines Treuhandverhiltnis-
ses mit einem Treuhandkommanditisten,
der anstelle der Treugeber im Handelsregis-
ter eingetragen ist.

BOND MAGAZINE: Wie sieht der Exit
aus?

Diidden: Primir versuchen wir, durch den
Verkauf der Fondsimmobilien einen ent-
sprechenden Anteil am Liquidationserlos
der Fondsgesellschaft zu erzielen. Eine wei-
tere Option besteht darin, unsere Beteili-
gungen entweder iber Zweitmarktbérsen
oder direkt an Kapitalanleger, institutionelle
Investoren oder Family Offices zu veriu-
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Bern. Seit unserer Griindung im Jahr 2018
konnten wir durch unser wertsteigerndes
Asset-Management bereits einen erfolgrei-
chen Track Record mit 14 Fonds-Exits und
einem Gesamterlds von rund 16 Mio. Euro
aufbauen.

BOND MAGAZINE: Bitte erliutern Sie
die Sicherheitenstruktur.

Diidden: Die Besicherung unserer Anleihe
sieht vor, dass das emittierte Anleihevolu-
men immer in doppelter Héhe besichert ist,
also fiir jeden Euro Anleihevolumen 2 Euro
Sicherheitenwert. Dazu werden Beteiligun-
gen mit dem erforderlichen Sicherheiten-
wert an einen Sicherheitentreuhinder zu-
gunsten der Anleihegliubiger verpfindet.
Bei unserem geplanten Emissionsvolumen
von bis zu 15 Mio. Euro werden also Si-
cherheiten in Héhe von bis zu 30 Mio. Euro
bestellt. Aus unserer Sicht bieten wir Anle-
gern damit einen sehr hohen Schutz vor
Wertschwankungen am Immobilienmarke
und in Verbindung mit dem Zinssatz von
7,00% p.a. ein attraktives Risiko-Ertrags-
Profil.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde gekdirzt. Das vollsténdige In-

terview ist unter www.fixed-income.org >
, Neuemissionen” zu finden.
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Heise Haus GmbH plant Emission einer

6,50%-Anleihe

Full-Service-Anbieter von vollstandig vorgefertigten,
nachhaltigen und energieeffizienten Modulhausern

Text: Robert Steininger

ie Heise Haus GmbH plant die Emis-
D sion einer nachrangigen Anleihe (ISIN
DEO000A30VKG62) im Volumen von bis zu
10 Mio. Euro, die iiber die Laufzeit von 5
Jahren mit einem Kupon von 6,50% p.a.
ausgestattet ist. Interessierte Anleger kon-
nen die Anleihe iiber die Unternehmens-
website unter www.heisehaus.de/ir zeich-
nen. Die Anleihe soll voraussichtlich am 31.
August 2022 in den Handel im Open Mar-
ket der Deutsche Borse AG (Freiverkehr der
Frankfurter Wertpapierborse) einbezogen
werden. Die Emission wird von der DI-
CAMA AG als Financial Advisor begleitet.

Die Heise Haus GmbH ist ein inhaberge-
fithrter, innovativer Full-Service-Anbieter
von vollstindig vorgefertigten, nachhaltigen
und energieeffizienten Modulhdusern fiir
Privat- und Gewerbekunden in der DACH-
Region. Dank hoher Standardisierung, kon-
sequenter Prozessdigitalisierung und effi-
zienter Energielosungen wird ein attraktives
Preis-Leistungs-Verhiltnis geboten — mit
Kosten fiir die Immobilienbesitzer im Be-

reich der monatlichen Warmmiete. Die
Komplettleistung auf Basis des skalierbaren,
integrierten Geschiftsmodells umfasst Pla-
nung, Pachtgrundstiick, Finanzierungsver-
mittlung, Produktion und schliisselfertige
Ubergabe. Durch die 6kologisch, 6kono-
misch und sozial nachhaltige Wertschop-
fung aus einer Hand ldsst sich mit Heise
Haus der Traum vom bezahlbaren Eigen-
heim in bis zu zwolf Monaten realisieren.

Volker Heise, Geschiftsfithrer der Heise
Haus GmbH: ,Mit unseren jederzeit er-
weiter- und reduzierbaren Modulhiusern
bedienen wir den steigenden Bedarf an
Wohnraum und den weit verbreiteten
Traum vom Eigenheim. Wir agieren in ei-
nem wachstumsstarken Marktumfeld, das
von einer angespannten Angebotslage, einer
niedrigen Wohneigentumsquote in der
DACH-Region und einem intakten Trend
zu Holzfertighdusern, wie wir sie anbieten,
geprigt ist. Dank der konsequenten Beset-
zung der Megatrends Vollvorfertigung und

Digitalisierung erwarten wir fiir die kom-

menden Jahre ein dynamisches Wachstum,
das wir insbesondere durch die neue Anleihe
finanzieren mochten.

Die Heise Haus GmbH plant, die zuflie-
flenden Mittel aus der festverzinslichen, bor-
sennotierten 6,50%-Anleihe in zusitzliches
organisches Wachstum zu investieren. Im
Fokus steht insbesondere der Aufbau einer
eigenen Produktion im Raum Dessau, um
nachhaltig Abliufe zu automatisieren,
Transportwege und -kosten zu sparen sowie
die Stiickkosten pro Modul zu senken. Da-
riiber hinaus sollen die Anleihemittel fiir In-
vestitionen in IT und Marketing sowie in
die Gewinnung von Fachpersonal, als Li-
quiditdtsreserve fiir die Umsetzung von Pro-
jekten sowie fiir die Realisierung eigener Vil-
lage-Projekte in Deutschland verwendet
werden.

Der gebilligte Wertpapierprospeke ist auf
der Internetseite der Heise Haus GmbH
(www.heisehaus.de/ir) verfiigbar. Eine aus-
fithrliche Analyse zur Anleihe folgt in der
kommenden Ausgabe des BOND MAGA-
ZINE.

Eckdaten der Heise Haus-Anleihe

Emittent Heise Haus GmbH
Kupon 6,50% p.a.

Status nachrangig
Zeichnungsfrist 04.07.2022-29.06.2023
Valuta 31.08.2022

Laufzeit 31.08.2022-30.08.2027
Stiickelung 1.000 Euro

Listing Open Market
Financial Advisor ~ DICAMA AG

Internet www.heisehaus.de
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PlusPlus Capital

Der nachste Renditeknaller aus dem Baltikum?

Text: Christian Schiffmacher

ach den erfolgreichen Anleiheemissio-
Nnen von 4finance, Eleving Group und
TuteCredit, die u.a. im Bereich Konsumen-
tenkredite titig sind, plant auch PlusPlus
Capital, Tallinn, ein Spezialist fiir Non Per-
forming Loans, eine besicherte 4-jihrige
High Yield-Anleihe mit einem Volumen
von bis zu 75 Mio. Euro. Erwartet wird eine
Rendite im niedrigen zweistelligen Bereich
(mindestens 10% p.a.).

Unternehmen

PlusPlus Capital wurde 2010 in Estland ge-
griindet und kauft NPL- (Non Performing
Loans) Portfolios von Banken, Telekom-
munikationsunternehmen und anderen Un-
ternehmen, z.B. Anbietern von Konsumen-
tenkrediten. PlusPlus konzentriert sich da-
bei auf Forderungen gegen Privatpersonen.
Die durchschnittliche Forderungshéhe be-
trigt ca. 3.000 Euro. Die angekauften Port-
folios stammen u.a. aus Krediten, Kredit-
kartenschulden, Ratenkaufvertrigen, Lea-
sing- und Telekommunikationsvertrigen.
37% des Kreditvolumens stammen aus Est-
land, 31% aus Litauen, 28% aus Lettland
und 4% aus Finnland.

FIROO

Firmensitz von PlusPlus Capital in Tallinn, Estland

Ziel ist es, die Kredite zu restrukturieren
und erschwingliche Zahlungspline zu ver-
einbaren. Kunden werden ermutigt, bei Be-
darf eine Anpassung bestehender Vereinba-
rungen zu beantragen und werden wieder
kreditwiirdig. Die Gesellschaft arbeitet in
einem hohen Mafe automatisiert und da-
tenbasiert. PlusPlus hat 2018 einen ,,Self
Service“ eingefiihrt, der von Kunden gut an-
genommen wird. Die vom Kreditnehmer
selbst gewihlten Riickzahlungshéhen fiih-
ren zu einer etwa 2,5-fach hoheren Zah-
lungsmoral der Kreditnehmer. Weniger als
10% des Kreditvolumens im Self Service
muss eingeklagt werden.

PlusPlus kauft die Portfolios zu etwas 70%
des Nominalwertes, wobei i.d.R. nochmals
20% nicht gezahlter Zinsen aufgelaufen sind.
Es werden monatliche Zahlungen mit dem
Kreditnehmer vereinbart, so dass im weite-
ren Verlauf noch etwa 59% an Zinsen und
Gebiihren hinzukommen, also in Summe
179%. Im Durchschnitt erhilt PlusPlus etwa
170% der urspriinglichen Forderung. Ziel ist
ein Riickfluss von mindestens 2,5 und ein
IRR von mindestens 30%.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 191 | 18.07.2022 | www.fixed-income.org

Transaktionsstruktur

Die Gesellschaft hat in den vergangenen
Jahren im Baltikum mehrere nicht bérsen-
notierte Anleihen platziert, die zwischen
Oktober 2022 und Oktober 2024 fillig und
mit 9% bis 12% verzinst werden. Diese An-
leihen haben ein Volumen von insgesamt 50
Mio. Euro. Den bisherigen Anleiheinvesto-
ren wird ein Tausch in die neue Anleihe an-
geboten, so dass bis zu 50 Mio. Euro der bis
zu 75 Mio. Euro aus dem Umtausch der
ausstehenden Anleihen kommen kénnten.
Da die ausstehenden Anleihen nicht bor-
sennotiert sind und die neue Anleihe bes-
sere Covenants hat, kann von einer hohen
Umtauschquote ausgegangen werden. Fri-
sches Anleihekapital soll entsprechend bis
zu 25 Mio. Euro hinzukommen.

Eckdaten der neuen PlusPlus-An-
leihe

Emittent PlusPlus Capital Financial
S.arl., Luxemburg

Status besichert

Kupon n. bek., im niedrigen

zweistelligen Bereich
erwartet (mind. 10% p.a.)

bis zu 75 Mio. Euro, davon
bis zu 50 Mio. Euro aus

Emissionsvolumen

Umtausch
Laufzeit 4 Jahre
Garanten AS PlusPlus Capital und

ihre Tochtergesellschaften
Anwendbares Recht Luxemburger Recht

Covenants EBITDA Interest Coverage:
zum 30.09. mind. 1,25,

ab 31.12.2022 mind. 1,5,
EK-Quote mind. 20%,

Net Leverage max. 6

1.000 Euro

bei Emission: 100.000 Euro
Open Market, Frankfurt
Aalto Capital

Gottex Brokers SA, STX
Fixed Income B.V,, AS
Redgate Capital, Bankhaus
Scheich Wertpapierspezia-
list AG und Adamant
Capital Partners AD

www.pluspluscapital.eu/

Stiickelung
Mindestorder
Listing

Financial Adivor
Bookrunner

Internet
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Aktuelle Entwicklungen

In den vergangenen Monaten ist die Infla-
tion im Baltikum deutlich gestiegen, hieraus
ergeben sich fiir PlusPlus auch Chancen
beim Ankauf und dem Management der
Portfolios.

Die Gesellschaft hat im Dezember 2021
eine Kapitalerhohung um 12 Mio. Euro bei
ausgewihlten Investoren im Baltikum und
Finnland durchgefithrt und im Februar
2022 um 3,6 Mio. Euro. Das Eigenkapital
ist entsprechend zum 31.03.2022 auf 44,4
Mio. Euro gestiegen. Im Mirz wurde Kaa-
rel Raik zum CEO berufen, der von der
Swedbank kommt.

