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» Wir michten die Anleibe friihzeitig refinanzie-
ren und unsere Filligkeitenstruktur optimieren ™

Interview mit Dr. Hubertus Bartsch, Geschaftsfuhrer,
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Text: Christian Schiffmacher

ie Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig

GmbH bietet den Anlegern der
7,50%-Anleihe 2015/21 (ISIN DE000
A13SAD4) ein freiwilliges 6ffentliches Um-
tauschangebot in die neue Anleihe 2019/25
(ISIN DE000A255DF3). Anleger kénnen
das Umtauschangebot bis zum 11. Dezem-
ber 2019 (vorbehaltlich einer vorzeitigen
Schlieffung) annehmen. Die neue Anleihe

soll voraussichtlich am 18. Dezember 2019
in den Handel im Open Market der Deut-
sche Bérse AG einbezogen werden. Dr. Hu-
bertus Bartsch, Geschiftsfiithrer der Neue
ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH, mochte
mit der Transaktion die Filligkeitenstruktur
optimieren und einen finanziellen Spielraum
fiir weitere Investitionen schaffen.

Weiter auf Seite 8.

PREOS Real Estate AG emittiert Wandelanleihe
mit einem Kupon von 7,50% p.a.
und einem attraktiven Wandlungspreis

- N

Text: Christian Schiffmacher

ie PREOAS Real Estate AG emittiert
Deine 5-jahrige Wandelanleihe mit ei-
nem Emissionsvolumen von bis zu 300 Mio.
Euro und einem Kupon von 7,50% p.a.
(ISIN DE000A254NAG). Zudem erhalten
Anleger, sofern sie nicht von ihrem Wand-
lungsrecht in PREOS-Aktien Gebrauch ma-
chen, am Laufzeitende eine Riickzahlung

Aktuelle Neuemissionen

von 105,00%. Mit den Mitteln aus der
Wandelanleiheemission soll das Immobi-

lienportfolio weiter ausgebaut werden. Die
PREOS-Wandelanleihe erscheint aufgrund
des hohen Kupons sowie der geplanten
Riickzahlung zu 105,00% und eines aus
heutiger Sicht attraktiven Wandlungspreises
interessant. Weiter auf Seite 10.

Emittent Platzierung Kupon Seite

Neue ZWL Zahnradwerk Nur Umtausch: 06.11.-11.12.2019 6,500% 8-9

Leipzig

Deutsche Rohstoff Umtausch: 11.11.-29.11.2019 5,250% Ausgabe 145
Zeichnung: 11.11.-04.12.2019

PREOQS Real Estate 19.11.-04.12.2019 7,500% 10-12

UniDevice 4. Quartal n.bek. folgt

Weitere Neuemissionen unter www.fixed-income.org
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Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
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quirinprivatbank.de

Holger Clemens Hinz

Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
holger.hinz@quirinprivatbank.de

GATEWAY

REAL ESTATE

Re-IPO

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Ihre 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?

Fur 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

4

SOWITEC wiLd buncln

Erwerbsangebot auf
Aktien, Debt to Equity
Swap im Wege der
Sachkapitalerhéhung
und Bérsenzulassung

Unternehmensanleihe



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Das I-Gespenst ist zuriick

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

n den letzten Wochen war am Marke fiir Mittelstandsanleihen einiges geboten: Neben
Ieiner wahren Flut von Neuemissionen, die grofitenteils positiv aufgenommen wurden,
gab es nach einer lingeren Phase ohne Schreckensmeldungen wieder eine Insolvenz — Gol-
fino. Das I-Gespenst ist also wieder zuriick. Und irgendwie weckt die Insolvenz Erinne-
rungen an den alten Schmutz am Mittelstandsanleihemarkt. Die Gesellschaft meldete am
15.11.2019, dass man Insolvenz anmelden miisse. Zu diesem Zeitpunkt notierte die Gol-
fino-Nachranganleihe 2016/23 (ISIN DE000A2BPVES) noch iiber 100%. Die letzte
DGAP-Meldung des Unternechmens datiert vom 10.07.2017 (ein Vorstandswechsel)!

Zudem gab es in den vergangenen Wochen eine Reihe weiterer enttiuschender News:
SeniVita Social Estate hat die Umtausch- und Angebotsfrist fiir die neue Anleihe ,verlin-
gert” (um etwa drei Monate). Vielleicht war die Idee, eine neue Anleihe (zu 100%) zu emit-
tieren, als die (alte) Wandelanleihe (ISIN DE0O00A13SHL2, fillig im Mai 2020) bei ca.
80% notierte, nicht die beste Idee. Vielmehr wurde dies am Markt wohl als Beleg einer ge-
wissen mathematischen Schwiche (beim Emittenten und der Emissionsbank) wahrge-
nommen. Vor einer erneuten Anleiheemission hitte man wohl erst ein positives Eigenka-
pital erreichen miissen.

Auch die Neun-Monats-Zahlen von paragon lesen sich so, dass ich an dieser Stelle eigent-
lich gar kein weiteres Wort dariiber verlieren méchre.

Die AURELIUS Equity Opportunities AB hat bei institutionellen Investoren eine Anleihe
im Volumen von 75 Mio. Euro platziert. Die Emission wurde von DNB Markets und Pa-
reto Securities begleitet. ,Die AURELIUS Equity Opportunities SE & Co. KGaA garan-
tiert die Anleihe.” Was Garantien von AURELIUS Wert sind, mussten die Anleger MS
Deutschland-Anleihe leidvoll erfahren. ,Die erfolgreiche Platzierung dieser [Aurelius-]An-
leihe unterstreicht das Vertrauen internationaler Investoren in die AURELIUS Equity Op-
portunities und unser Geschiftsmodell®, so Dr. Dirk Markus, Vorstandsvorsitzender von
AURELIUS. Ich wiirde es etwas anders formulieren: Die Verantwortlichen bei DNB Mar-
kets und Pareto Securities sind sich offensichtlich fiir gar nichts zu schade.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 B2 (Moody's) XS1417876163 20.05.2021 11,250% 102,50 9,9%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 106,59 2,3%
K+S AG 2017/22 BB neg. (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 101,10 2,1%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 94,98 11,5%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 106,22 0,5%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 100,40 2,4%
Stand: 22.11.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 102,79 3,5%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS$1796233150 22.03.2023 3,125% 103,78 1,8%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB+ (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 106,58 41%
Stand: 22.11.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

Griine Anleihen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
innogy Finance 2017/27 BBB (S&P) XS§1702729275 19.10.2027 1,250% 106,25 0,4%
Nordex SE 2018/23 B (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 103,55 5,5%
Photon Energy N.V. 2017/22 kein Rating DEOOOATIMFH4 26.10.2022 7,750% 105,00 5,9%
PNE Wind BB (Creditreform) DE000A2LQ3M9 02.05.2023 4,000% 104,50 2,6%
SOWITEC group 2018/23 kein Rating DEO00A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 104,50 5,4%
TenneT Holding A- (S&P) XS1828037587 05.06.2028 1,375% 108,17 0,3%
Stand: 22.11.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Euroboden 2019/24 BB (Scope) DE000A2YNXQ5 01.10.2024 5,50% 101,89 5,0%
EYEMAXX Real Estate 2019/24 kein Rating DE000A2YPEZ1 23.09.2024 5,50% 99,70 5,6%
MOREH 2019/24 kein Rating DE000A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 99,12 6,2%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSB16 29.04.2024 5,250% 99,99 5,3%
Hormann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) N00010851728 06.06.2024 4,500% 106,90 3,0%
luteCredit 2019/23 kein Rating XS2033386603 07.08.2023 13,000% 101,00 12,9%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 BB- (Euler Hermes TRIB) DEO00A2TSEB6 18.06.2024 6,250% 101,70 5,9%
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DE000A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 101,00 6,8%

Stand: 22.11.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

@JUNG, DM

o

Jung, DMS & Cie. Pool GmbH: Hohe
Nachfrage nach neuer Anleihe fiihrt zu
Minizuteilungen

Mit dem Abschluss der Investoren-Road-
show hat die Jung, DMS & Cie. Pool
GmbH, eine einhundertprozentige Toch-
tergesellschaft der JDC Group AG, be-

schlossen, den Angebotszeitraum fiir die

Emission ihrer neuen Anleihe 2019/2024
(ISIN DEO0O0A2YN1M1) zu verkiirzen.
Das Umtauschangebot an die Inhaber der
bestehenden Anleihe 2015/2020 (ISIN
DE000A14]J9D9) endete bereits am
19.11.2019. Entsprechend wurde die Frist
fiir die Neuzeichnung der Anleihe im Rah-
men des dffentlichen Angebotes und der
Privatplatzierung ebenfalls verkiirzt und en-
dete am 22.11.2019. Urspriinglich waren
eine Umtauschfrist bis zum 22.11.2019 und
eine Zeichnungsfrist bis zum 27.11.2019
vorgesehen.

Dem Vernehmen nach wurden Zeichnun-
gen iiber ,,DirectPlace” der Bérse Frankfurt
(Zeichnungen via Kauforder am Bérsen-
platz Frankfurt) bis zu einem Zeichnungs-
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volumen von nominal 9.000 Euro einheit-
lich mit 1.000 Euro zugeteilt. Orders mit
einem Volumen von 10.000 Euro oder da-
riiber wurden dem Vernehmen nach mit
2.000 Euro berticksichtigt.

Die Jung, DMS & Cie. Pool GmbH ist ein
sogenanntes ,Maklerpoolunternehmen® mit
den Erlaubnissen gem. §§ 34c, 34d, und
34f GewO. Hervorgegangen aus drei ei-
genstindigen Maklerpools kooperiert JDC
inzwischen mit mehreren Tausend aktiven
selbstindigen Maklern und Mehrfachagen-
ten bei der Vermittlung von Finanzdienst-
leistungen. Hauptsitz der Gesellschaft ist
Wiesbaden.
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KURZ NOTIERT

Fresenius Medical Care platziert An-
leihe im Volumen von 1,75 Mrd. Euro
Fresenius Medical Care, der weltweit fiihrende
Anbieter von Produkten und Dienstleistun-
gen fiir Menschen mit Nierenerkrankungen,
hat erfolgreich Anleihen in drei Tranchen mit
einem Gesamtvolumen von 1,75 Mrd. Euro
platziert: eine 4-jahrige Anleihe mit einem Vo-
lumen von 650 Mio. Euro und einem Kupon
von 0,250% bei einem Emissionskurs von
99,901% und einer Rendite von 0,275%, eine
7-jahrige Tranche mit einem Volumen von
600 Mio. Euro und einem Kupon von
0,625% bei einem Emissionskurs von
99,238% und einer Rendite von 0,737% und
eine 10-jahrige Anleihe mit einem Volumen
von 500 Mio. Euro und einem Kupon von
1,250% bei einem Emissionskurs von
99,832% und einer Rendite von 1,268%.

Der Emissionserlos dient allgemeinen Ge-
schiftszwecken sowie der Refinanzierung
bestehender Verbindlichkeiten.

Fresenius Medical Care hat die Anleihen un-
ter seinem European Medium Term Note
(EMTN)-Programm begeben und die Zulas-
sung der Anleihen zum Handel im regulier-
ten Markt der Luxemburger Borse beantragt.

Schlote Holding GmbH platziert vor-
zeitig 6,75%-Unternehmensanleihe

Die Schlote Holding GmbH hat wie ange-
kiindigt die Angebotsfrist fiir ihre 6,75%-
Unternehmensanleihe 2019/2024 (ISIN
DE000A2YN256) vorzeitig beendet, da das
Emissionsvolumen von bis zu 25 Mio. Euro
bereits vollstindig platziert werden konnte.
Alle Zeichnungen tber ,DirectPlace® der
Frankfurter Wertpapierborse, die der Or-
derbuchmanager am 13. und 14. Novem-
ber 2019 bestitigt hat, wurden voll zuge-
teilt. Zeichnungen, die danach eingegangen

sind, wurden bis maximal 4.000 Euro zu-
geteilt. Die erfolgreiche Transaktion wurde
von der Quirin Privatbank AG als Book-
runner und von der Lewisfield Deutschland
GmbH als Financial Advisor begleitet.

Jiirgen Schlote, Geschiftsfiihrer der Schlote
Holding GmbH: ,,Als Neuemittent freuen
wir uns sehr iiber die erfolgreiche Vollplat-
zierung unserer ersten Unternehmensan-
leihe. Dass wir sowohl institutionelle Inves-
toren als auch Privatanleger mit unserem
Geschiftsmodell als Partner fithrender Au-
tomobilhersteller und Zulieferer sowie un-
serer nachhaltigen Wachstumsstrategie tiber-
zeugen konnten, macht uns vor allem in
Anbetracht des aktuellen Branchenumfelds
besonders stolz. Wir wollen uns in den
kommenden Jahren als zuverlissiger Emit-
tent etablieren und uns dadurch den Ver-
trauensvorschuss unserer Anleger nachhal-
tig verdienen.”

Mogo Finance kann Kreditvolumen
und Ergebnis in den ersten neun
Monaten deutlich steigern

Mogo Finance hat in den ersten neun Mo-

naten des laufenden Jahres Kredite in Hohe
von 132,6 Mio. Euro vergeben, dies ent-
spricht einem Anstieg von 40,2% gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahrzeitraum. 76,3
Mio. Euro davon wurden in den Kern-
mirkten vergeben. In den ersten neun Mo-
naten 2018 waren es 69,1 Mio. Euro.

Die Anzahl aktiver Kunden ist auf iiber
17.000 gestiegen. Ende Dezember 2018 wa-
ren es noch rund 8.500. Gemeinsam mit ei-
ner lettischen Bank wurde ein ,Near
Prime“-Produkt gelauncht. Nach einer Test-
phase wurden die Aktivititen in der Ukraine
hingegen eingestellt.

Zinsen und dhnliche Einkiinfte konnten in
den ersten neun Monaten um 42% auf 55,8
Mio. Euro gesteigert werden. Die Netto-
Zinseinkiinfte sind um 35,5% auf 37,8
Mio. Euro gestiegen. Das EBITDA konnte
um 55,1% auf 22,8 Mio. Euro gesteigert
werden. Das Netto-Ergebnis ist tiberpro-
portional um 82,1% auf 5,1 Mio. Euro ge-
stiegen.
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Modestas Sudnius, CEO von Mogo Finance,
kommentiert die Zahlen wie folgt: ,,In den
ersten neun Monaten des Jahres 2019 wurde
das Wachstum des Portfolios von einer sig-
nifikanten Steigerung der Finanzkennzahlen
— insbesondere des EBITDA und des Netto-
Ergebnisses — gestiitzt. Die ,mid-tier Mirkte*
entwickeln sich gemif$ unserer Strategie und
tragen zunehmend zur Profitabilitit des Kon-
zerns bei. Das bisherige Jahr 2019 ist das Er-
gebnis einer konsequenten Strategie, einer
groffartigen und engagierten Teamarbeit in
der Zentrale sowie in allen Lindern, in de-
nen Mogo die besten Talente der Branche ge-
sammelt hat.“

Die 9,50%-Mogo Finance-Anleihe 2018/22
(ISIN XS1831877755) wurde kiirzlich um
25 Mio. Euro auf 100 Mio. Euro aufgestock.

- CANDY KITTENS - a

L S T T —

These are

absolute bliss!

Katjes International erwirbt Mehrheit
an Candy Kittens Limited

Die Katjes International GmbH & Co. KG,
die internationale Beteiligungsgesellschaft
der Katjes-Gruppe, hat einen Vertrag zur
Aufstockung ihrer Beteiligung an der briti-
schen Candy Kittens Limited auf iiber 50%
des Stammbkapitals unterzeichnet. Dariiber
hinaus bestehen Optionsrechte auf den Er-
werb des verbleibenden Stammkapitals.

Das 2012 von Jamie Laing, dem Star aus der
preisgekrénten britischen TV-Serie ,Made
in Chelsea®, und Ed Williams in London
gegriindete Unternehmen hat sich mit sei-
nen innovativen Gourmet Sweets in au-
thentischen Geschmacksrichtungen und
originellen Verpackungen schnell zu einer
bekannten Candy-Marke in Grof$britannien
entwickelt. Alle Produkte sind 100% vege-
tarisch, glutenfrei und werden ohne kiinst-
liche Aromen oder Farbstoffe hergestellt.

,Mit dem Erwerb der Mehrheit an Candy
Kittens verfolgen wir weiterhin konsequent
unsere Strategie, in starke Marken in Europa
zu investieren. Mit ihren natiirlichen und
vegetarischen Fruchtgummis fiir Erwach-
sene liegt das Unternehmen voll im Trend
und wichst deutlich stirker als der Markt®,
so Bastian Fassin, geschiftsfithrender Ge-
sellschafter der Katjes International.



& Real Estate AG

PREOS Real Estate AG

DER STARKE DEUTSCHE BURO-IMMOBILIENINVESTOR

SUBSTANZ + CHANCE
Wandelanleihe 2019/2024


http://www.preos.de/de/disclaimer-oeffentliches-angebot/

NEUEMISSIONEN

ie Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig

GmbH bietet den Anlegern der 7,50%-
Anleihe 2015/21 (ISIN DEO00A13SAD4)
ein freiwilliges offentliches Umtauschangebot
in die neue Anleihe 2019/25 (ISIN
DEO000A255DF3). Anleger kinnen das Um-
tauschangebot bis zum 11. Dezember 2019
(vorbehaltlich einer vorzeitigen Schlieffung)
annehmen. Die Anleihe 2015/21 hat ein Vo-
lumen von 22,498 Mio. Euro.

Das Volumen des Umtauschs in die neue An-
leihe 2019/25 ist auf 15 Mio. Euro begrenzt.
Gezeichnet werden kann die Anleibe zundchst
nicht von Neuinvestoren, sie soll aber voraus-
sichtlich am 18. Dezember 2019 in den Han-
del im Open Market der Deutsche Borse AG
einbezogen werden. Dr. Hubertus Bartsch, Ge-
schifisfiihrer der Newe ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH, michte mit der Transaktion
die Filligkeitenstruktur optimieren und einen
finanziellen Spielraum fiir weitere Investitio-
nen schaffen.