Fazit:

Mit PlusPlus Capital bereichert ein Anlei-
heemittent den Kapitalmarke, der in einer
spannenden Nische titig ist und von den
negativen wirtschaftlichen Rahmenbedin-

gungen cher profitieren kdnnte. Ein Grof3-
teil des Anleihevolumens diirfte aus dem
Umtausch bestehender Anleihen kommen.
Die Gesellschaft war in den vergangenen
Jahren stets profitabel, hat das Eigenkapital
und das Management deutlich verstirket.
Die Kennzahlen hatten jedoch kein zufrie-
denstellendes Niveau, insbesondere die
EBITDA Interest Coverage Ratio. Diese
sollte sich aber verbessern, schliefflich ist
zum Jahresende in den Covenants ein Wert
von mindestens 1,5 vorgesehen.

PlusPlus - Geschéftsentwicklung

Kaarel Raik, CEO, (links) und Peeter Piho, Chairman
(rechts)

2018 2019 2020 2021 3M 2021 3M 2022
Umsatz 12,8 24,2 22,0 26,5 44 51
Operating Profit 79 16,2 14,1 16,8 31 35
Net Debt/adj. EBITDA 74 79 56 49 k.A. 49
Interest Coverage Ratio 1,0 1,0 15 1,3 kA. 1,3

Quelle: Unternehmensangaben, Umsatz und Operating Profit in Mio. Euro

Nothilfe

fur Menschen
aus der Ukraine @
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IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Schuldscheindarlehen

Hochstes Halbjahresvolumen aller Zeiten

Text: Robert Steininger

ie Aktivititen am Schuldscheinmarkt

haben sich besonders im 2. Quartal
dieses Jahres iiberaus positiv entwickelt.
Nicht zuletzt wegen des sehr regen Interes-
ses auslindischer Unternehmen erreichte das
Volumen neu arrangierter Darlehen 10,8
Mrd. Euro. Damit betrug die Gesamt-
summe des 1. Halbjahres 2022 laut der
Corporate Finance-Beratungsgesellschaft
CAPMARCON rund 16,4 Mrd. Euro — der
héchste Wert eines Halbjahres am Schuld-
scheinmarke tiberhaupt.

Risikopramien sind gestiegen

Weder die aktuellen politischen Spannun-
gen in Europa und die daraus resultieren-
den Risiken der Energieversorgung, deut-
lich steigende Inflationsraten und eine be-
vorstehende Anhebung der Leitzinsen im
Euroraum noch die anhaltenden Diskus-
sionen um das ,richtige” Maf$ an Corona-
restriktionen im Herbst/Winter 2022 konn-
ten die Stimmung am Schuldscheinmarke
eintriiben. Die Risikoprimien fiir Kredit-
nehmer sind zwar deutlich zwischen zehn
und 40 Basispunkte gestiegen, die Aufnah-
mefihigkeit des Marktes hat aber (mégli-
cherweise gerade deswegen) eher noch zu-
genommen.

Die Zahl der Begebungen hat sich fast ver-
doppelt, das Volumen fast verdreifacht, der
Durchschnittsbetrag stieg von 180 Mio.
Euro auf 250 Mio. Euro. Die pro Begebung
arrangierten Tranchen erhdhten sich: Un-
ternehmen nutzen oft eine stirkere Diffe-
renzierung des Gesamtbetrages nach unter-
schiedlichen Laufzeiten. Die durchschnitt-
liche Laufzeit nahm von 6,5 auf 7,4 Jahre

Aktivitaten am Schuldscheinmarkt

zu. Wihrend die Zahl an ,Jumbo-Bege-
bungen und der Volumina unter 50 Mio.
Euro gegeniiber Vorjahreszeitraum gleich
blieb, stiegen die Arrangements mit GrofSen
zwischen 100 Mio. Euro und 250 Mio.
Euro sowie 500 Mio. Euro und 1 Mrd. Euro
besonders deutlich.

Nachlassende Aktivitat von Debutkre-
ditnehmern...

Noch im 1. Halbjahr 2021 ging etwa die
Hiilfte der neuen Darlehen an Adressen, die
erstmals den Schuldschein zur Finanzierung
einsetzten. In diesem Jahr lag deren Anteil
bislang unter 30%; vor allem Mehrfach-
nutzer des Schuldscheins waren mit ihren
Begebungen am Markt prisent.

...aber bessere Bonitat der Emittenten
Die durchschnittliche Bonitit der schuld-
scheinbegebenden Unternehmen — gewich-
tet mit dem jeweiligen Darlehensvolumen
— hat sich im Verlauf des 1. Halbjahres 2022
von der Bonititsstufe BBB- (Investment
Grade) auf BBB signifikant verbessert. An-
geglichen haben sich dabei auch die Leis-
tungsfihigkeiten der Mehrfachnutzer und
der Erstnutzer von Schuldscheinen.

Nachhaltigkeitsaspekte gewinnen an
Bedeutung

Der iiberwiegende Teil des Schuldscheinvo-
lumens (71%) war in den ersten sechs Mo-
naten als traditionelles Schuldscheindarle-
hen ohne weitere Ausstattungsmerkmale
konzipiert. Bei immerhin 29% des Volu-
mens — Tendenz steigend — spielten Nach-
haltigkeitsaspekte eine Rolle. Allerdings nur
bei 2%, also etwa 300 Mio. Euro von 16,4

6M 2018 6M 2019 6M 2020 6M 2021 6M 2022
Begebenes Volumen 6.948 12.855 9.523 6.450 16.378
- davon Debiitdarlehen 40% 54% 1% 51% 29%
Anzahl Transaktionen 47 51 50 36 66
- davon Debiittransaktionen 55% 48% 14% 39% 32%
Getilgtes Volumen -4.450 -4.000 -6.760 -7.550 -9.496
Ausstehendes Volumen 108.628 129.275 141.037 141.985 152.708

Quelle: LBBW und CAPMARCON, Angaben in Mrd. Euro
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Mrd. Euro, flieflen die aufgenommenen
Mittel in dezidiert kologische oder soziale
MafSnahmen und Projekte.

Volumen dirfte im Gesamtjahr zwi-
schen 25 und 28 Mrd. Euro erreichen
Die Konditionen fiir Schuldscheindarlehen
haben im 1. Quartal 2022 leicht, im 2.
Quartal deutlich angezogen. Diese Bewe-
gung ist zum einen auf — wenn auch nur ge-
ringfiigig — héhere Marktzinsen und zum
anderen auf angehobene Risikoprimien zu-
riickzufithren. Eingetriibte Konjunkturaus-
sichten und ein stirkeres Unsicherheitsmo-
ment deuten auf verschirfte Kreditbedin-
gungen und nochmals hohere Verzinsungen
im 2. Halbjahr 2022 hin.

Der Schuldscheinmarkt zur Jahresmitte
2022 ist unverindert aufnahmefihig. Aus-
reichende Bonitit vorausgesetzt, kénnen
Unternehmen auch gréfSere Betrige iiber
ein weites Laufzeitspektrum zwischen drei
und 40 Jahren problemlos am Markt un-
terbringen. Daran diirfte sich auch im 2.
Halbjahr 2022 kaum etwas dndern. In die-
sem Szenario sollte das arrangierte Volumen
des Gesamtjahres nach Berechnungen von
CAPMARCON in einer Spanne von 25
Mrd. Euro bis 28 Mrd. Euro liegen.

Der Anteil ESG-bezogener Darlehen diirfte
in den kommenden Monaten weiter zu-
nehmen, wobei der nachhaltige Bezug nur
eingeschrinkt 6kologische Relevanz aufweist
—auch CO,-Reduktionsziele werden meist
durch den formalen Bezug von ,griinem
Strom® realisiert, dessen Verfiigbarkeit je-
doch noch stark limitiert ist. Ein immerhin
ebenso sinnvoller wie unkomplizierter An-
satz ist die Verbindung mit ESG-Ratings,
was die gesamte Nachhaltigkeitsleistung
{iber die Bereiche Umwelt, Gesellschaft und
Governance abdeckt. Im 1. Halbjahr ent-
fielen darauf rund 1,7 Mrd. Euro des ar-
rangierten Volumens (10%).
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Nachhaltig in Bildung investieren

International School Augsburg begibt Wandelanleihe als weiteren Finanzierungsbaustein

Text: Cosmin Filker, GBC

it Meldung vom 04.07.2022 hat die

International School Augsburg -ISA-
gemeinniitzige AG (kurz: ISA gAG) die ge-
plante Emission einer Wandelanleihe be-
kannt gegeben. Mit der Ausgabe des mit ei-
nem Zinssatz von 3,00% und einer Laufzeit
von 7 Jahren ausgestatteten Wertpapiers soll
ein Emissionsvolumen von bis zu 2,91 Mio.
Euro erzielt werden. Die Wandelanleihen
(Nennbetrag: 12,50 Euro) verbriefen ein
Wandlungsrecht in Aktien der ISA gAG
(Nennbetrag: 10,00 Euro) in einem Wand-
lungsverhilenis von 1:1, also zu einem
Wandlungspreis von 12,50 Euro je Aktie.

Fiir die bestehenden Aktionidre der ISA gAG
wird im Bezugszeitraum (07.07.2022 bis
26.07.2022) ein Bezugsrecht zum Erwerb
der Wandelschuldverschreibung angeboten.
Das Bezugsverhiltnis liegt bei 2:1, d.h. 2
Aktien der Gesellschaft berechtigen zum Be-
zug von 1 Wandelanleihe.

Sofern Schuldverschreibungen nicht von
den Aktioniren im Rahmen der Bezugsfrist
bezogen werden, kann die ISA gAG die
Wandelanleihen im Rahmen einer Privat-
platzierung ausgewihlten Investoren anbie-
ten.

Wir hatten im Rahmen einer Research-Stu-
die (siche GBC-Research Note vom
17.05.2022) iiber die Mglichkeit der Emis-

des geplanten Schulneubaus

sion einer Wandelanleihe, als Finanzie-
rungsbestandteil fiir den Bau eines neuen
Schulcampus, berichtet. Diesbeziiglich hatte
die ISA gAG bereits auf der letzten Haupt-
versammlung einen Beschluss zur mégli-
chen Ausgabe einer Wandelanleihe verab-
schiedet, weswegen die aktuelle Emission
nicht {iberraschend ist. Fiir den Neubau des
neuen Schulgebiudes wird ein Gesamtfi-
nanzierungsvolumen von ca. 32 Mio. Euro
veranschlagt, wovon aber etwa 50% iiber
nicht riickzahlbare staatliche Investitions-
zuschiisse abgedeckt werden kénnen. Die
restlichen 16 Mio. Euro muss die ISA gAG
aus einem Mix aus Figenkapital und Fremd-
kapital aufbringen, darunter auch Mittel aus
der geplanten Wandelanleiheemission.

Einschatzung zur Wandelanleihe

Wir sehen die Wandelanleihe als attraktiven
Baustein fiir die Gesamtfinanzierung des
Schulneubaus. Auch die Konditionen sehen
wir als attraktiv an. Der Zinssatz ist von der
ISA gAG solide finanzierbar und, vor dem
Hintergrund eines unserer Ansicht nach
niedrigen Unternehmensrisikos, angemes-
sen und fiir Anleger interessant. Zudem fin-
den wir attraktiv, dass der Zins anteilig halb-
jahrlich state jahrlich bezahlt wird.

Neben dem Zins bietet unseres Erachtens
zudem besonders die Wandlungsoption eine

interessante Chance von einem steigenden

Aktienkurs in den nichsten sieben Jahren
zu profitieren. So kann die Wandelanleihe
nach dem jeweiligen Zinstermin 2x jihrlich
gewandelt werden. Bei Kursen tiber 12,50
Euro, die wir gemifd unserer Analyse in den
nichsten Jahren fiir gut erreichbar halten
(aktuelles Kursziel 21,15 Euro), profitiert
der Anleger somit iiber die mogliche Zu-
satzrendite.

Fazit:

Aus unserer Sicht ist die Wandelanleihe der
ISA gAG (ISIN DE000A30VSAQ) sowohl
fiir das Unternehmen als auch fiir Anleger
ein attraktives Investment.

Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mdgli-
chen Interessenskonflikte geméaR Katalog maoglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (1;4,5a,6a,7,11). Ein
Katalog moglicher Interessenskonflikte ist auf folgen-
der Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenle-
gung.htm

Eckdaten der ISA-Wandelanleihe

ISIN DE000DA30VSAD
Laufzeit der 01.08.2022-31.07.2029
Wandelanleihe (7 Jahre)

Wandelbarkeit mdglich, halbjahrlich

jeweils zum 1. April oder
1. Oktober fiir 14 Tage

3,00%
halbjéhrlich

Verzinsung (Kupon)

Zinszahlungs-
intervall

Riickzahlung
(bei Nichtwandlung)

100% des Nennbetrages
zum Laufzeitende

Nennbetrag bis zu 2.906.250,00 Euro
(gesamt)

Anzahl bis zu 232.500 Stiick
Nennbetrag und 12,50 Euro
Ausgabepreis (je Stiick)

Wandlungspreis 12,50 Euro

Wandlungs- 1:1

verhéltnis

Zeichnungsfrist (iiber 07.07.2022-26.07.2022
Bezugsrecht fiir Aktionére)

Zeichnungsfrist 07.07.2022-27.07.2022
(Private Placement)

Handelbarkeit nach
Emission

Listing geplant
Freiverkehr Miinchen

Quelle: International School Augsburg -ISA-
gemeinniitzige AG; GBC AG
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inserhdhungen wirken sich negativ auf
die Gesamt- und Credit-Renditen bei
den Unternehmensanleihen aus. Doch sind

viele Zinserhshungen auf den aktuellen Ni-
veaus eingepreist, so dass es zu einer Erho-
lungsrally kommen kénnte, wenn weniger
Zinserhéhungen erfolgen als erwartet, er-
lautert Tim Winstone, Portfoliomanager bei
Janus Henderson, im Gesprich mit dem
BOND MAGAZINE. Im Rahmen der Glo-
bal High Yield-Strategie sind die USA bei
Janus Henderson iibergewichtet, da man der
Meinung ist, dass das Energieversorgungsri-
siko dort geringer sei und das Wachstum we-
niger stark einem Rezessionsrisiko ausgesetzt
sei, erliutert Tim Winstone.

BOND MAGAZINE: Welche Auswirkun-
gen hat das Ende des QEs und die Zinser-
héhungen auf die Anleihenmirkte, insbe-
sondere in den USA und der EU?

Winstone: Das Ende der quantitativen Lo-
ckerungen wird das technische Bild insbe-
sondere fiir europiische Investment Grade-
Anleihen verindern, da ein wichtiger Kiu-
fer wegfillt, der bisher auf dem Markt war.
Dies wird wahrscheinlich dazu fithren, dass
sich die Spreads (zumindest anfangs) aus-
weiten, aber auf der positiven Seite wird es
den Grad der Streuung erhohen, was mehr
Maglichkeiten zur Alpha-Generierung er-
offnet. Weiter steigende Renditen in euro-
paischen Investment Grade (IG) kénnten
mehr Anleger in diese Anlageklasse locken.
Zinserhshungen wirken sich negativ auf die
Gesamt- und Credit-Renditen bei den Un-
ternehmensanleihen aus. Doch sind viele
Zinserhohungen in diesen Niveaus einge-
preist, so dass es zu einer Erholungsrally
kommen kénnte, wenn weniger Zinserho-
hungen erfolgen als erwartet.

BOND MAGAZINE: Wie wird sich die
Zinspolitik der EZB auf die Peripherielin-

der auswirken?

» Wir bevorzugen eine Ubergewichtung

der USA. .., da das Energieversorgungs-

risiko dort geringer ist und das Wachstum

weniger stark einem Rezessionsrisiko

ausgesetzt ist"

Tim Winstone, CFA, Portfoliomanager bei Janus Henderson

Winstone: Fine Straffung der Politik wird
wahrscheinlich die wirtschaftlich schwi-
cheren Linder am stirksten treffen, was be-
deutet, dass die Peripherielinder und damit
auch die Peripherie-Credits stirker leiden
kénnten. Ein Hauptrisiko fiir Europa in
2H22 ist das Risiko von Engpissen in der
Energieversorgung; und dieses Risiko wird
in der Eurozone unterschiedlich sein, wo-
bei einige Linder stirker betroffen sein wer-
den als andere.

BOND MAGAZINE: Die Zinsen sind in
den vergangenen Monaten deutlich gestiegen,
die Konjunkturerwartungen haben sich deut-
lich eingetriibt. Viele Unternehmen haben be-
reits damit begonnen, die Verschuldung zu
reduzieren. Welche Chancen bieten sich in
diesem Umfeld fiir Anleiheinvestoren?

Winstone: In diesem Umfeld, in dem die
Volatilitit deutlich zugenommen hat und
die Mirkte von zahlreichen Unsicherheiten
geplagt sind, hat die Bandbreite der Emit-
tenten und Sektoren zugenommen. Dies
bietet Anleiheinvestoren interessante Mog-
lichkeiten, auch wenn eine solide Funda-
mental- und ESG-Analyse erforderlich ist,
um sicherzustellen, dass sie die richtigen
Unternehmen auswihlen, die den schwieri-
gen Marktbedingungen standhalten kén-
nen. Auch wenn das Niveau der Neuemis-
sionen im Vergleich zur Vergangenheit nied-
rig ist, kommen immer noch Anleihen auf
den Marke, so dass sich immer noch gute
Gelegenheiten bieten.

BOND MAGAZINE: Koénnte die kon-
junkturelle Eintriibung oder eine Rezession
dazu fithren, dass die Zinserhshungen von
Fed und EZB gar nicht so stark ausfallen,
als dies derzeit am Markt erwartet wird?

Winstone: Ja, wir wiirden zustimmen, dass
eine schwere Rezession dazu fithren kénnte,
dass die Fed/EZB weniger aggressiv vorgeht,
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als der Markt derzeit erwartet. Kurzfristig
besteht ihr Auftrag jedoch darin, die derzeit
rekordhohe Inflation zu senken, und daher
erwarten wir in nichster Zeit Zinserho-
hungen.

BOND MAGAZINE: In welchen Sektoren
und Regionen sind Sie mit Ihren High
Yield-Fonds am stirksten gewichtet?

Winstone: Das Linderexposure in unseren
europdischen und US-amerikanischen High
Yield-Strategien ist in der Regel das Ergeb-
nis unserer Bottom-up-Entscheidungen. Im
Rahmen unserer Global High Yield-Strate-
gie, bei der wir uns bewusst fiir eine Allo-
kation in den USA, Europa und den
Schwellenlindern entscheiden, sind wir in
den USA tibergewichtet, in Europa leicht
untergewichtet (auf Basis des Nettoexposu-
res einschliefSlich Derivate) und in den
Schwellenlindern deutlich untergewichtet.
Wir bevorzugen eine Ubergewichtung der
USA, da wir der Meinung sind, dass das
Energieversorgungsrisiko dort geringer ist
und das Wachstum weniger stark einem Re-
zessionsrisiko ausgesetzt ist, wobei wir ein-
riumen, dass die Wachstumsrisiken in der
Region negativ sind. Auf Sektorbasis haben
wir eine Ubergewichtung in der Grund-
stoffindustrie, obwohl wir diese in diesem
Jahr deutlich reduziert haben und eine wei-
tere Reduzierung anstreben, sowie in Tech-
nologie und Elektronik. Am stirksten un-
tergewichtet sind wir in den Sektoren Ener-
gie und Versorger, auf die wir uns in letzter
Zeit durch die Analyse unserer Positionen
und des gesamten Sektors konzentriert ha-
ben, um sicherzustellen, dass wir die Titel,
die unserer Meinung nach am stirksten dem
Risiko von Disruption im Energiebereich
ausgesetzt sind, mit MW (mediumweight)
oder UW (underweight) bewerten.

Das Interview fihrte Christian Schiffmacher.
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Besicherte Anleihe
2022/2027

Spezialist fur die Identifikation und den Erwerb von
Anteilen an unterbewerteten Immobilienfonds auf dem
Zweitmarkt

Wertsteigerndes Asset Management mit Fokus auf
geschlossene Immobilienfonds im deutschen
Immobilienmarkt

Erfolgreicher Track-Record mit 14 Fonds-Exits und
einem Gesamterlos von ca. 16 Mio. Euro

Aktuelles Portfolio aus 27 Beteiligungen mit einem
Net Asset Value von ca. 55 Mio. Euro und einem Loan to
Value von nur 31 %

Besicherung der Anleihe im Verhaltnis von mindestens
1:2 durch verpfandete Beteiligungen

Anleihemittel u. a. fur Ausbau der bestehenden und
Erwerb neuer Fonds-Beteiligungen vorgesehen

Wertpapierprospekt erhaltlich unter:
www.jadehawk.eu/investorrelations

Werbung Commerzbankfiliale, Mainz
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er FU Fonds — Bonds Monthly Income ist

drei Jahre alt geworden. Eine Besonder-
heit des Fonds ist die monatliche Ausschiittung.
Die aktuelle Marktphase, die durch marktbreite
Kursriickgiinge gekennzeichnet ist, bietet auf
den ersten Blick Investmentchancen in allen

Branchen. Dennoch sei die Einzelanalyse zum
Unternehmen entscheidend, wie die Fondsma-
nager Gerhard Mayer und Norbert Schmidt im
Gespriich mit dem BOND MAGAZINE er-
liutern. Auf dem aktuellen Kursniveau kinnen
sich Investoren eine Rendite vor Kosten von 9%
sichern. Die aktuelle Marktphase nutze das
Fondsmanagement, um das Portfolio weiter zu
verbreitern und das Durchschnitts-Rating zu
verbessern. Interessante Einzeltitel seien bei-
spielsweise Refresco Group, Schustermann &
Borenstein und Techem.

BOND MAGAZINE: Thr Fonds hatte gerade
den dritten Geburtstag. Was waren die wich-
tigsten Meilensteine auf dem Weg hierhin?

Mayer: Wir sind im Juli 2019 gestartet. Von
besonderer Bedeutung ist sicherlich, dass
wir unsere monatlichen Ausschiittungen
von Beginn an gestartet haben. Die erste
Ausschiittung erfolgte im September 2019.
Inzwischen blicken wir auf einen Track Re-
cord von 35 Ausschiittungen zuriick. Fort-
setzung folgt natiirlich. Zum Jahreswechsel
haben wir das Fondsvolumen von 20 Mio.
Euro iiberschritten — ein wichtiges Signal
fiir den Markt. In Kiirze erwarten wir auch
ein Fonds-Rating von Morningstar. Wir
sind guter Dinge, dass dies weitere Tiiren
fiir unseren Fonds 6ffnet.

BOND MAGAZINE: Welches Volumen
hat der Fonds aktuell und welches Volumen
streben Sie mittelfristig an?

Mayer: Aktuell liegt das Fondsvolumen bei
etwas mehr als 20 Mio. Euro. Die nichsten
Meilensteine sind 50, 100 und 250 Mio.

LAuf dem aktuellen Kursniveau
Eonnen sich unsere Investoren eine

Rendite vor Kosten von 9% sichern

Gerhard Mayer und Norbert Schmidt, Fondsmanager, FU Fonds — Bonds Monthly
Income bei der Heemann Vermdgensverwaltung AG

Euro. Wir verfiigen auch dann mit unserem
Ansatz iiber weiteres erhebliches Wachs-
tumspotenzial. Wichtig ist uns, ein konti-
nuierliches Wachstum der Fondsanteile zu
verzeichnen. Wenngleich die Zufliisse in un-
sicheren Zeiten wie im ersten Coronajahr
oder aktuell im Russland-Ukraine-Konflikt
niedriger sind, kénnen wir auf eine konti-
nuierlich steigende Investorenbasis schauen.

BOND MAGAZINE: Wie ist die Duration
im Fonds, wie ist das durchschnittliche Ra-
ting?

Schmidt: Die Duration des Portfolios betrigt
aktuell etwa 3,1 und entspricht unserer Ziel-
bandbreite. Aufgrund unseres Durchschnitts-
kupons von mehr als 6% profitieren unsere
Investoren von einem unterdurchschnittlichen
Zinsinderunggrisiko. Das durchschnittliche
Emittenten-Rating von Standard & Poor’s
liegt zwischen B und B+. Basis unserer In-
vestmententscheidung ist jedoch immer un-
sere eigene Fundamentalanalyse.

BOND MAGAZINE: Wo liegt aktuell die
durchschnittliche Rendite der Anleihen?

BOND MAGAZINE | Ausgabe 191 | 18.07.2022 | www.fixed-income.org

Schmidt: Auf dem aktuellen Kursniveau kon-
nen sich unsere Investoren eine Rendite vor
Kosten von iiber 9% sichern. Wirklich iiber
9%! Die aktuelle Marktphase nutzen wir, um
unser Portfolio weiter zu verbreitern und das
Durchschnitts-Rating zu verbessern. Die ak-
tuellen Kaufkurse sind fiir den lingerfristig ori-
entierten Investor auf8ergewdhnlich interessant.

BOND MAGAZINE: Inflation und Zin-
sen sind in den letzten Monaten deutlich
gestiegen. In welchen Branchen bieten sich
Investmentchancen?

Schmidt: Die aktuelle Marktphase ist durch
marktbreite Kursriickginge gekennzeichnet.
Hierdurch haben sich zwar auf den ersten
Blick Investmentchancen in allen Branchen
aufgetan. Fiir uns ist jedoch die Einzelana-
lyse zum Unternehmen entscheidend.

BOND MAGAZINE: Wie passen Sie das

Portfolio konkret in diesen Zeiten an?

Mayer: Wir nutzen die Phase, um unser
Portfolio laufend zu optimieren. Dies hat

dazu gefiihrt, dass wir die Quote der von
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Standard & Poor’s mit einem Rating bewer-
teten Unternehmen sowohl vom Anteil als
auch vom durchschnittlichen Rating erhsht
haben, ohne Einbufen bei unseren Rendi-
teerwartungen zu machen. Zweitens haben
wir die Méglichkeit genutzt, Anleihen zu
giinstigen Kursen zuriickzukaufen, nachdem
wir diese vor ein paar Monaten noch zu deut-
lich héheren Kursen verkauft hatten. Ein Bei-
spiel hierfiir ist unsere 7,5%-CMA-CGM-
Anleihe, die wir Ende 2020 zu Kursen von
unter 100 gekauft haben und im Sommer
2021 Kursgewinne bei Kursen von tiber 110
realisiert haben. Nun erfolgte der Riickkauf
zu Kursen von unter 103,75. Sollte CMA-
CGM von der Méglichkeit Gebrauch ma-
chen, die Anleihe zum erstmdglichen Kiin-
digungstermin im Januar 2023 zum Kurs
von 103,75 zu kiindigen, werden wir 7,5%
Kupon vereinnahmt haben und einen Kurs-
gewinn erzielen mit einem BB+ gerateten
Emittenten. Und drittens kann der Fall ein-
treten, dass die Entwicklung einzelner Emit-
tenten nicht mehr erwartungsgemifS verluft.
Dann spielen wir die Stirken des aktiven Ma-
nagements aus und tauschen Einzelpositio-

nen zu gleichen Kursen aus.

BOND MAGAZINE: Welche Einzelwerte
sind interessant? Kénnen Sie uns einen Ein-
blick in Ihren Investmentprozess geben?

Schmidt: Interessante Einzeltitel sind si-
cherlich langjihrige Weggefihrten unseres
Fonds wie Schustermann & Borenstein und
Techem. Die Anleihen verfiigen iiber ein
Emittenten-Rating von B+ und einen Ku-
pon von 6% oder mehr. Wir gehen davon
aus, dass die Anleihen vor Ende ihrer Lauf-
zeit vorzeitig zuriickgezahlt werden. Schus-
termann & Borenstein betreibt das Off-
Price-Fashion-Portal bestsecret.de. Die Un-
ternechmensentwicklung ist eine grof$e Er-
folgsstory. Vor wenigen Tagen wurde das
Rating von S&P erst von B auf B+ erhdht
— ein Ausrufezeichen in den aktuell unsi-
cheren Zeiten. Oder Techem — marktfiih-
render Wirmemessdienstleister in Deutsch-
land — ist fiir uns ein sehr stabiles Infra-
struktur-Investment. Hier konnten wir zu-
letzt die Anleihe zu Kursen von deutlich un-
ter 90% und einer Rendite von iiber 10%
aufstocken. Aus unserer Sicht kommt es auf
die Balance zwischen Rendite und Risiko
an. Dazu gehort auch, dass wir die erwarte-

ten Riickzahlungen so ausbalancieren, dass
wir aus dem Portfolio heraus kontinuierlich
Riickzahlungen erhalten, um uns immer
wieder an das aktuelle Marktumfeld anpas-
sen zu kdnnen. Bei der Refresco Group ist
uns dies wie geplant gelungen. Vor wenigen
Tagen haben wir die vorzeitige Riickzahlung
zum Kurs von 101,625 erhalten. Nicht um-
sonst war die Position mit tiber 5% tiberge-
wichtet. Mit der Riickzahlung kénnen wir
nun in attraktive Anleihen bonititsstarker
Emittenten zu Kursen von deutlich unter
100 reinvestieren.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Stammdaten FU Fonds - Bonds
Monthly Income

ISIN LU1960394903
WKN HAFX9IM
Fondstyp Rentenfonds
Ertragsverwendung ausschiittend (monatlich)
Gesamtkostenquote 1,90%
Aktueller Fondspreis 86,39 Euro

(Stand 30.06.2022)
Fondsvolumen 20,0 Mio. Euro

(Stand 30.06.2022)

bis zu 3,00%, 0% bei Kauf
liber die Borse

Riicknahmegebiihr  0,00%
Durchschnittskupon  6,3% (Stand 30.06.2022)
Durchschnittsrendite 8,6% (Stand 30.06.2022)

Restlaufzeit 3,7 Jahre
(Stand 30.06.2022)

www.heemann.org/
unsere-fonds/fu-bonds-
monthly-income

Quelle: Heemann Vermdgensverwaltung AG

Ausgabeaufschlag
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Coty Inc.

Hochzinsanleihe mit gutem Geschmack und guten Bedingungen

Text: Philipp Bieber, FAM Frankfurt Asset
Management

ach iiberproportional starkem Kurs-
Nriickgang im Rahmen des jiingsten
Bond-Crashs, von dem praktisch alle An-
leihesegmente betroffen waren, hat sich die
Endfilligkeitsrendite der 2018/2026 Coty-
Anleihe auf 9,1% p.a. verdoppelt. Dabei er-
fulle die Schuldverschreibung des Parfum-
und Kosmetikkonzerns alle Hauptkriterien
der FAM Frankfurt Asset Management fiir
ein gutes High Yield-Investment.

Bei der Coty Inc. handelt es sich um einen
borsennotierten Parfum- und Kosmetik-
konzern mit einer Marktkapitalisierung von
6,6 Mrd. USD. Die Firma mit Sitz in New
York ist hinter I’Oréal, Estée Lauder und
Shiseido die weltweite Nr. 4 des gesamten
Beautymarktes und die Nr. 1 bei Parfums.
Zu dieser ist das Unternehmen durch die
Ubernahme des Bereichs Diifte von Unile-
ver im Mai 2005 aufgestiegen. 2015 kaufte
Coty verschiedene Kosmetik- und Pflege-
marken vom Konkurrenten Procter &
Gamble, darunter Wella, Max Factor sowie
die Parfums der Marken Hugo Boss und
Gucci. 2019 und 2020 standen ein Mehr-
heitsanteil von 51% an Kylie Cosmetics von
der Influencerin Kylie Jenner und ein 20%-
Anteil an KKW, der Kosmetikfirma von
Jenners Halbschwester Kim Kardashian
West, auf der Einkaufsliste. Zusammen mit
LOréal unterhilt Coty heute das umfas-
sendste Produktportfolio der Branche.

Coty wurde 1992 vom Spezialchemie-Un-
ternehmen Joh. A. Benckiser iibernommen,
hinter der die Unternehmerfamilie Reimann
als eine der wohlhabendsten Familien deut-
scher Herkunft steht. Aus Joh. A. Benckiser
ging 2012 die JBA Holding hervor, die seit-
her die Vermégenswerte der Familie Rei-
mann verwaltet und mit 54% an Coty be-
teiligt ist. JBAs Managing Partner, Peter
Harf, ist als Cotys Aufsichtsratsvorsitzender
mit weiteren 1,4% direkt am Unternehmen
beteiligt. CEO Sue Y. Nabi hilc 1,2% der
Gesellschaft. Coty hat somit einen sehr star-
ken langfristigen Ankerinvestor, zu dem

tiber den Aufsichtsrat auch enge personelle
Verflechtungen bestehen, und ein stark in-
centiviertes Management.

Pandemiephase gut verdaut

Coty generiert etwa 60% der Umsitze mit
Parfums und den iiberwiegenden Anteil da-
von mit Prestige-Diiften. Mit Marken wie
Hugo Boss, Calvin Klein, Gueci, Burberry,
Chloé, Jil Sander, Lancaster und Marc Jacobs
fillt das Produkeportfolio iiberaus grofs aus.

Kosmetikprodukte tragen 40% zum Um-
satz bei und umfassen zum einen Consumer
Brands und zum anderen Prestige-Make-ups
mit Marken wie Gueci, Burberry und Ky-
lie. Zudem gewinnen Prestige-Hautpflege-
produkte zunehmende Bedeutung und sie
weisen aufgrund des Anti-Aging-Trends ein
starkes strukeurelles Wachstum auf. Histo-
risch konnte der Sektor organische Wachs-
tumsraten im mittleren einstelligen Bereich
verzeichnen.

Im Rahmen der Pandemie musste Coty zwi-
schenzeitlich einen starken Umsatzriickgang
verkraften. So generiert das Unternehmen
allein 15% mit dem Reise-Einzelhandel u.a.
an Flughifen. In der schwierigen Corona-
zeit wurde der mehrheitliche Anteil des star-
ken Wella-Geschifts, sprich die Profipro-
dukee fiir das Friseurgeschift, an die Betei-
ligungsgesellschaft KKR veriufSert. Das Ge-
schift in Russland wurde inzwischen been-
det, hat aber auch nur 3% zum Umsatz bei-
getragen.

Wihrend der Coronapandemie haben sich
die Onlineverkiufe von Diiften verdoppelt
und nach den Lockdowns ziehen mit zu-
nehmenden Reiseaktivititen jetzt auch die
Ladenverkiufe mit Wachstumsraten im ho-
hen einstelligen Bereich wieder an. Dem
Omnichannel-Ansatz des Sektors kommt in
diesem Zusammenhang eine grofle Bedeu-
tung zu. Der Kunde mochte die Produkte
erst im Laden ausprobieren, sprich riechen
und fithlen, und kann sie dann online wie-
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derbestellen. Hier unterscheidet sich der
Beautysektor vom traditionellen Einzel-
handel, der stirker der Onlinemigration
ausgesetzt ist.

Mit der Wiedereréffnung der Mirkee weist
Coty jetzt starke Wachstumszahlen auf. Der
globale Parfummarke ist im letzten Jahr um
tiber 20% gewachsen und die Mirkte in den
USA, Europa und China liegen iiber dem
Niveau von 2019. Die Coty-Geschiftsfiih-
rung spricht von einer regelrechten Renais-
sance in den USA und China. War das Un-
ternehmen im Reich der Mitte noch vor ein-
einhalb Jahren fast ausschliefSlich auf Parfums
fokussiert, generiert es mit der Marke Gueci
inzwischen einen ebenso hohen Anteil des
Umsatzes mit Prestige-Kosmetikprodukten.
Dies ist insofern erwihnenswert, als dass der
chinesische Markt aufgrund der prosperie-
renden Mittelschicht stark wichst und bald
zum grofiten Beautymarke der Welt avancie-
ren wird. Coty ist hier das Beautyunterneh-
men mit dem grofften Wachstum.

Weitere Wachstumstreiber und Finan-
cials

Ein weiterer potenzieller Wachstumstreiber
ist der klare weltweite Trend zur sog. Pre-
miumisierung, sprich einer stirkeren Nach-
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frage nach Luxusmarken bis hin zu Ultra-
Premium-Produkten. Dies gilt sowohl bei
Diiften als auch fiir Hautpflegeprodukete.
U.a. wird eine verstirkte Nachfrage von Eau
de Parfums gegeniiber Fau de Toilettes bei
Prestige-Diiften verzeichnet.

Das Coty-Management weist zudem auf
den groflen Wandel im Beautysektor hin.
Historisch waren Beautyprodukte primir
Geschenkartikel. Fiir die Verbraucher be-
kommen die Artikel aber eine immer gro-
Bere Bedeutung bei gesellschaftlichen An-
lissen und werden auch als Stimmungsan-
reger im Alltag gesehen.