BOND MAGAZINE: Sie emittieren Thre
fiinfte Unternehmensanleihe, die man die-
ses Mal nicht zeichnen, sondern nur durch
Umtausch erwerben kann. Das ist etwas un-
gewohnt. Welchen Grund hat das Konzept?

Dr. Bartsch: Mit unserer ersten Um-
tauschanleihe 2017/2023 haben wir bereits
sehr gute Erfahrungen gemacht, da das Um-
tauschvolumen vollstindig ausgeschépft
wurde. Wir moéchten durch das aktuelle
Umtauschangebot unsere Filligkeitenstruk-
tur optimieren und einen finanziellen Spiel-
raum fiir weitere Investitionen schaffen,
denn aktuell kommen wir insbesondere
durch neue Auftriige wieder in eine Investi-
tions- und Ausbauphase. Gleichzeitig méch-
ten wir unseren Anleiheinvestoren die Mog-
lichkeit geben, sich frithzeitig fiir ein neues
Investment zu entscheiden. Das Gesamtvo-
lumen unserer Anleihen wird sich nicht er-

» Wir mochten die Anleibe friihzeitig

refinanzieren und unsere

Fiilligkeitenstruktur optimieren”

Dr. Hubertus Bartsch, Geschaftsflihrer, Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

hohen, sondern unverindert in unserem
Zielkorridor von 50 bis 65 Mio. Euro blei-
ben.

BOND MAGAZINE: Ihre Anleihever-
bindlichkeiten sind rund sechs Mal hsher
als die Verbindlichkeiten gegeniiber Banken.
Was macht die Finanzierung tiber Anleihen
fiir Sie so attraktiv?

Dr. Bartsch: Wir sind in zwei Regionen ak-
tiv, in Europa und in China. Gerade Akti-
vititen in China werden von europiischen
Finanzinstituten doch sehr zuriickhaltend
finanziert. Wir haben die Mittel aus unse-
ren Anleiheemissionen genutzt, um in
China einen neuen Produktionsstandort
aufzubauen. Zudem konnten wir chinesi-
sche Banken als Partner gewinnen. Fiir In-
vestments in Europa kann man Kapital viel-
leicht etwas giinstiger bekommen, aber wir
haben mit unseren Anleihen eine gewisse

A
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Flexibilitdt. Wir planen langfristig und die
Anleihe gibt uns dabei eine gewisse Ruhe.
Zudem wird der Zugang zum Kapitalmarke
von Banken auch positiv gesehen.

BOND MAGAZINE: Thr Umsatz ist in
Europa gestiegen, aber in China zuriickge-
gangen. Und wie ist Thre aktuelle Ge-
schiftsentwicklung?

Dr. Bartsch: Wir haben in Europa das erste
Halbjahr ausgesprochen erfolgreich abge-
schlossen. Ganz besonders gilt das fiir den
Auftragseingang. Beim Umsatz haben wir
zwar die urspriingliche Planung nicht ganz
erreicht, aber beim Ergebnis haben wir uns
sehr gut entwickelt. Der Auftragseingang ist,
wie in den Vorjahren auch, gerade im dritten
und vierten Quartal sehr gut — auch fiir den
Bereich E-Mobilitit. Hier haben wir in
Europa vor Kurzem einen substanziellen Neu-
auftrag gewonnen. Ab 2021 werden wir Audi
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mit Wellen fiir die von Audi und Porsche ent-
wickelte Plattform ,,Premium Platform Elect-
ric“ (PPE) beliefern, auf der zukiinftig simt-
liche Elektrofahrzeuge der Mittel- bis Ober-
Kklasse beider OEMs basieren werden. Der Se-
rienstart ist fiir Dezember 2021 geplant, so
dass wir erste Umsatzbeitrige ab 2022 erwar-
ten. Der Umsatzanteil im E-Segment wird da-
durch ab 2023 auf ca. 10% wachsen. In der
Kammlinie wird der zusitzliche Umsatzbei-
trag aus dem Neuauftrag bei ca. 10 bis 15
Mio. Euro pro Jahr liegen.

In China ist der Pkw-Markt insgesamt riick-
liufig. Aber unsere zwei groflen Kunden
entwickeln sich im riickliufigen Markt ver-
gleichsweise positiv. Volkswagen hat die ge-
ringsten Riickginge von allen Automobil-
herstellern zu verzeichnen und Great Wall
kann als einziger Automobilhersteller in
China Zuwichse verbuchen. Der Market war
in den ersten drei Quartalen des laufenden
Jahres sicher sehr schwierig, doch seit Sep-
tember spiiren wir einen deutlichen Anstieg
der Nachfrage, die an die Stirke des Jahres
2018 ankniipft. Gerade die Nachfrage von
Great Wall ist zuletzt deutlich angestiegen.
Im Oktober haben wir den bislang stirks-
ten Umsatz seit Produktionsstart erzielt. Fiir

das kommende Jahr erwarten wir eine sta-
bile Entwicklung in China.

BOND MAGAZINE: Auf welche Bereiche
ist der deutliche Auftragsanstieg zum Ende
des ersten Halbjahres zuriickzufiihren?

Dr. Bartsch: In absoluten Zahlen sind die
Auftrige fir Doppelkupplungs- und Syn-
chronisationsgetriebe am héchsten. Es gibt
einen deutlichen Zuwachs bei Automatik-
getrieben, wihrend Handschaltgetriebe zu-
riickgefahren werden. Fiir Handschaltge-
triebe hatten wir fast keine Auftrige, aber
wir profitieren stark vom Zuwachs bei Dop-
pelkupplungsgetrieben.

BOND MAGAZINE: Sie haben ein B Ra-

ting von Creditreform.

Dr. Bartsch: Unsere neue Anleihe hat einen
Kupon von 6,50%. Das ist fiir Deutschland
vergleichsweise hoch, fiir China liegt es im
normalen Bereich. In Kombination ist es mei-
nes Erachtens attraktiv. Beim Rating werden
immer die niedrige Eigenkapitalquote, das
,China-Risiko* sowie globale konjunkturelle
Risiken angefiihrt. Aber wir haben iiber all
die Jahre gezeigt, dass wir unsere Prognosen
immer weitestgehend erreichen konnten und
dass wir ein verldsslicher Partner am Kapital-
marke sind. Wir kommunizieren aktiv, und
wir prisentieren uns in Kiirze auch wieder
beim Deutschen Eigenkapitalforum.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick

kénnen Sie mittelfristig geben?

Dr. Bartsch: Wir erwarten, dass wir das Jahr
2019 im Bereich unserer Prognosen ab-
schliefen werden. Und dies gilt fiir Europa
und fiir China. In China erwarten wir ein
Wachstum gegeniiber 2018, das auf eine
stirkere Nachfrage von Great Wall zuriick-
zufiihren ist. In Europa gehen wir unverin-
dert davon aus, den Vorjahresumsatz von
107,1 Mio. Euro um 3% bis 7% zu steigern.
Zudem soll die Eigenkapitalquote gestirkt
werden und der Konzernjahresiiberschuss
1,5 bis 2,1 Mio. Euro erreichen.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der neuen NZWL-Anleihe

Emittent Neue ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH

Kupon 6,50%

Volumen bis zu 15 Mio. Euro

ISIN / WKN DE000A255DF3 / A255DF

Unternehmensrating B (Creditreform-Rating von
Jan. 2019)

Stiickelung 1.000 Euro

Umtauschpramie 17,50 Euro pro umgetauschter
Anleihe 2015/21

Umtauschfrist 06.11.-11.12.2019

Valuta voraussichtlich 18.12.2019

Laufzeit 6 Jahre (bis 18.12.2025)

Zinszahlung jahrlich am 18.12.

Anwendbares Recht Deutsches Recht

Listing Open Market

Financial Advisor  Lewisfield Deutschland GmbH
Quirin Privathank AG

Technischer
Koordinator

Internet www.nzwl.de
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PREOS Real Estate AG emittiert Wandelanleihe
mit einem Kupon von 7,50% p.a.
und einem attraktiven Wandlungspreis

Text: Christian Schiffmacher

ie PREOAS Real Estate AG emittiert
D eine 5-jihrige Wandelanleihe mit ei-
nem Emissionsvolumen von bis zu 300 Mio.
Euro und einem Kupon von 7,50% p.a.
(ISIN DE000A254NAG). Zudem erhalten
Anleger, sofern sie nicht von ihrem Wand-
lungsrecht in PREOS-Aktien Gebrauch ma-
chen, am Laufzeitende eine Riickzahlung
von 105,00%. Anleger kénnen die Wandel-
anleihe ab einem Nennbetrag von 1.000
Euro iiber die Zeichnungsfunktionalitit ,, Di-
rectPlace” der Deutsche Borse AG zeichnen.
Anleger kdénnen somit via Kauforder am
Bérsenplatz Frankfurt zeichnen. Die Zeich-
nungsfrist endet voraussichtdlich am
04.12.2019, die Einbeziehung der Wandel-
anleihe in den Open Market der Frankfur-
ter Wertpapierbérse ist ab dem 9.12.2019
vorgesehen. Mit den Mitteln aus der Wan-
delanleiheemission soll das Immobilien-
portfolio weiter ausgebaut werden.