Insgesamt rechnet Coty bis 2025 mit Um-
satzzuwichsen von 6-8% jihrlich. Der
Marke fiir Prestige-Diifte soll im mittleren
einstelligen Bereich zulegen, wohingegen
Prestige-Kosmetikprodukte (darunter
Gucci, Burberry, Kylie Jenner) Wachstums-

aussichten von 25-30% p.a. aufweisen.

Neben den positiven Umsatzerwartungen
sollten dem Unternehmen auch die vorge-
nommenen Kosteneinsparungen und Op-
timierungen zugutekommen. Durch die

Einfiithrung von Six Sigma (Management-
system zur Prozessverbesserung) und Lean
Manufacturing konnte die Bruttomarge um
450 Basispunkte ausgeweitet und der aktu-
elle Inflationsdruck (negative Auswirkung
von 150 Basispunkten) deutlich iiberkom-
pensiert werden. Das Wachstumsziel auf
EBITDA-Ebene liegt bis 2025 deshalb auch
bei 9-11%.

FAM-Hauptkriterien fir ein gutes High
Yield-Investment mit Bravour erfiillt
Gemifl dem von der FAM entwickelten
Credit Scoring Model miissen High Yield-
Anleihen mindestens zwei von drei Haupt-
kriterien erfiillen, um sich fiir eine Portfo-
lioaufnahme zu qualifizieren. Bei Coty sind
gleich alle drei Punkte gegeben:

1. Als weltweite Nr. 1 von Parfums und Nr.
4 im Beautysektor insgesamt ist Coty ein
starkes Zugpferd (,strong horse com-
pany®) in einem wachsenden Markt.

2. Die Kapitalstrukeur von Coty ist mit ei-
nem aktuellen Verschuldungsgrad von
4,7x bzw. 3,6x nach Abzug des noch ver-
bliebenen veriuflerbaren 26%-Anteils an

TR

coty

Coty-Anleihe

Name/Bezeichung WKN Rating

Laufzeit Kupon Kurs Rendite

Wella (Wert ca. 1 Mrd. USD) gut. Aus
Kreditgebersicht geben die hohe Markt-
kapitalisierung (6,6 Mrd. USD) und der
mehrheitliche Anteil seitens der JAB
Holding sehr viel Komfort. Zudem hat
das Unternehmen keine Anleihefillig-
keiten bis 2025.

3. Die operative Performance und die
Cash-Generierung von Coty sind seit der
Wiedereréffnung der Mirkee nach den
Lockdowns beeindruckend. In den ver-
gangenen sieben Quartalen wurde die Fi-
nancial Guidance erreicht bzw. iiber-
troffen. Das Unternehmen erwartet in
den kommenden Jahren einen Free Cash
Flow (FCF) von mindestens 400 Mio.
USD p.a. Zusammen mit dem Verkauf
des verbliebenen Wella-Anteils sollten in-
sofern 2,2 Mrd. USD generiert werden
kénnen. Das Management plant, hier-
von 75% zur Schuldenreduzierung ein-
zusetzen, wodurch sich das Kreditvolu-
men bis 2025 auf das Zweifache redu-
zieren wiirde. Bei diesem Verschul-

dungsgrad wird das Unternehmen ver-

mutlich wieder ein Investment Grade-

Rating erhalten.

Unter Beriicksichtigung der genannten As-
pekte sicht die FAM die 4,75%-Anleihe
(WKN A19YVH) mit einer Laufzeit von
unter 4 Jahren bei einem Kurs von um die
87%, einer Rendite von 9,1% und einem
Single B Rating als eine besonders attrak-
tive Hochzinsanleihe an. Coty diirfte damit
nicht nur fiir guten Geschmack, sondern
auch fiir ein gutes Investment stehen.

Fondsdaten FAM Renten Spezial
WKN A3C544
Fondsvermdgen 34,1 Mio. Euro
Ausschiittungsrendite 5,3%
Portfoliorendite 12,2%

Modified Duration 31

Coty Inc. A19YVH B+/B3

15.04.26 4,750% 87 9,1%

Durchschnitts-Rating B1/B2

Stand: 08.07.22, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, Stiickelung: 100.000 Euro + 1.000 Euro
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ach 15 Jahren im Vorstand der Deut-
Nsc/oe Robhstoff AG wechselte CEO und
Mitgriinder Dr. Thomas Gutschlag Ende
Juni 2022 in den Aufsichtsrat der Gesell-
schaft, wo er als Aufsichtsratsvorsitzender
fungiert. Nachfolger Guischlags als CEO ist
Jan-Philipp Weitz, der bisherige CFO der
Deutsche Robstoff. Im Gesprich mit dem
BOND MAGAZINE verriit Gutschlag, wes-
halb nun der richtige Zeitpunkt fiir den
Wechsel war. Zudem berichter er iiber die ak-
tuelle Situation auf dem Ol- und Gasmarkt,
Entwicklungen bei der Deutsche Robstoff so-
wie die weiteren Wachstumspline des Unter-
nehmens.

BOND MAGAZINE: Herr Dr. Gutschlag,
seit wenigen Tagen sind Sie der neue Auf-
sichtsratsvorsitzende der Deutsche Roh-
stoff AG. Weshalb haben Sie sich nach 15
Jahren im Vorstand fiir den Wechsel in den
Aufsichtsrat entschieden?

Gutschlag: Die Deutsche Rohstoff ist her-
vorragend aufgestellt und steht akeuell bes-
ser da als je zuvor. In den vergangenen Jah-
ren hat die Deutsche Rohstoff wichtige
strategische Weichen fiir ihr Wachstum ge-
stellt. Wir haben auch wihrend der Coro-
napandemie Marktopportunititen genutzt
und unsere Geschiftsaktivititen weiter
ausgebaut. Mit Jan-Philipp Weitz steht ein
hervorragender Nachfolger bereit. Er
kennt die Deutsche Rohstoff bestens und
hat in den vergangenen Jahren in seiner
Rolle als CFO wesentlich zu deren Erfolg
beigetragen. Wir verfiigen zudem iiber ein
motiviertes und hochqualifiziertes Team.
Als Aufsichtsratsvorsitzender werde ich
meine Erfahrung und mein Netzwerk
auch weiter in das Unternehmen einbrin-
gen. Wir werden aufgebaute Potenziale he-
ben mit dem Ziel, auch den Wert der Ge-
sellschaft fiir unsere Aktionire weiter zu
steigern.

»Die Exploration und Verarbeitung

von Lithium konnte eine sinnvolle

FErgiinzung zu unserem Ol- und Gas-

geschiift darstellen

Dr. Thomas Gutschlag, Aufsichtsratsvorsitzender, Deutsche Rohstoff AG

BOND MAGAZINE: Trotz vermehrter
Nutzung erneuerbarer Energien bleibt die
Nachfrage nach Ol und Gas weltweit hoch.
‘Womit ist dies zu erkliren?

Gutschlag: Das ist richtig. Wir befinden
uns aktuell in einem fiir Rohstoffunterneh-
men sehr positiven Marktumfeld. Die
Nachfrage nach Ol und Gas ist nach Ab-
flauen der Coronapandemie deutlich stir-
ker gestiegen als urspriinglich angenommen.
Dabei ist der Anstieg sowohl auf die Indus-
trie und Wirtschaft als auch auf die priva-
ten Haushalte zuriickzufiihren. Dariiber hi-
naus wurde in den vergangenen Jahren im
Ol- und Gassekror schlichtweg zu wenig in-
vestiert. Seit 2013 haben die grofien Bran-
chenplayer wie BB, Shell und Total ihre In-
vestitionen um rund die Hilfte gekiirzt. Das
richt sich nun. Hinzu kommen regulatori-
sche Mafinahmen und Debatten um ESG-
Kiriterien. Investoren haben ihr Engagement
im Sektor infolgedessen teilweise beendet.
Mittelfristig diirfte die Nachfrage nach Ol
und Gas weiter hoch bleiben, was fiir wei-
ter hohe Preise fiir Ol und Gas spricht.

BOND MAGAZINE: Sie sind gut ins lau-
fende Geschiftsjahr 2022 gestartet. Fithren
Sie uns bitte kurz durch die Zahlen.

Gutschlag: Mit der Geschiftsentwicklung
im ersten Quartal sind wir sehr zufrieden.
Wir konnten Umsatz und EBITDA deut-
lich steigern auf 28,1 Mio. Euro (Vj. 17,9
Mio. Euro) bzw. 25,2 Mio. Euro nach zu-
vor 21,3 Mio. Euro. Wir haben unsere Pro-
duktion hochgefahren und rund 710.000
Barrel Oliquivalent (BOE) produziert. Im
Vorjahr waren es noch rund 580.000 BOE.
In Wyoming haben wir zudem weitere Fli-
chen gekauft. Dort kénnen wir die nichs-
ten Jahre Flichen entwickeln und unsere
Produktion massiv ausbauen. Dariiber hi-
naus profitierten wir auch von positiven
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Wihrungseffekten durch den Anstieg des
US-Dollars. Gute Ertrige brachte auch un-
ser Wertpapierportfolio, das wir als Reak-
tion auf die Coronapandemie aus Ol- und
Goldaktien und -anleihen aufgebaut haben.

BOND MAGAZINE: Positive Aussichten
also weiterhin im Bereich Ol und Gas. Und
dennoch erweitert auch die Deutsche Roh-
stoff ihre Geschiftsfelder. Jiingst haben Sie
in Australien eine Lithium-Tochter gegriin-
det. Was steckt dahinter?

Gutschlag: Die Exploration und Verarbei-
tung von Lithium kdnnte eine sinnvolle Er-
ginzung zu unserem Ol- und Gasgeschift
darstellen. Wir haben mit dem australischen
Unternehmen SensOre ein Term Sheet ab-
geschlossen, um gemeinsam Lithium-Friih-
phasen-Explorationsprojekte zu evaluieren.
Ganz konkret werden zunichst acht Li-
thium-Ziele in Western Australia erkundet,
die zu einem spiteren Zeitpunke gegebe-
nenfalls erworben werden sollen. Die Deut-
sche Rohstoff hilt dabei 70% an den Pro-
jekten. SensOre verfolgt einen neuartigen
Explorationsansatz, bei dem unter anderem
kiinstliche Intelligenz und Big Data zum
Finsatz kommen. Wir sehen fiir Lithium er-
hebliches Potenzial, insbesondere getrieben
durch Entwicklungen im Bereich Batterien.
Bis 2030 sehen Experten ein hohes Ange-
botsdefizit. Mit unserer 100%igen Unter-
nehmenstochter Prime Lithium evaluieren
wir zudem den Markteintritt im Bereich
Verarbeitung von Lithium-Vorprodukten
aus dem Bergbau.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick

kénnen Sie fiir das laufende Jahr geben?

Gutschlag: Fiir das Geschiftsjahr 2022 er-
warten wir einen Konzernumsatz zwischen
130 bis 140 Mio. Euro und ein EBITDA
zwischen 110 bis 120 Mio. Euro. Diese Ein-
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schitzung beruht auf einem Olpreis von 85
USD/Barrel. Auch fiir das kommende Jahr
sind wir sehr optimistisch in Bezug auf un-
sere Geschiftsentwicklung. Beim Konzern-
umsatz rechnen wir mit 125 bis 135 Mio.
Euro und beim EBITDA mit 100 bis 110
Mio. Euro. Wir haben 2021 unsere Pro-
duktion deutlich hochgefahren, z.B. beim
Olander-Bohrplatz, und ernten nun die
Friichte unserer Arbeit. Wir wollen weiter
wachsen und haben hierfiir 2021 das Fun-
dament gelegt.

BOND MAGAZINE: Was stimmt Sie hier-

fiir optimistisch?