Unternehmen

PREOS konzentriert sich als aktiver Be-
standhalter renditestarker Gewerbe- und
Biiroimmobilien mit Entwicklungspoten-
zial auf die deutschen Metropolregionen
und damit die ,, Top 7. Das Investitionsvo-
lumen pro Einzelimmobilie reicht dabei in
den deutlich dreistelligen Millionen-Euro-
Bereich. Die Nutzung von Verkaufsoppor-
tunititen, bei denen Immobilien mit Ge-
winn veriuflert werden koénnen, ist Teil des
Geschiftsmodells. Das Unternehmen stellte
seine Umsetzungsstirke bereits iiber zahl-
reiche erfolgreiche Transaktionen unter Be-
weis. Das aktuell im Besitz von PREOS be-
findliche Immobilienportfolio hat einen
gutachterlich bestitigten Wert von iiber 497

Mio. Euro. Fiir weitere Objekte mit einem
gutachterlich ermittelten Wert von rund
269 Mio. Euro wurden bereits Kaufvertrige
unterschrieben. Bei Transaktionen und bei
der Wertentwicklung der Biiroimmobilien
greift PREOS auf die langjihrige Expertise
und die umfassende Marktdatenbank des
langjihrig an das Unternehmen gebunde-
nen Asset-Managers publity AG zuriick.

In den nichsten 4 bis 5 Jahren sollen jihr-
lich bis zu 1,5 Mrd. Euro an Assets und ins-
gesamt ein Portfolio von iiber 4 Mrd. Euro
aufgebaut werden. Dabei erfolgt der Zugang
zu den Objekten stets off-market. Die of-
fensive Strategie wird von einer sorgfiltigen
Finanzierungsstrategie sowohl auf SPV- als
auch der Konzernebene untermauert. Die
Netto-Mietertrige des gegenwirtigen Port-
folios bewegen sich bei rund 5% und stiit-
zen die Finanzierungsstrategie zusitzlich.
Die Emittentin wird direkt von der publity
AG beherrscht. Diese hilt aktuell rund
93,15% der Aktien der Emittentin. Der
Vorstandsvorsitzende der publity AG, Herr
Thomas Olek, hilt wiederum mittelbar iiber
80% der Aktien an der publity AG.

Zeitgleich werden Aktien der Schwesterge-
sellschaft GORE German Office Real Estate
AG im Rahmen eines Private Placements bei
institutionellen Investoren platziert. Ein Lis-
ting der GORE-Aktien (ISIN DE000AO
726C8) an der Borse Miinchen ist laut In-
vestorenprisentation noch im laufenden Jahr
geplant. Im Gegensatz zu PREOS konzen-
triert sich die Gesellschaft aber auf kleinere
Objekte (bis 10 Mio. Euro), so dass sich hier
keine Interessenkonflikte ergeben sollten.
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Transaktionsstruktur

Anleger konnen die 5-jihrige Wandelanleihe
der PREOAS Real Estate AG zu 100,00%
zeichnen. Die Zeichnung ist via Kauforder
am Borsenplatz Frankfurt voraussichtlich bis
04.12.2019 méglich. Der Kupon betrigt
7,50% p.a. Die Riickzahlung der Wandel-
anleihe erfolgt am Laufzeitende zu 105,00%,
falls nicht in Aktien gewandelt wird. Je Wan-
delschuldverschreibung im Nennwert von
1.000 Euro kénnen Anleger auf Basis des an-
finglichen Wandlungspreises von 9,90 Euro
folglich 101 PREOS-Aktien beziehen. Der
aktuelle Borsenkurs betrigt 9,35 Euro (Xe-
tra-Schlusskurs vom 22.11.2019). Parallel
luft das Bezugsangebot fiir die PREOS-Ak-
tionire, das am 02.12.2019 endet. Der Aus-
gabe- und Bezugspreis entspricht jeweils
100,00% des Nennbetrags je Schuldver-
schreibung von 1.000 Euro.

Im Rahmen einer Vorabplatzierung gegen
Sacheinlage hat die Mehrheitsaktionirin
von PREOS, die publity AG, bereits
Schuldverschreibungen im Nennbetrag von
rund 107,8 Mio. Euro gezeichnet und im
Gegenzug Darlehensforderungen gegen die
PREOS-Tochter publity Investor GmbH in
Hohe von nominal rund 113 Mio. Euro in
die PREOS eingebracht. Verbleibende
Schuldverschreibungen, die im Rahmen des
Bezugsangebots und des allgemeinen 6f-
fentlichen Angebots eventuell nicht ge-
zeichnet wurden, werden ausgewihlten qua-
lifizierten Anlegern bei einer Privatplatzie-
rung zur Zeichnung angeboten.

Marktentwicklung

Der deutsche Biiroimmobilienmarke ist seit
Jahren von einer starken Flichennachfrage
geprigt. Alleine im vergangenen Jahr ent-
stand ein zusitzlicher Flichenbedarf von
rund 2,9 Mio. Quadratmetern. Die Leer-
standsrate fiel das siebte Jahr in Folge auf
nur noch 5,2%. Fiir das laufende Jahr wird
ein weiterer Zuwachs der deutschlandwei-
ten Flichennutzung um rund 2 Mio. Qua-
dratmeter erwartet, und fiir die kommen-
den Jahre prognostizieren Experten eine
Fortsetzung des positiven Trends (Quelle:
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Deutsche Bank Research). Deutschland
wird von einer deutlichen Mehrheit der
Marktteilnehmer, auch im Vergleich zu an-
deren europiischen Staaten, als attraktiver
bis sehr attraktiver Standort fiir Immobi-
lieninvestments angesehen. Grundlage fiir
diese Beurteilung sind nach Ansicht der
Marktteilnehmer nicht nur die unverindert
guten Rahmenbedingungen fiir Investments
in Deutschland, sondern dariiber hinaus die
Potenziale, die Deutschland aufgrund der
starken Position in der Europiischen Union
nutzen kann (Quelle: Ernst & Young Real
Estate GmbH, Trendbarometer Immobi-
lien-Investmentmarkt 2018).

Mittelverwendung

Mit dem Nettoemissionserlds aus der Wan-
delanleiheemission beabsichtigt die Ge-
sellschaft in erster Linie, ihr weiteres
Wachstum und ihre weitere Entwicklung
zu finanzieren. Insoweit kommen insbe-
sondere der mittelbare Erwerb weiterer Im-
mobilien und Immobiliengesellschaften in
Betracht.

Starken

¢ hoher Kupon und Riickzahlung der Wan-
delanleihe (falls nicht gewandelt wird) zu
105,00%

e attraktiver Wandlungspreis bietet zusitz-
liche Chancen

¢ GrofSaktionir kauft fast tiglich Aktien der
Muttergesellschaft publity

e erfahrenes Management

* positive Analysteneinschitzungen

¢ die Wandelanleiheemission kénnte die
Gesellschaft in eine neue Gréflenordnung
hieven

* Mietertrige der Bestandsprojekee stiitzen

das Geschiftsmodell

Schwachen

¢ hohe Abhingigkeit von der Entwicklung
der Biiroimmobilienmirkte und der Zin-
sen mit entsprechenden Risiken

¢ kurze Unternehmenshistorie fithrt zu ei-
ner gewissen Prognoseunsicherheit

e aus den vielfiltigen Geschiftsbeziehun-
gen innerhalb der Firmengruppe (u.a. As-
set-Management-Vertrag mit publity)
konnten sich Interessenkonflikte der han-
delnden Personen ergeben

Fazit:

PREOS Real Estate hat ein vielverspre-
chendes Geschiftsmodell, das durch lau-
fende Mietertrige der Bestandsobjekte ge-
stiitzt wird. Attraktive Verkiufe bieten zu-
sitzliches Potenzial. Aufgrund der erst kur-
zen Unternehmenshistorie und zahlreicher
Variablen (u.a. platziertes Emissionsvolu-
men der Wandelanleihe, Ankaufsvolumen
von Biiroimmobilien, Mietrenditen, Ver-
kaufsvolumen, Ankaufszeitpunkt, Ver-
kaufspunkt, Zinsniveau, Finanzierungskos-
ten...) unterliegen die Prognosen fiir die
weitere Geschiftsentwicklung einer hohen
Prognoseunsicherheit. First Berlin Equity
Research erwartet fiir 2020 und 2021 einen
Gewinn je Aktie von 0,96 Euro bzw. 0,72
Euro. SRC Research geht hingegen schon
von 1,50 Euro bzw. 2,72 Euro aus. Doch
selbst bei den niedrigeren Prognosen ergibt
sich fiir Investoren der Wandelanleihe ein
beachtliches Potenzial. Zusitzlich zum Ku-
pon von 7,50% p.a. soll die Wandelanleihe
am Laufzeitende mit 105,00% zuriickge-
zahlt werden, falls nicht in PREOS-Aktien
gewandelt wird. Wobei der Strike Price von
9,90 Euro je PREOS-Aktie bei einem ak-
tuellen Kurs von iiber 9 Euro sehr moderat
erscheint. Positiv ist auch zu sehen, dass der

PREOS Real Estate AG - Geschaftsentwicklung

2019e 2020e 2021e
Netto Mieteinkiinfte 11,2 57,6 71,2
Bereinigtes EBITDA -4,0 38,1 57,8
Jahresiiberschuss 62,5 98,4 134
Gewinn je Aktie 0,90 0,96 0,72

Quelle: First Berlin Equity Research, Stand: 19.11.2019, Angaben in Mio. Euro, Gewinn je Aktie in Euro

schillernde Konzernchef Thomas Olek fast
tiglich und in erheblichem Umfang Aktien
der Muttergesellschaft publity AG (mittel-
bar iiber die TO-Holding GmbH) erwirbt.
Risiken sind in erster Linie bei der kiinfti-
gen Entwicklung des Biiroimmobilien-
marktes sowie der Zinsen (Finanzierungs-
kosten) zu sehen. Insgesamt erscheint die
PREOS-Wandelanleihe aufgrund des hohen
Kupons sowie der geplanten Riickzahlung
zu 105,00% und eines aus heutiger Sicht at-
traktiven Wandlungspreises interessant.

Eckdaten der neuen PREOS-

Wandelanleihe

Emittent PREOQS Real Estate AG
Kupon 7,50%

Zeichnungsfrist bis 04.12.2019

Laufzeit bis 09.12.2024
Riickzahlungspreis  105,00%

Anfanglicher 9,90 Euro

Wandlungspreis

Wandlung je Wandelanleihe im Nominal-
wert von 1.000 Euro kénnen 101
PREOS-Aktien bezogen werden

WKN A254NA

ISIN DE000A254NA6

Listing Open Market

Internet www.preos.de
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ie PREOS Real Estate AG emittiert eine

5-jihrige Wandelanleibe im Volumen
von bis zu 300 Mio. Euro. Die Wandelanleihe
(ISIN DEO00A254NAG) hat einen Kupon
von 7,50% und kann voraussichtlich bis
4.12.2019 via Kauforder am Birsenplatz
Frankfurt gezeichnet werden. Im Gespriich mit
dem BOND MAGAZINE erliutertr CEO
Frederik Meblitz die Strategie.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist PREOS Real Estate titig?

Mehlitz: Wir sind Investor in deutsche Bii-
roimmobilien. Das heifSt, wir erwerben Bii-
rogebiude zu attraktiven Konditionen, hal-
ten sie eine gewisse, flexible Zeit und ver-
kaufen dann aber auch wieder Objekte,
wenn sich uns attraktive Gelegenheiten bie-
ten, was durchaus hiufiger der Fall ist. Da-
mit bewegt sich PREOS in einem unverin-
dert sehr gefragten Segment des Immobi-
lienmarktes. Die Nachfrage nach zusitzli-
chen Biiroflichen in Deutschland diirfte
nach Expertenschitzungen allein im lau-
fenden Jahr um etwa 2 Millionen Quadrat-
meter iiber dem Vorjahr liegen und der po-
sitive Nachfragetrend soll sich auch in den
kommenden Jahren fortsetzen. Der Leer-
stand fillt seit Jahren und auch das Trans-
aktionsvolumen beim An- und Verkauf von
Biiroimmobilien ist weiterhin auf hohem
Niveau.

BOND MAGAZINE: Die publity Investor
GmbH wurde in PREOS eingebracht. Bitte
erliutern Sie uns die Hintergriinde der
Transaktion.

Mehlitz: PREOS hatte als vergleichsweise
junges Unternehmen ein solides Startport-
folio an mittelgroflen Biiroimmobilien auf-
gebaut und unser Asset-Manager publity hat
nahezu parallel damit begonnen, einen at-
traktiven eigenen Bestand von grof§volumi-

»Internationale, grofSe institutionelle
Investoren, die Deutschland als
Immobilienmarkt attraktiv finden, sind
potenzielle Kaufer fiir PREOS-

Immobilien

Frederik Mehlitz, CEO, PREOS Real Estate AG

gen Biiroobjekten in der publity Investor
GmbH aufzubauen. Irgendwann kamen
beide Unternehmen zu der Uberzeugung,
dass aus zwei mach eins eine gute Idee wire,
um mit einem grofleren Portfolio Skalen-
effekte zu haben und schneller eine kritische
Masse als Immobilienunternehmen aufzu-
bauen. Der Vorteil fiir PREOS lag natiirlich
auf der Hand: Wir wurden schneller grof§
und wir hatten zum sehr aussichtsreichen
Markesegment der grofSen Biiroimmobilien
somit einen Zugang. publity hingegen
konnte sich auf die Kernkompetenz, das As-
set-Management, fokussieren, hat Interes-
senskonflikte vermieden und begleitet
PREOS langfristig gebunden als Asset-Ma-
nager. Auf Basis dieser Uberlegungen wur-
den Bewertungsgutachten fiir PREOS und
die publity Investor GmbH erstellt. Die bei-
den Hauptversammlungen haben ihr Okay
gegeben und dann wurde publity Investor
samt Immobilienbestand in PREOS einge-
bracht und publity erhielt im Gegenzug
PREOS-Aktien und wurde unser neuer
GrofSaktionir.

BOND MAGAZINE: Wer sind typischer-
weise die Kiufer Threr Objekte und weshalb
kaufen die nicht einfach iiber die groflen
Makler?

Mehlitz: Internationale, grofle institutio-
nelle Investoren, die Deutschland als Im-
mobilienmarke attraktiv finden, sind po-
tenzielle Kiufer fiir PREOS-Immobilien.
Im laufenden Jahr haben wir an genau diese
Klientel bereits zwei grofle Objekte verkauft.
Warum man bei uns kauft? Weil wir Ob-
jekte im Bestand haben, die auf die Be-
diirfnisse dieser Zielgruppe zugeschnitten
sind. Dafiir sind wir als Management genau
in den Heimatlindern dieser Investoren un-
terwegs, besuchen sie vor Ort. Da muss ein
auslindischer Investor nicht bei einem deut-
schen Makler vorstellig werden, der ihn mit
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vielen anderen Interessenten in einen kurz-
fristigen Prozess einbindet. Sondern PREOS
kommt zum méglichen Kiufer, der oft ja
auch gar nicht mit dem deutschen Markt
und seinen Besonderheiten vertraut ist.
Wenn ein siidostasiatischer Investor ,Miin-
chen® hért, dann fillt ihm das Oktoberfest
ein, aber den lokalen Immobilienmarkt
kennt er nicht. Und er hat immer die
Furcht, dass er bei einem Makler mégli-
cherweise am oberen Ende der iiblichen
Preise landet.

BOND MAGAZINE: Der Strike Price ist,
im Vergleich zu anderen Wandelanleihe-
emissionen, relativ nah am aktuellen Bor-
senkurs. Sie wollen, dass die Wandelanleihe
in Aktien gewandelt wird?

Mehlitz: Die 9,90 Euro sind tatsichlich
nicht so weit vom aktuellen Aktienkurs bei
ungefihr 9 Euro entfernt. Wir wollen als
Neuling am Anleihemarkt ein attraktives
Angebot machen, mit dem Investoren von
Wertsteigerungen der PREOS-Aktie profi-
tieren kénnen. Natiirlich kann es fiir unsere
kiinftige Wachstumsgeschwindigkeit auch
Vorteile fiir PREOS haben, wenn wir cash-
schonend unsere Anleihegliubiger zu Ak-
tioniren machen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde geklirzt. Das vollstdndige

Interview ist unter www.fixed-income.org
(>, Neuemissionen”) zu finden.



*g;!!& l Neuve Zahnradwerk Leipzig GmbH

Jetzt tauschen!
Anleihe 2019/2025

Kupon: 6,5% p.a.
ISIN: DEOOOA255DF3

Wertpapierprospekt erhaltlich unter
www.nzwl.de/anleihe2019
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ie Dynamik in den verschiedenen Markt-
D segmenten wird nach Ansicht von Gar-
land Hansmann, Portfoliomanager bei Inves-
tec Asser Management, weiterhin eine Schliis-
selrolle spielen. Derzeit ergeben sich aus seiner
Sicht bei einer Bottom-up-Strategie einige at-
traktive Investitionsgelegenheiten im Segment
»Bank Capital® und im Bereich ,, Corporate
Hybrids*. In diesen Segmenten erzielen Inves-
toren fiir eine bessere Kreditqualitit eine Ren-
dite, vergleichbar mit der von US High Yield-

Anleihen mit BB Rating, die mittlerweile
ziemlich hohe Bewertungen aufiweisen.