Gutschlag: Die Energiemirkte zeigen posi-
tive Fundamentaldaten fiir die kommenden
Jahre. Die Nachfrage nach Ol und Gas wird
weiterhin hoch bleiben und wir profitieren
von hohen Olpreisen. Unser Bohrplatz
Knight Pad in Colorado wird bald seinen
Peak erreichen und ist wirtschaftlich sehr er-
folgreich. Wir starten neue Bohrungen in
Wyoming und sehen dort sehr gute Ent-
wicklungsméglichkeiten. Wyoming ist we-
niger dicht besiedelt als Colorado und weit
weniger stidtisch. Zudem beteiligen wir uns
an Bohrungen von Occidental, die bereits

begonnen haben. Im Zeitraum von zwdlf

Monaten investieren wir hierfiir rund 65
Mio. US-Dollar. Der starke US-Dollar
bringt zusitzliche Ertrige und der Wert un-
serer Reserven lagam 31.12.2021, bei deut-
lich niedrigeren Olpreisen, bei rund 370
Mio. Dollar.

BOND MAGAZINE: Im ersten Quartal
2022 summierten sich die Verluste aus Hed-
ging noch auf 10,5 Mio. Euro. Wie viel Pro-
duktion haben Sie aktuell abgesichert und
zu welchem Preis?

Gutschlag: Fiir das zweite Halbjahr 2022
haben wir rund 35% unserer Olférderung
zu Preisen von mindestens rund 66
USD/Barrel abgesichert, zudem haben wir
auch ein Hedging bei rund 47% beim Gas.
Fiir das kommenden Jahr liegt die Absiche-
rung derzeit bei 10% fiir Ol bzw. knapp
25% fiir Gas. Grundsitzlich streben wir an,
rund 60% unserer Produktion durch Hed-
ging abzusichern.

BOND MAGAZINE: Nicht erst seit dem
Russland-Ukraine-Krieg ist die Rohstoffab-
hingigkeit Deutschlands und der westlichen
Welt von einzelnen Lieferanten deutlich ge-
worden. Auch hierzulande sind die Auswir-
kungen auf die Preise sichtbar geworden.

Gutschlag: Uber Wege aus der Rohstoffab-
hingigkeit Deutschlands wird schon seit
Jahren rege diskutiert. Das betrifft ja nicht
nur Ol und Gas. Schauen wir uns doch ein-
mal den Wolframmarkt an. 90% der Wolf-
ramproduktion kommt aus China und
Russland. Gerade in der Riistungsindustrie
ist Wolfram unerlisslich — und hier wollen
viele Linder aufgrund der aktuellen Lage
der Weltpolitik ja massiv investieren. Ge-
sucht werden da Alternativen fiir den Bezug
von Wolfram.

BOND MAGAZINE: In Siidkorea baut
ihre Beteiligung Almonty Industries gerade
eine Wolframmiene. Liuft hier alles nach
Plan?

Gutschlag: Beim Bau der Sangdong-Miene
lduft alles nach Plan. Die Produktion soll im
ersten Halbjahr 2023 beginnen. Almonty
ist auf einem sehr guten Weg und entspre-
chend zufrieden sind wir mit unserer Betei-
ligung. Denkbar ist zukiinftig auch eine
Ausweitung der Produktion in Richtung
Downstream.

BOND MAGAZINE: Was halten Sie ei-
gentlich von der Idee einer Ubergewinn-
steuer fiir Mineraldlkonzerne?

Gutschlag: Das ist Unsinn. Wie will man
definieren was ein Ubergewinn ist? Bekom-
men wir auch einen Zuschuss, wenn wir
»Untergewinne“ machen, was in den ver-
gangenen Jahren nicht selten der Fall war?
Das Rohstoffgeschift ist sehr zyklisch, wir
brauchen Phasen hoher Gewinne, um auch
niedrige Preise iiberleben zu kénnen.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Der Euro ist auf dem Weg zur

Text: Dr. Daniel Hartmann, BANTLEON

s ist in aller Munde: Der Euro ist erst-

mals seit 2002 nur noch so viel wert wie
ein US-Dollar. Gegeniiber dem Schweizer
Franken ist der Euro sogar seit iiber einer
Woche unter die Paritit gefallen. Zu Beginn
der Wihrungsunion erhielt man noch statt-
liche 1,60 Franken fiir einen Euro. In der
aktuellen Euro-Schwiche spiegelt sich frag-
los die Energiekrise und die Gefahr eines
kompletten russischen Gaslieferstopps. Sie
ist aber auch Folge der laxen Geldpolitik der
Europiischen Zentralbank. Wihrend alle
angelsichsischen Notenbanken und viele di-
rekte Nachbarn — unter anderem die Zen-
tralbanken der Schweiz, Schwedens, Nor-
wegens und Polens — an der Zinsschraube
gedreht haben, zogert die EZB immer noch.

Dabei ist das Inflationsproblem in der Eu-
rozone keineswegs kleiner als in anderen Re-
gionen. Im Gegenteil: Mit 8,6% liegt die
Teuerungsrate in etwa auf dem Niveau der
USA, Kanadas,
Schwedens beziehungsweise deutlich héher

Grof3britanniens und
als in der Schweiz und Japan. Gleichzeitig
befinden sich die Kerninflationsrate (ohne
Energie- und Nahrungsmittelpreise) und die
Lohnabschliisse im Aufwind. Das jiingste
Schlaglicht in dieser Richtung setzte die IG-
Metall. Sie geht mit einer Forderung von
8% in die nichste Tarifrunde der deutschen
Metall- und Elektroindustrie. Der Geist der
Inflation ist in der Eurozone somit bereits
aus der Flasche und die EZB wird es mit ih-
rem aktuellen Politikansatz schwer haben,

ihn wieder einzufangen.

italienischen Lira

Um Reputation in der Inflationsbekimp-
fung aufzubauen, muss eine Notenbank
auch unangenehme Entscheidungen treffen.
Im Zweifel hat Preisstabilitit Vorrang vor
der konjunkturellen Entwicklung. Genau
diese Linie verfolgt derzeit die Federal Re-
serve. Notenbankprisident Jerome Powell
riumte ein, dass die geldpolitischen Straff-
ungen mit ,Schmerzen® in der Realwirt-
schaft verbunden sein werden. Auch ein Ab-
gleiten in die Rezession schlief3t er nicht aus.
Langfristig sei es aber fiir die Wirtschaft bes-
ser, jetzt zu handeln und kleinere konjunk-
turelle Riickschlige hinzunehmen, als spi-
ter den groffen Knall zu riskieren. Die
jlingste Leitzinsanhebung der Schweizer Na-
tionalbank ist ebenfalls in diesem Sinne zu
verstehen. Auch bei den Schweizer Wih-
rungshiitern lautete das Motto: Lieber jetzt
tiberschaubare Schmerzen in der Export-
wirtschaft riskieren, als spiter die Zinskeule
auspacken.

Die EZB hat dagegen die Chance verpasst,
Reputation in der Inflationsbekimpfung
aufzubauen. Sie nahm stattdessen Riicksicht
auf die siideuropiischen Linder, deren No-
tenbankprisidenten sich geschlossen fiir ein
vorsichtiges und ,,graduelles” Vorgehen aus-
sprachen. Zu stark ist die Furcht, dass er-
neut die Konjunktur abgewiirgt wird und
die Risikoaufschlige italienischer, spanischer
oder griechischer Anleihen aus dem Ruder
laufen. Wie deutlich hier auch nach wie vor
die Priferenzen in der Bevélkerung ausei-
nanderdriften, zeigt eine aktuelle Umfrage,
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wonach Inflation derzeit in Deutschland als
Problem Nummer eins angesehen wird, in
Italien dagegen nur an vierter Stelle steht.

Mit ihrem zdgerlichen Kurs riskiert die EZB
jedoch, den Euro langfristig als Weichwih-
rung zu diskreditieren. Die aktuell bereits
bestehende Unterbewertung gegeniiber dem
US-Dollar wird sich dann strukturell ver-
festigen. Dies mdgen manche begriiflen, da
es kurzfristig die Wettbewerbsfihigkeit der
Wirtschaft stiitzt. Die Vergangenheit hat
aber gezeigt, dass solche Abwertungsstrate-
gien nicht von Erfolg gekront sind. Viel-
mehr haben sie zu Wohlfahrtsverlusten ge-
fihrt. Die Schweiz ist das Paradebeispiel fiir
den umgekehrten Weg. Die strukturelle
Aufwertung wirke hier als Produktivitits-
peitsche fiir die Wirtschaft und fithrt auf
Dauer zu Wohlstandsgewinnen.

Eine strukturelle Euro-Schwiche wiirde
tiberdies die Finanzmirkte der Wihrungs-
union dauerhaft belasten. Weder fiir Inlin-
der noch Auslinder ist es attraktiv, Geld in
einer Region anzulegen, deren Wihrung
permanent unter Druck steht.
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GREEN FINANCE

Green Finance

Interesse an nachhaltigen Anlagen Ubersteigt Angebot

Text: Robert Steiniger

as Arrangement von neuem Green Fi-
Dnancing im 1. Halbjahr 2022 ist ge-
geniiber der Vorjahresperiode leicht zu-
riickgegangen. Griinde sind (I) die nachlas-
sende Qualitit der Finanzierungen, (II)
deutlich weniger staatliche Emissionen, (III)
deutlich geringere Aktivititen in Nordame-
rika und Europa, (IV) riickliufiger Finan-
zierungsbedarf im Sektor Logistik. Regional
kam es gegen den Trend zu deutlichen Zu-
wichsen an Green Financing wie in Asien —
hier insbesondere in China — und in
Deutschland. Fiir den kiinftigen Erfolg
nachhaltiger Finanzierungen und ein an-
haltend hohes Investoreninteresse ist zuvor-
derst die Qualitit des Green Financing er-

forderlich.

Der Umfang weltweit arrangierter Finan-
zierungen mit Nachhaltigkeitsbezug (Anlei-
hen, Schuldscheine, Kredite) hat in den ers-
ten sechs Monaten dieses Jahres nach Be-
rechnungen der Corporate Finance-Bera-
tungsgesellschaft CAPMARCON um 7,5%
gegeniiber der vergleichbaren Vorjahrespe-
riode abgenommen. Die Entwicklung lag
weniger an der fehlenden Bereitschaft der
Investoren, in nachhaltige Verwendungs-
zwecke zu investieren — viele Emissionen wa-
ren mehrfach iiberzeichnet —, als vielmehr
am hiufig nicht ausreichenden Nachhaltig-
keitsniveau.

Viele Investoren benétigen Titel fiir ,griine®
Fonds (Privatanleger) und nachhaltiges Son-
dervermogen (Lebensversicherungen, Ren-
ten- und Pensionskassen); hier ist das Inte-

resse in den vergangenen Jahren drastisch
gestiegen. Der jiingste Riickgang der Emis-
sionen liegt zum einen an weniger von den
Unternechmen aufgelegten Projekten, zum
anderen an der zu geringen ,Nachhaltig-
keitsqualitit“, die zahlreiche Investoren we-
gen zunehmender Nachweispflicht des
ESG-Niveaus (Environmental, Social, Go-
vernance) nicht mehr kaufen kénnen. Inte-
resse an Green Finance besteht unverindert,
kaufkriftige Nachfrage nach entsprechen-
den Transaktionen ist vorhanden, doch ist
der Nachhaltigkeitseffekt der Kapitalfliisse
oftmals so gering, dass die daraus resultie-
renden Produkte Anlegern nicht als Green
Finance angeboten werden diirfen.

Seit dem Jahr 2019 haben Anleger in den
USA 250 Mrd. Euro in bérsengehandelte
Fonds mit Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Themen (ESG) investiert: Aktien von
besonders nachhaltigen Unternehmen, An-
leihen, deren Emissionserldse fiir nachhal-
tige Zwecke eingesetzt werden, Finanzie-
rungen im Rohstoffsektor, alternative Anla-
gen, Immobilien und Infrastrukturfonds.
Die monatlichen Netto-Zufliisse schwan-
ken, aber der jihrliche Trend war stets an-
steigend: 25 Mrd. Euro und 85 Mrd. Euro
in den Jahren 2019 und 2020, 140 Mrd.
Euro im Jahr 2021.

Neuemissionen im ersten Halbjahr un-
ter Vorjahresniveau

Das arrangierte Volumen nachhaltiger Fi-
nanzierungen war im 1. Halbjahr 2022 ge-
geniiber der Vorjahresperiode riickliufig,

Globale Emissionen nachhaltiger Finanzierungen

6M 2018 6M 2019 6M 2020 6M 2021 6M 2022
Emissionen weltweit 64,70 117,44 139,70 458,77 424,48
Europa 33,03 62,62 78,09 270,43 242,86
- davon EU-Kommission -- -- -- 50,14 15,67
Nordamerika 16,33 23,87 22,17 70,54 42,06
Lateinamerika 0,40 3,22 9,57 12,03 10,99
Asien 12,05 22,98 14,84 75,48 106,32
Australien/Ozeanien 2,49 2,11 0,54 317 8,93
Afrika/Naher Osten 0,12 1,38 2,98 1,37 8,95
Welthankgruppe 0,28 1,26 11,51 19,75 4,37

Angaben in Mrd. Euro, Quelle: CAPMARCON, Ursprungsinformationen von Bloomberg, Thomson Reuters und eigene Recherchen

und zwar um 7,5% auf 424 Mrd. Euro. Ur-
sichlich hierfiir war der Einbruch des Green
Financing in den USA um etwa 28 Mrd.
Euro und in Europa um etwa 27 Mrd. Euro.
Dabei lagen sowohl im ersten als auch im
zweiten Quartal die arrangierten Volumina
unter den Niveaus der beiden vergleichba-
ren Vorjahreszeitriume. Vor allem das Fern-
bleiben 6ffentlicher Kreditnehmer und von
Debiitemittenten, also Institutionen, die
erstmals Green Financing nutzten, trug zu
der jiingsten Entwicklung bei.

Green Finance am Scheideweg

Die Nachfrage der Investoren nach Finanz-
instrumenten, mit deren Erldsen ein nach-
haltigeres Wirtschaften unterstiitzt werden
soll, ist unverindert groff und in den ver-
gangenen zwei, drei Jahren sogar noch ein-
mal kriftig gestiegen. Gefragt sind diese In-
strumente, um sie in Fonds oder Sonder-
vermdgen fiir Pensionskassen, Privatanleger
und weitere an nachhaltigen Investments in-
teressierte Anlagergruppen einzubringen.

In der Folge tibersteigt die Investitionsnach-
frage nach ESG-Produkten die Verfiigbarkeit
dieser Finanzinstrumente. Das weltweite An-
gebot an ESG-bezogenen Anleihen, Com-
mercial Paper-Programmen, Schuldschein-
darlehen und (syndizierten) Krediten ist in
den vergangenen Jahren kontinuierlich und
stark gestiegen, doch das aktuell verfiigbare
tatsichlich ,griine” Material reicht noch im-
mer nicht aus, um dem Sinn entsprechende
ESG-Portfolios im nachgefragten Umfang
aufzubauen. In diesem Szenario ist die Ver-
suchung sowohl fiir Emittenten als auch fiir
Arrangeure und Investoren grof3, Titel bei-
zumischen, die unter objektiver Betrachtung
nicht als nachhaltig gelten kénnen. Im ge-
genwirtigen Umfeld sind Investoren durch-
aus anfillig fiir Greenwashing.

Erweiterte Offenlegungspflichten kénnten
laut CAPMARCON zur ESG-Qualitit von
Finanzprodukten und zur Verwendung der
Mittel dazu beitragen, die Risiken des Miss-
brauchs und der Fehlallokation von Geldern
entscheidend zu verringern.
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PNE-Anleihe 2022/27 mit erfolgreichem
Borsenstart

Die PNE-Anleihe 2022/27 (ISIN DE000
A30VIW3, WKN A30VJW) ist erfolgreich
am Kapitalmarkt gestartet. Die Anleihe des
im SDAX notierten Entwicklers und Betrei-
bers von Erneuerbare-Energie-Kraftwerken
wurde mit einem Volumen von 55 Mio.
Euro erfolgreich platziert, der Kupon wurde
mit 5,00% im oberen Bereich der Spanne
von 4,50% bis 5,25% festgelegt. Die Anleihe
war nach Unternehmensangaben stark tiber-
zeichnet. Ein Grofiteil der Nachfrage entfiel
auf institutionelle Investoren. Zudem nutz-
ten zahlreiche Bestandsinvestoren das Um-
tauschangebot der ausstehenden Anleihe
2018/23, um ihr Engagement vorzeitig zu
verlingern. Die Zeichnungen tiber das Um-
tauschangebot wurden voll zugeteilt. Alle
tiber die Zeichnungsfunktionalitit der Frank-
furter Wertpapierbérse erfolgten Orders wur-
den bis zu einem Volumen von je 1.000 Euro
zugeteilt. Dartiber hinausgehende Zeich-
nungsauftrige wurden mit einer Quote von
29% zugeteilt, wobei gegebenentfalls auf die
Stiickelung von 1.000 Euro abgerundet
wurde. Am 15.07.2022 notierte die Anleihe
bei 100,88% (Schlusskurs Frankfurt).

Die international titige PNE-Gruppe mit
den Marken PNE und WKN ist einer der
erfahrensten Projektierer von Windparks an
Land und auf See. Auf dieser erfolgreichen
Basis entwickelt sie sich weiter zu einem
»Clean Energy Solutions Provider®, einem
Anbieter von Losungen fiir saubere Energie.

Von der ersten Standorterkundung und der
Durchfiihrung der Genehmigungsverfahren,
tiber die Finanzierung und die schliisselfer-
tige Errichtung bis zum Betrieb und dem
Repowering umfasst das Leistungsspektrum
alle Phasen der Projektierung und des Be-
triebs von Windparks. Neben der Wind-
energie sind Photovoltaik, Speicherung,
Dienstleistungen und die Lieferung saube-
ren Stroms Teil des Angebotes. PNE be-
schiftigt sich dabei auch mit der Entwick-
lung von Power-to-X-Losungen.

ACTAQUA AG: 7,00%-Anleihe 2020/

2025 um 5 Mio. Euro aufgestockt

Die ACTAQUA AG, Spezialist fiir die di-
gitale Transformation der Immobilienwirt-
schaft, hat ihre besicherte 7,00%-Anleihe
2020/2025 (WKN A3H2TU, ISIN
DE000A3H2TU8) erfolgreich um 5 Mio.
Euro aufgestockt und damit das ausstehende
Volumen auf 25 Mio. Euro erhsht. Die
neuen Inhaberschuldverschreibungen wur-
den im Rahmen einer Privatplatzierung bei
institutionellen Anlegern platziert. Die
BankM AG fungierte als Lead Manager und
Bookrunner. Der Erlés dient der Vorfinan-
zierung der avisierten Ausweitung der Ge-
schiftsbezichung mit bestehenden Grof3-
kunden im Rahmen des dynamischen

Wachstumskurses der Gesellschaft.

ACTAQUA ist der Spezialist fiir die digitale
Transformation der Immobilienwirtschaft.
die Gesamtleistung konnte 2021 um 152%

auf 12,3 Mio. Euro im Vergleich zum Vor-
jahr (2020: 4,8 Mio. Euro) gesteigert wer-
den. Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) 2021 lag bei 6,9
Mio. Euro (2020: 2,1 Mio. Euro), was einer
EBITDA-Marge von 55,7% (2020: 43,2%)
entspricht.

DE-VAU-GE Gesundkostwerk Deutsch-

land GmbH stockt 6,50%-Anleihe
2020/2025 auf

Die Geschiftsfithrung der DE-VAU-GE
Gesundkostwerk Deutschland GmbH hat
mit Zustimmung der Gesellschafterver-
sammlung beschlossen, ihre 6,50%-Anleihe
2020/2025 (ISIN DE000A289C55) um bis
zu 1,5 Mio. Euro auf insgesamt bis zu 4,5
Mio. Euro aufzustocken. Diese wurden im
Wege der Privatplatzierung bei institutio-
nellen Investoren platziert und am 14. Juli
2022 in die bestehende Notierung der
Schuldverschreibungen 2020/2025 im
Open Market (Freiverkehr) der Frankfurter
Wertpapierborse einbezogen. DE-VAU-GE
produziert Friihstiickscerealien, Miislis, Rie-
gel und Snacks sowie Milchalternativen.

SPENDEN SIE ZUVERSICHT
IN BANGEN MOMENTEN

Mit Ihrer Spende rettet ARZTE OHNE GRENZEN Leben:
Mit 50 Euro ermdglichen Sie z.B. das sterile Material,
um die Wunden von 15 Patient*innen zu versorgen.

Private Spender*innen ermdglichen unsere unabhdngige Hilfe -
jede Spende macht uns stark!

& Spendenkonto:

% Bank fiir Sozialwirtschaft

IBAN: DE 72 3702 0500 0009 7097 00
] | BIC: BFSWDE33XXX
www.aerzte-ohne-grenzen.de/spenden

"’ MEDECINS SANS FRONTIERES
ARZTE OHNE GRENZEN e.V.

Trager des Friedensnobelpreises
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reconcept baut Projektentwicklungs-
geschaft aus
Die reconcept-Gruppe setzt ihren Wachs-

tumskurs erfolgreich fort und baut ihr in-
ternationales Projektentwicklungsgeschift
im Bereich der erneuerbaren Energien kon-
sequent aus. Aktuell befinden sich Anlagen
mit einer Gesamtleistung von rund 3.100
Megawatt in der Entwicklung bzw. Pla-
nung. Im Fokusmarkt Finnland konnte die
bereits umfangreiche Projektpipeline des
Joint-Ventures Tuulialfa Oy, an dem recon-
cept zu 50 Prozent beteiligt ist, um weitere
600 Megawatt auf nunmehr 2.400 Mega-
watt Windenergie erweitert werden. Auch
in Deutschland wichst der Projektumfang:
reconcept legt bundesweit seinen Schwer-
punket auf Photovoltaik und hat derzeit An-
lagen mit einer Leistung von 680 Megawatt
in der Bearbeitung,.

Aktuell hervorzuheben ist die erfreuliche
Entwicklung in Kanada, einem weiteren Fo-
kusmarkt von reconcept mit Schwerpunkt
auf Wasser- und Gezeitenkraft. Dort wurde
in der Bay of Fundy mit ihrem weltweit
hochsten Tidenhub von bis zu 16 Metern
eine grofe technische Herausforderung
durch Sustainable Marine Energy, den Pro-
jektpartner von reconcept vor Ort, erfolg-
reich gemeistert: ,,Nach einem Jahrzehnt der
Entwicklung hat die Stromerzeugung in der
Grand Passage der Bay of Fundy mit unse-
ren schwimmenden Gezeitenkraftprojekt
begonnen. Der Gezeitenstrom fliefSt nun of-
fiziell in das Netz von Nova Scotia“, so re-
concept-Geschiftsfithrer Karsten Reetz. Ak-
tuell erfolgt die Stromeinspeisung plange-
mifl in einem Testgebiet. In der nichsten
Projektphase werden die Plattformen in der
Minas Passage der Bay of Fundy eingesetzt
und dann auch Einnahmen fiir die Investo-
ren der reconcept-Gruppe generieren.