BOND MAGAZINE: Wie haben sich die
Kreditmirkee im Jahr 2019 entwickelt und
was erwarten Sie fiir das Jahr 2020?

Hansmann: Einige Ereignisse im Jahr 2019
schickten die Risikobereitschaft der Investo-
ren sowie deren Erwartungen hinsichdlich der
Zinsentwicklung auf eine Berg- und Talfahrt.
Dies fiihrte zu einem unsicheren Umfeld auf
den Kreditmirkten. Die Wertentwicklungen
und Bewertungen unterschieden sich stark
in den verschiedenen Marktsegmenten. Dies
ist auf die Vielfalt im Investmentuniversum
auf den Kreditmirkten zuriickzufiihren, in
dem jedes Marktsegment sehr unterschied-
lich auf wirtschaftliche, marktbedingte und
geopolitische Verinderungen reagiert. Wih-
rend wir davon ausgehen, dass diese Vielfalt
weiterhin bestehen bleiben wird, haben sich
doch einige globale Spannungen etwas ge-
lost: Bedenken dahingehend, dass die US-
Notenbank ihre geldpolitische Lockerung zu
spit umsetzte, haben sich abgeschwicht; au-
ferdem hat sich die Welt mittlerweile an den
Handelsstreit zwischen den USA und China
gewdhnt. Die fithrt zu einem stabileren Um-
feld auf den Kreditmirkeen.

BOND MAGAZINE: Welche grofien The-
men sind fiir Sie bei der Portfoliopositio-
nierung ausschlaggebend?

» Wir haben auch attraktive Bottom-up-
Investitionsgelegenbeiten im Bereich

,Corporate Hybrids identifiziert”

Garland Hansmann, Portfoliomanager bei Investec Asset Management

Hansmann: Unserer Ansicht nach ist eine
Prognose in Bezug auf die kommende
Marktentwicklung der Kreditmirkee sehr
schwierig. Es spielen eine ganze Reihe von
Faktoren eine Rolle und es sind viele (un-
vorhersehbare) potenzielle Szenarien még-
lich. Die Rolle der Zentralbanken erschwe-
ren die Situation weiter. Sie nutzen die Kre-
ditmirkee nicht zur Ertragserzielung, sondern
als Instrument fiir ihre geldpolitischen Maf3-
nahmen. Unserer Ansicht nach zeigt dies, wie
enorm wichtig fundamentale Analysen sowie
ein aktiver, dynamischer Investitionsansatz
ist. Anstatt eine Top-down-Strategie zu fah-
ren, werden wir weiterhin Investitionsgele-
genheiten, die sich im gesamten Kredituni-
versum aus einem Bottom-up-Ansatz erge-
ben, verfolgen. Dies bedeutet, dass die (indi-
rekten) Treiber in Bezug auf Portfolioalloka-
tionen von unseren globalen Sektorexperten
festgelegt werden. Unser Ziel ist die Investi-
tion in Kreditanlagen mit dem bestmogli-
chen Risiko-Ertrags-Potenzial.

BOND MAGAZINE: Zwingt Sie das
Niedrigzinsumfeld dazu, héhere Risiken
einzugehen?

Hansmann: Auf manche Marktteilnehmer
kann es durchaus zutreffen, dass sie aufgrund
der niedrigeren Zinsen und geringeren Kre-
dit-Spreads hohere Risiken eingehen. Unser
Ansatz fiihrt uns genau in die gegenteilige
Richtung: Niedrigere Renditen bedeuten ho-
here Bewertungen, was einige Investoren
dazu veranlasst, Gewinne in diesen Markt-
segmenten mitzunehmen und dieses Kapital
in chancenreichere Segmente (d.h. mit at-
traktiveren Bewertungen) zu investieren. Da-
durch stellen wir mit zunehmend geringeren
Kredit-Spreads unser Portfolio defensiver auf.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen sehen Sie mit Blick auf das Jahr 2020
die besten Investitionsgelegenheiten?
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Hansmann: Die Dynamik in den verschie-
denen Marktsegmenten wird weiterhin eine
Schliisselrolle spielen. Derzeit ergeben sich
aus unserer Bottom-up-Strategie einige at-
traktive Investitionsgelegenheiten im Seg-
ment ,,Bank Capital®. In diesem Segment
erzielen Investoren fiir eine bessere Kredit-
qualitit eine Rendite, vergleichbar mit der
von US High Yield-Anleihen mit BB Ra-
ting, die mittlerweile ziemlich hohe Bewer-
tungen aufweisen, was uns dazu veranlasst
hat, Gewinne in diesem Bereich teilweise
mitzunehmen. Wir haben auch attraktive
Bottom-up-Investitionsgelegenheiten im
Bereich ,,Corporate Hybrids” (nachrangige
Schuldtitel iiblicherweise von Investment
Grade-Emittenten) identifiziert. Diese wei-
sen oftmals vergleichbare Wertsteigerungs-
chancen mit bonititsstirkeren High Yield-
Anleihen auf und auch eine tendenziell bes-
sere Entwicklung in Marktkorrekturzeiten,
was zu einem defensiveren Risiko-Ertrags-
Profil fithrt. Des Weiteren weist der Preis-
aufschwung auf den Kreditmirkten im Jahr
2019 hinsichtlich der preistreibenden Seg-
mente einen eher untypischen Verlauf auf.
Im Segment Sub Investment Grade weisen
Anleihen mit einem BB Rating eine bessere
Wertentwicklung auf als Titel mit einem
niedrigeren Rating (B und CCC). Dies deu-
tet darauf hin, dass Investoren trotz der Su-
che nach Renditechancen keine iibertriebe-
nen Risiken eingehen. Die Gefahr einer po-
tenziellen Preiskorrektur in den B und CCC
Segmenten beobachten wir derzeit sehr ge-
nau. Simtliche Investitionen unterliegen
dem Risiko des Kapitalverlusts.

Das Interview flihrte Robert Steininger.
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Gute Aussichten fiir europdische und asiatische

Hochzinsanleibhen

Fidelity Fixed Income-Monatsbericht

Text: Andrea lannelli, Fidelity International
m Oktober begann die Berichtssaison
iber das dritte Quartal mit unerwartet

guten Zahlen, die kurzfristig die Stimmung

an den Mirkten hoben. Wegen anhaltend
schwacher Wirtschaftsdaten geht die Schere
zwar weiter auf, was insbesondere fiir das
verarbeitende Gewerbe rund um den Glo-
bus gilt. Der allgemeine Tenor an den

Hochzinsmirkten ist jedoch ermutigender

dank der weltweit entgegenkommenden

Zentralbanken und nachlassenden politi-

schen Unsicherheiten.

Ausblick fiir europaische Hochzins-
anleihen hellt sich auf

Unsere Einschitzung zur Entwicklung an
den europidischen Hochzinsmirkten haben
wir von neutral auf positiv angehoben. Aus-
schlaggebend dafiir waren verschiedene
Griinde. So ist ein No Deal-Brexit unwahr-
scheinlicher geworden. Zudem behaupte-
ten sich die Unternehmensgewinne im drit-
ten Quartal besser als vom Markt erwartet,
und die EZB wird im November den Start-
schuss fiir ein neues quantitatives Locke-
rungsprogramm geben.

In der Region sehen wir nach wie vor Wert-
potenzial fiir auf Pfund Sterling lautende
Hochzinsanleihen. Vor allem bei den Spre-
ads ist verglichen mit anderen Regionen

© Adli Wahid auf Pixabay

noch Spielraum fiir eine weitere Verengung
vorhanden. Da ein EU-Austritt ohne Ab-
kommen in weite Ferne gerticke ist, kom-
men britische Anleihen wieder fiir eine An-
lage infrage. Seit dem Brexit-Referendum
hinken Bonds britischer Unternehmen dem
Markt hinterher. Da Zahlungsausfille aber
weiterhin vor allem firmenspezifische
Griinde haben, st6f3t die jiingste Riickkehr
britischer Firmen an die Kapitalmirkte bei
Anlegern auf ein positives Echo.

Bei auf Pfund Sterling lautenden Hoch-
zinspapieren rechnen wir mit weiteren
Schwankungen, wird es in der Politik doch
sicher noch viele neue Wendungen geben.
Aber insgesamt diirfte die Anlageklasse von
der besseren Stimmung profitieren. Wir
haben bereits wiederholt festgestellt, dass
die Fundamentaldaten und technischen
Bedingungen in der Region eine Stiitze fiir
den Markt sind. Anleihen emittieren die
Unternehmen derzeit vornehmlich zur Re-
finanzierung und nicht, um damit aggres-
sive Aktienriickkiufe oder Fusionen und
Ubernahmen zu stemmen. Das Anlage-
universum ist seit Jahresbeginn nicht gré-
Ber geworden und trotzt damit Befiirch-
tungen, eine groflere Zahl von Investment
Grade-Anleihen konnte in das High Yield-
Segment zuriickgestuft werden. Stattdes-

Andrea lannelli,

Investment Director bei

Fidelity International

sen iibersteigt die Zahl der aufgehenden
Sterne die der gefallenen Engel das zweite
Jahr in Folge.

Asiatische Hochzinsanleihen stehen
hoch im Kurs

Am asiatischen Hochzinsmarkt fiel die Ren-
ditebilanz fiir Oktober positiv aus, was ho-
hen Zinsertrigen und engeren Spreads zu-
zuschreiben war. Die Risikobereitschaft der
Anleger nahm zu, als sich die USA und
China auf den Abschluss eines Interimsab-
kommens zubewegten. Trotz der starken
Verkaufsdynamik am chinesischen Immo-
bilienmarkt setzten sich die schwachen
Wirtschaftsdaten im Reich der Mitte im
September und im gesamten dritten Quar-
tal fort. Zuzuschreiben war das vor allem
der geringen Investitionsnachfrage. Indo-
nesien senkte als Reaktion auf das schlep-
pende Wirtschaftswachstum seinen Leitzins
den vierten Monat in Folge um einen Vier-
telprozentpunkt.

Weitere Lockerungen asiatischer Zentral-
banken, Hoffnungen auf eine Einigung im
Handelskrieg und mégliche fiskalische Sti-
mulusmafinahmen in China diirften den
Markt auch kiinftig stiitzen. Die geopoliti-
schen Entwicklungen, die Inflationserwar-
tungen und die Reaktionen der chinesischen
Politik beobachten wir daher sehr genau.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 146 | 25.11.2019 | www.fixed-income.org

15



16

INVESTMENT

erratum konnte in den ersten neun Mo-
F naten des laufenden Jahres Umsatz und
Ergebnis deutlich steigern. Das dritte Quartal
war sogar das bislang profitabelste Quartal der
Firmengeschichte. Grofes Potenzial sieht CFO
Bernd Egger bei SME-Krediten, wie er im Ge-
spriich mit dem BOND MAGAZINE erliu-
tert. Aber auch Prime Loans werden, als Folge
der zunehmenden Regulierung und im Ein-
klang mit der strategischen Ausrichtung auf
liingere und engere Kundenbindung, weiter an
Bedeutung gewinnen.

BOND MAGAZINE: Bitte erliutern Sie
die aktuelle Geschiftsentwicklung.

Egger: Wir haben in den ersten neun Mo-
naten des laufenden Jahres einen Umsatz von
218,1 Mio. Euro erzielt, das sind 14,7%
mehr als in den ersten neun Monaten des
Vorjahres. Unser Fokus liegt aber mehr auf
der Profitabilitit als auf dem Umsatz. Wir
haben ein EBIT von 33,5 Mio. Euro er-
wirtschaftet, das sind 8,1 Mio. Euro mehr
als im Vorjahr. Auch das Vorsteuerergebnis
konnten wir um etwa 43,7% steigern. Fiir
die hohere Profitabilitit gibt es die folgen-
den Treiber: den hoheren Umsatz und die
Kosten, die unterproportional gestiegen sind
bzw. weitgehend stabil gehalten wurden. Zu-
dem sind die Wertberichtigungen auf Kre-
dite, die im ersten Quartal etwas hoher wa-
ren, im Jahresverlauf wieder zuriickgegan-
gen. Das dritte Quartal 2019 war das bislang
profitabelste Quartal der Firmengeschichte.

BOND MAGAZINE: In vielen Lindern, in
denen Sie aktiv sind, wird die Kreditvergabe
stirker reguliert. Hiufig werden die Zins-
sitze begrenzt. Wie reagieren Sie darauf?

Egger: Eine stirkere Regulierung gab es in
der Vergangenheit schon hiufiger. In den
vergangenen Jahren wurden die Gesetze in
Schweden und Estland gedndert. Zum 1.

»Das dritte Quartal 2019
war das bislang profitabelste Quartal
der Firmengeschichte”

Bernd Egger, CFO, Ferratum Oyj

September 2019 wurde die Kreditvergabe
in Finnland stirker reguliert. Die Reduk-
tion der Zinssitze muss natiirlich mit einer
Reduktion des Risikos einhergehen. Das
funktioniert auch. In Finnland sind nach
der Gesetzesinderung die Kreditanfragen
und das Kreditvolumen gestiegen. Die Ri-
sikoindikatoren sind auch zuriickgegangen.
Wir miissen natiirlich noch abwarten, wie
sich die statistische Signifikanz entwickelt,
um endgiiltige Aussagen treffen zu kénnen.
Bislang funktioniert es recht gut, dhnlich
war es auch in Schweden und Estland.
Wichtig ist natiirlich, dass man regulatori-
sche Rahmenbedingungen antizipiert, so-
wohl beim Credit Risk Management als
auch beim Marketing.

BOND MAGAZINE: Sie sind in einigen
Lindern mit ,Prime Loans® gestartet. Wie
sind die bisherigen Erfahrungen damit?

Egger: Wir gehen Prime Loans verantwor-
tungsbewusst an. Die wesentlichen Merk-
male sind lingere Laufzeiten und héhere
Volumina, als dies bisher der Fall war. Ho-
here Volumina bedeuten natiirlich auch,
dass das betragliche Ausfallsrisiko des Ein-
zelkredits hoher ist. Daher ist das sicher ein
Prozess, den man Step by Step umsetzen
muss. Wir sind in einigen Lindern mit
Prime Loans gestartet und bereiten dies fiir
weitere Linder vor. Die Vergabe von Prime
Loans werden wir mit Bedacht weiter vo-
rantreiben.

BOND MAGAZINE: Gehen Sie mit Prime
Loans stirker in Wettbewerb zu klassischen
Banken und einen Schritt weg vom schnel-
len Kredit mit niedrigem Volumen und ho-
heren Zinssitzen?

Egger: Es ist schon eine gewisse Annihe-
rung der Geschiftsmodelle. Die Differen-
zierung unserer Leistungen gegeniiber
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klassischen Banken ist damit umso wich-
tiger: Das ist fiir den Kunden eine ange-
nehme und schnelle Abwicklung des Kre-
ditantrags. Es ist ein transparenter Prozess
mit einem raschen Feedback fiir den Kun-
den. Zudem kann der Kunde alles online
bzw. mobil abwickeln. Diese Differenzie-
rung bieten wir gegeniiber klassischen
Banken. Daher gibt es fiir uns auch kei-
nen Grund, dem Wettbewerb aus dem
Weg zu gehen. Die Anforderungen an das
Risk Management werden natiirlich im-
mer héher, wenn man mit den Kreditvo-
lumina nach oben und den Zinsen nach
unten geht. Deshalb machen wir einen
Schritt nach dem anderen und lassen die
Erfahrungen kontinuierlich ins Risk Ma-
nagement einfliefSen.

BOND MAGAZINE: Sie sind auch in ei-
nigen Lindern mit SME-Krediten gestartet.
Wie laufen die Geschifte in diesem Bereich?

Egger: Die Geschifte mit SME-Krediten
laufen sehr gut, das ist ein wichtiger Wachs-
tumstreiber. Im Jahr 2018 haben wir mit
SME-Krediten einen Umsatz von 21 Mio.
Euro erzielt. In den ersten neun Monaten
des laufenden Jahres haben wir mit SME-
Krediten bereits 20,2 Mio. Euro umgesetzt.
Nach neun Monaten haben wir also bereits
fast den Umsatz des letzten Jahres mit SME-
Krediten erreicht. Der Nutzen fiir den Kun-
den ist der gleiche wie bei Konsumenten-
krediten: schnelle Abwicklung, transparen-
ter Prozess und vollstindig online in der Ab-
wicklung. SME-Kredite bieten wir aktuell
in sieben Lindern. Das Geschift wichst
profitabel. SME-Kredite machen knapp
10% unseres Umsatzes aus, aber mit stei-
gender Tendenz. Wir bieten seit vier Jahren
SME-Kredite und es gibt wenige FinTech-
Geschiftsmodelle, die sich in einer so kur-
zen Zeit so positiv entwickelt haben und da-

bei profitabel sind.
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BOND MAGAZINE: Ja, Thre Geschifts-
entwicklung ist recht positiv. Die Aktie spie-
gelt dies aber nicht wider. Thre Kennzahlen
sind fast im Bereich der Kennzahlen von
Banken, Sie wachsen aber deutlich stirker.
Woran liegt das?

Egger: Ich glaube schon, dass die Umsatz-
beitrige, die nicht aus dem urspriinglichen
Kerngeschift stammen, zu wenig wahrge-
nommen werden. Wir haben daher auch
dem Thema SME-Geschiift bei der Darstel-
lung der Neun-Monats-Zahlen ein stirkeres
Gewicht gegeben. Aber auch Prime Loans
und die Mobile Wallet werden strategisch an
Bedeutung gewinnen. Zudem standen in den
vergangenen Monaten Small und Mid Caps
wohl nicht im Fokus von Investoren, das
wird sich aber auch irgendwann dndern.

BOND MAGAZINE: Sie sind mit der Mo-
bile Wallet in Lettland gestartet. Was kann
man sich darunter vorstellen?