Zur Realisierung der signifikanten Wachs-
tumspotenziale in Kanada hat reconcept
jlingst in Toronto eine eigene Niederlassung
gegriindet. Auch in Finnland wurde das Per-
sonal gezielt verstirke.

clearvise AG plant Erwerb des Wind-
und Solarportfolios von Pacifico

Die clearvise AG (WKN A1EWXA/ISIN
DE000A1EWXA4), ein unabhingiger Pro-
duzent von Strom aus erneuerbaren Ener-
gien (,IPP), hat ein memorandum of un-
derstanding (MoU) mit der Pacifico Rene-
wables Yield AG geschlossen. Das MoU
sieht u.a. vor, dass clearvise nach Abschluss
einer geplanten, zweistufigen Transaktion
das gut 166 MW grofie europiische Wind-
und Solarportfolio der Pacifico vollstindig
erwerben soll. Das operative clearvise-Port-
folio wiirde mit dem geplanten Schritt um
rund 55% anwachsen (von 303 MW auf
iiber 469 MW); clearvise wiirde durch den
Erwerb des Pacifico-Wind- und Solarport-
folios zum zweitgrofSten bdrsennotierten
IPP aus erneuerbaren Energien in Deutsch-
land aufsteigen. Zugleich beabsichtigt Paci-
fico mit Abschluss des zweiten Schritts eine
Umgestaltung ihres IPP-Geschiftes dahin-
gehend, dass Beteiligungen an operativen
europiischen utility-scale Wind- und So-
laranlagen kiinftig indirekt tiber die Fi-
nanzbeteiligung an clearvise gehalten wer-
den sollen. Im Zusammenhang mit der ge-
planten Transaktion hat Pacifico in einem
ersten Schritt eine Sachkapitalerhéhung
zum vollstindigen Erwerb der bislang von
ihrem Ankeraktionir, der Pelion Green Fu-
ture Alpha GmbH, gehaltenen clearvise-
tien mit einem Anteil am Grundkapital der
clearvise von rund 22% beschlossen. Nach
dem Abschluss der vollstindigen Transak-
tion beabsichtigt Pacifico mit einem Anteil
von langfristig ca. 40% Ankeraktionir der
clearvise zu sein und das weitere Wachstum
der clearvise zu unterstiitzen. clearvise bleibt
ein eigenstindiges und unabhingiges bor-
sennotiertes Unternehmen und hat das Ziel,
die Positionierung am Kapitalmarkt weiter
zu stirken und die Attraktivitit der Aktie
fiir Investoren zu erhéhen.
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Photon Energy startet Bau des zweiten
rumanischen PV-Kraftwerks

Photon Energy N.V. (WKN A1T9KW) hat
mit dem Bau seines zweiten ruminischen
PV-Kraftwerks mit einer Erzeugungskapa-
zitdt von 4,7 MWp begonnen. Hochefhi-
ziente bifaziale Solarmodule, die auf ein-
achsigen Trackern montiert sind, werden
jahrlich rund 6,8 GWh erneuerbare Ener-
gie in das Netz von Distributie Energie
Electrici Romania einspeisen, die auf dem
Energiemarkt auf Merchant-Basis verkauft
wird, d.h. ohne jegliche Unterstiitzung oder
einen Stromabnahmevertrag mit einem
Energieabnehmer. Das neue Kraftwerk soll
im vierten Quartal 2022 in Betrieb genom-
men werden.

Das in der Nihe von Aiud im ruminischen
Bezirk Alba gelegene Kraftwerk wird sich
iiber 6,6 Hektar Griinfliche erstrecken und
mit rund 8.700 Solarzellen ausgestattet sein.

Nach der Inbetriebnahme dieser Anlage
wird das Unternehmen 90 Solarkraftwerke
mit einer Gesamtkapazitit von 102,3 MWp
in seinem IPP-Portfolio besitzen und be-
treiben. Insgesamt sollen 90 MWp subven-
tionsfreier sauberer Strom direkt auf dem
Energiemarke verkauft werden.

Derzeit entwickelt das Unternehmen PV-
Projekte in Ruminien mit einer Gesamtka-
pazitit von 236 MWp, von denen sich 115
MWop in einem fortgeschrittenen Stadium
der Entwicklung befinden.

Eigentiimer und Betreiber des Kraftwerks
wird die Holloway Solar S.R.L. sein, eine
Zweckgesellschaft, die sich vollstindig im
Besitz der Photon Energy Group befindet.
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(A AALTO

Aalto Capital Group ist eine Investment-
bank-Boutique mit Standorten in Miinchen,
Helsinki, London, Stockholm, Ziirich und
New York — unsere Kunden profitieren von
unserer pan-europiischen Prisenz. Wir be-
raten europaweit im Schwerpunkt mittel-
stindische Unternehmen sowie Private
Equity Fonds in allen Aspekten der Finan-
zierung, M&A, Kapitalmarktlésungen so-
wie Investor Relations. Mit Expertise und
Sachverstand unterstiitzen wir unsere Kun-
den, auf ihre Wiinsche abgestimmte, indi-
viduelle Finanzierungslésungen zu finden
und setzen diese auch um. Hierbei liegen
unsere Kernkompetenzen v.a. in der Struk-
turierung und Durchfithrung von komple-
xen Transaktionen (national/international).

Ausgewihlte Referenzen:

* SRV Group: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

*  Mogo Finance: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

e lute Credit: 50m Euro Emerging Mar-
ket Bonds (2020)

e Hirmer Gruppe: Hotel-Projektfinan-
zierung (2020)

e 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

¢ Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

82166 Grifelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com

= DICAMA

Die DICAMA AG ist das marktfithrende
Beratungs- und Investmenthaus fiir alter-
native Finanzierungen im Small- & Midcap
Market in der D-A-CH-Region. Simtliche
Arten alternativer Finanzierungen werden
passgenau strukturiert und bei Investoren
platziert. Durch die nahezu 20-jihrige Er-
fahrung und die gelebte und nachhaltig er-
folgreiche Partnerschaft mit simtlichen
SME-Investoren quer iiber Europa diirfen
Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft. Ein wesent-
licher Teil unserer Finanzierungsangebote
sind Transaktionen iiber den Kapitalmarkt.
DICAMA ist zugelassener und akkreditier-
ter Capital Market-Partner an der Frank-
furter Wertpapierborse, direct market-Part-
ner der Wiener Borse, engagiert in den we-
sentlichen Verbandsstrukturen und Mitglied
im European Finance Forum (EFF). In
mehr als 50 erfolgreichen Kapitalmarke-
transaktionen konnten mehr als knapp
1,5 Mrd. Euro an Investoren ausgereicht

Corporate finance one step ahead

werden. Egal ob Sie Potenzial aus Eigenka-
pital (IPO) oder Fremdkapital/Anleihe
(IBO) heben wollen oder eine strukturierte
und herausfordernde Mischung aus ver-
schiedensten Alternativen und vielleicht
auch als Mix mit klassischen Finanzierun-
gen suchen oder erfolgreich umsetzen wol-
len: Wir verstehen Sie als mittelstindisch
geprigten Unternehmer und beriicksichti-
gen Thre Wiinsche und Befindlichkeiten auf
allen wesentlichen Ebenen.

Kontaktdaten:

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86

stha@dicama.com

www.dicama.com
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg ist eines
der fiihrenden bankenunabhingigen In-
vestmenthiuser in Deutschland und erfah-
rener Emissionsexperte fiir den deutschen
Mittelstand. Als eigentiimergefiihrtes Un-
ternehmen kennt die GBC AG die Finan-
zierungsbediirfnisse des deutschen Mittel-
standes und ist ein unabhingiger und ver-
lisslicher Partner bei allen Fragestellungen
rund um den Kapitalmarke. Die GBC AG
ist seit Jahren Capital Markets Partner der
Deutschen Bérse, Emissionsexperte der
Bérse Miinchen und Kapitalmarkepartner
der Borse Diisseldorf. So umfasst das Leis-
tungsspektrum der GBC AG Kapitalmarke-
& Finanzierungsberatung, Unternehmens-
analysen & Research sowie Kapitalmarke-
konferenzen.

Im Bereich der Kapitalmarktberatung bie-
tet die GBC AG ihren Kunden fundiertes
Fachwissen sowie ein engmaschiges Netz-
werk, welches u.a. nétig ist, um den ersten

Schritt von der eigenen Hausbank oder
Sparkasse hin zu einer breiteren, banken-
unabhingigeren Finanzierungsstrukeur zu
wagen oder diese weiter auszubauen.

In der Unternehmensanalyse wird iiber eine
laufende Coverage und Verdffentlichung
von Researchstudien zu Aktien- und Anlei-
hen mittelstindischer Unternehmen die
notwendige Transparenz im Segment der
sog. Small & Microcaps geschaffen.

Seit dem Jahr 2001 veranstaltet die GBC
AG Kapitalmarktkonferenzen. Rund die
Hiilfte aller deutschen Emittenten des Small
& MidCap-Bereichs haben sie bisher zur di-
rekten Kapitalmarktansprache genutzt. Die
zweimal jihrlich stattfindende MKK -
Miinchner Kapitalmarkt Konferenz ist mitt-
lerweile die grofite Kapitalmarktkonferenz
im stiddeutschen Raum. Zusitzlich dazu
veranstaltet die GBC einmal im Jahr in Zii-
rich die ZKK - Ziircher Kapitalmarke Kon-

ferenz.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH erginzt die Leistungen in der
Gruppe um das Corporate Finance in den

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

e Grofles und erfahrenes Team von 16
Partnern, 4 Counsel und 25 Associates

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

* Anerkennung des Spezial-Know-hows
durch Anwaltshandbiicher wie JUVE
etc.

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternehmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

*  Betreuung bei Folgepflichten aus dem
Listing (Melde- und Mitteilungspflich-
ten, Insiderrecht)

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

e Delistings und Squeeze-outs

e Begleitung einer Vielzahl von Aktien-
gesellschaften bei ihren Hauptver-
sammlungen

Beispielhafte Referenzen:

e Rechtliche Begleitung der SV Werder
Bremen GmbH & Co KG aA bei der
Emission einer Unternehmensanleihe
im Volumen von bis zu 30 Mio.
Euro, Erstellung des Wertpapierpros-
pektes und Beratung zu allen rechtli-
chen Fragen im Rahmen der Transak-
tion

¢ Rechtliche Beratung des Projektent-
wicklers und Bautrigers Euroboden
GmbH bei der Emission von drei
Unternehmensanleihen im Volumen
von 25 Mio. Euro bis zu 75 Mio.
Euro, Erstellung der Wertpapierpro-
spekte und Beratung zu allen rechtli-
chen Fragen im Rahmen der Transak-
tionen
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Kontaktdaten:
Ingo Wegerich

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com



SERVICE/KONTAKTDATEN

QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhiingige Investmentbank berit die
Quirin Privatbank AG mittelstindische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmafinahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei fiir die Kapi-
talmarkespezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunkt.

Neben langjihriger und umfassender Exper-
tise in allen Fragen der Kapitalmarktfinan-
zierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelstindlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europiischen Finanzmetropolen,
welche auf Basis hauseigener Analysen fun-
diert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small und Mid Caps beraten wer-
den. Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgrei-
chen Transaktionen mit ca. 13 Mrd. Euro

Volumen spricht fiir sich. Dabei gilt: Der Er-
folg des Kunden ist der Erfolg der Bank,
denn nichts spornt mehr an als die Zufrie-
denheit aller Beteiligten nach einer erfolg-
reichen Finanzierung.

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

Social Chain AG, The Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafle 18-20
60313 Frankfurt am Main

Holger Clemens Hinz

Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann
Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 38

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Anzeige

pMam muss Gliick

tellew, um es
Zu multiplizievew.

“

Marie von
Ebner-Eschenbach

SOS KINDERDORFER
WELTWEIT

Jedem Kind ein liebevolles Zuhause

Ridlerstrafie 55, 80339 Miinchen, Tel.: 0800/5030 300 (geblhrenfrai)

www.sos-kinderdoerfer.de



PFANDKREDIT GMBH

CREDIC®RE

IHRE LOSUNG FUR BESSERE LIQUIDITAT

Das Pfandgeschaft ist eines der altesten Kreditgeschéafte
und wird in Boom- und Krisenzeiten genutzt, um kurzfris-
tige Liquiditatslicken zu Uberbricken. Der Markt ist
gesetzlich reguliert und Credicore ist in einer hoch profi-
tablen Nische tatig. Die Hinterlegung hochwertiger Guter
zu maximal 50 % ihres Wertes ist ein zusatzlicher Sicher-
heits-Puffer. Jeden Euro aus der Anleihe kénnen wir
bereits kurzfristig fir profitables Wachstum nutzen.

Volumen: bis zu 15 Mio. Euro
ISIN / WKN: DEOOOA3MPS5S0 / A3MP5S
Kaufméglichkeiten: Borse Frankfurt &

direkt beim Emittenten
Stiickelung/Mindestanlage: 1.000 Euro

Zinssatz (Kupon): 8,00 % p.a.
Laufzeit: 5 Jahre (bis zum 15.11.2026)
Zinszahlungen: jahrlich, jeweils zum 01.11.

Zahl- und Hinterlegungsstelle: Baader Bank AG

Wichtige Hinweise: Der von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite des Emittenten veréffentlicht.
Die Billigung des Prospekts ist weder als Beflirwortung bezliglich des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestatigung der Qualitat der Wertpapiere zu verstehen.
Anleger sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere fur die Anlage vornehmen. Es wird daher empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor
sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

RECHTLICH MASSGEBLICHER WERTPAPIERPROSPEKT:
WWW.CREDICORE-INVESTOR-RELATIONS.DE


https://www.credicore-investor-relations.de/