Egger: Wir haben die Mobile Wallet in
Lettland im Pilotbetrieb. Wir geben dem
Kunden mit der Mobile Wallet zusitzliche

[ Farvanam Mobike Bank im dpy X0
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Anwendungsoptionen, die wir Step by Step
entwickeln. In einer weiteren Ausbaustufe
werden Drittanbieter gemeinsam mit uns
ihre Leistungen anbieten kénnen, z.B. Ver-
sicherungen. Zudem méchten wir dem
Kunden auch eine bessere Visibilitit der ei-
genen Finanzen bieten. Diese Méglichkeit
bietet PSD 2. Wir werden das Userfeedback
aus dem Pilotbetrieb in Lettland genau ana-
lysieren und dann die Mobile Wallet auch
im kommenden Jahr in weiteren Mirkten
anbieten. Im Grunde geht es darum, mit
dem Kunden iiber zusitzliche Services eine
engere und lingere Kundenbezichung auf-
zubauen.

BOND MAGAZINE: Sie haben kiirzlich
Ihre Anleihebedingungen vereinheitlicht.
Was war der Hintergrund dafiir?

Egger: Wir haben drei lingerlaufende An-
leihen. Wihrend bei der Ferratum Bank-An-
leihe 2016/20 (ISIN FI4000232830) und
der Ferratum Capital Germany-Anleihe
2018/22 (ISIN SE0011167972) in den Co-
venants ein Net Debt/Equity von maximal
3 vorgesehen war, betrug die Quote bei der

B o« B |0 suhe W m =

Ferratum  Capital =~ Germany-Anleihe
2019/23 (ISIN SE0012453835) 3,5. Uns
war es wichtig, dass wir fiir alle kiinftigen
Themen eine einheitliche Struktur in den
Finanzinstrumenten haben. Dem haben die
Anleiheinvestoren auch mit grofler Mehr-
heit zugestimmt.

BOND MAGAZINE: Und wie hat sich die
Finanzierungslandschaft in der Branche ver-
indert?

Egger: Es ist wichtig, dass man sich auf das
Kerngeschift fokussiert und die Finanzie-
rungsstruktur darauf ausrichtet. Unsere we-
sentlichen Aktivititen haben wir im Euro-
raum und decken diese mit Finanzierung
tiber unsere Eurobonds sehr gut ab. Zudem
haben wir mit der Banklizenz weitere Finan-
zierungsmoglichkeiten, die wir noch breiter
nutzen wollen. In Bezug auf die weitere Fi-
nanzierung bin ich daher optimistisch.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Superior Industries

Erfolg der ehemaligen Uniwheels AG reloaded?

Text: Norbert Schmidt, Heemann Vermé-
gensverwaltung

ie Investoren der 7,50%-Anleihe von

2011 und die Aktionire diirften die
ehemalige Uniwheels AG — drittgrofiter eu-
ropiischer Aluminiumfelgenhersteller mit
bekannten Marken wie ATS, Rial, Alutec
und Anzio — in bester Erinnerung haben.
Beide Investorengruppen konnten sich da-
mals iiber stattliche Einstiegsrenditen
freuen. Auch operativ lief es in den letzten
Jahren blendend: Wihrend sich der Umsatz
von 293 Mio. Euro im Jahr 2010 auf zuletzt
607 Mio. Euro im Jahr 2018 mehr als ver-
doppelte, hat sich das operative Ergebnis
(EBITDA) im selben Zeitraum von 28 Mio.
Euro auf zuletzt 99 Mio. Euro nahezu ver-
vierfacht. Wo steht das Unternehmen heute?

Ubernahme durch den US-Marktfiih-
rer Superior Industries

Im Jahr 2017 hat das US-amerikanische
Unternehmen Superior Industries Interna-
tional, Inc. — grofSter Aluminiumfelgenher-
steller in Nordamerika — den Aktioniren der
Uniwheels AG erfolgreich ein Ubernahme-
angebot unterbreitet. Die Ubernahme
wurde iiber Bankendarlehen, eine Anleihe
sowie ein Mezzanine-Darlehen finanziert,
wobei beide Einzelunternehmen zuvor

schuldenfrei bzw. weitgehend schuldenfrei
waren. Seitdem agiert die Gruppe als glo-
baler Aluminiumfelgenhersteller mit diver-
sifizierter Kundenbasis.

Neben Kostensynergien werden ab
2020 erste Umsatzsynergien erwartet
Die Ubernahme der ehemaligen Uniwheels
AG folgt einer klaren industriellen Logik:
Neben einer geografischen Verbreiterung und
Kundendiversifizierung wurden umgehend
erste Kostensynergien gehoben. Strategisch
noch spannender sind die im letzten Quar-
talsbericht genannten Umsatzsynergien. Es
wurden bereits die Werke in Mexiko von ers-
ten europiischen OEM-Kunden zertifiziert.
Durch die Belieferung bereits bestehender
europiischer Kunden im amerikanischen
Markt ergeben sich kurz- bis mittelfristig in-
teressante Wachstumspotenziale.

Steigender SUV-Anteil an der Fahr-
zeugproduktion

Weiterhin profitiert Superior Industries vom
langjihrigen Trend zu einem steigenden An-
teil von SUVs an der Gesamtautomobil-
produktion. Neben steigenden Mengen sind
auch steigende Preise fiir immer komplexere

EU-Fahrzeugproduktion nach Fahrzeugsegment im Verlauf

16,000,000

14,000,000

12,000,000

10,000,000

8,000,000

6,000,000

4,000,000

2,000,000

2008 2009 2010 20m

B Small (A+B) @ Lower Medium (C) W Upper Medium (D)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ACEA

Luxury (E+F) W MPV B Suv

Abruf www.acea.be/statistics/article/segment-breakdown-body-country vom 13.11.2019

BOND MAGAZINE | Ausgabe 146 | 25.11.2019 | www.fixed-income.org

Norbert Schmidt

ist Portfoliomanager des monatlich ausschittenden
FU Fonds — Bonds Monthly Income (WKN HAFX9M).
Der Fonds ist in der hier besprochenen 6,00%-
Superior Industries-Anleihe investiert. Anleger, die
an der Entwicklung dieses und weiterer attraktiven
Investments in einem gestreuten Portfolio partizipie-
ren und gleichzeitig monatliche Ausschittungen er-
halten wollen, finden weiterfihrende Informationen
zum Fonds unter www.hauck-aufhaeuser.com und

www.heemann.org.

Aluminiumfelgenbearbeitungen erzielbar.
Durch diese Marktentwicklung kann sich
Superior Industries teilweise eventuell riick-
liufigen Automobilmirkten entziehen.

Branchenrisiken wird proaktiv begegnet
Zuletzt war die Automobilbranche insbe-
sondere wegen hoher Absatzriickginge in
China in der Presse. Absatzriickginge fith-
ren regelmifig auch zu erhéhten Optimie-
rungs- und Sparanforderungen an die Au-
tomobilzulieferer. Diesen Trends begegnet
das Management proaktiv, zuletzt durch die
Produktionsstilllegung am Standort Fayet-
teville. Mit den aktuellen Produktionsclus-
tern in Mexiko und Polen hat sich das Un-
ternehmen weitgehend aus der Produktion
in Hochlohnlindern zuriickgezogen.

EBITDA 2019 leicht riicklaufig, hohe
Cashflowstarke

Superior Industries hat im Jahr 2018 einen
Umsatz von 1,5 Mrd. US-Dollar und ein
EBITDA von 181 Mio. US-Dollar erzielt.
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Der aktuelle Management-Forecast geht da-
von aus, dass im Jahr 2019 ein Umsatz von
1,4 Mrd. US-Dollar und ein EBITDA von
165 bis 175 Mio. US-Dollar erzielt wird.
Im Vergleich zum Vorjahr ergibt sich ein un-
terdurchschnittlich riickliufiges EBITDA.
Der operative Cashflow im Jahr 2019 wird
in einer Bandbreite von 135 bis 155 Mio.
Euro erwartet (Vj. 156 Mio. Euro).

Sukzessive Entschuldung seit Uber-
nahme

Die hohe Cashflowstirke von Superior In-
dustries erlaubt es, gleichzeitig Zinsen zu
zahlen, laufende Investitionen zu titigen,

Schulden zuriickzufiihren und Dividenden
zu zahlen. Bereits kurz nach der Uber-
nahme konnte die Verschuldung inkl. Min-
derheitenanteile (ausstehende Uniwheels-
Aktionire, die jederzeit ihre Aktien dem
Unternehmen andienen diirfen) sukzessive
um inzwischen iiber 150 Mio. USD zu-
riickgefithrt werden. Parallel sind bis ins
Jahr 2024 keine wesentlichen verpflichten-
den Tilgungen einzelner Finanzierungs-
bausteine zu leisten. Dariiber hinaus ver-
fiigt Superior Industries aktuell iiber freie
Liquiditit aus eigenen Finanzmitteln und
eingeriumten Finanzierungslinien von tiiber

250 Mio. USD.
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Superior Industries International, Inc. - Nettoverschuldung inkl. Minder-
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Eigene Darstellung

Opportunistische Anleihenrickkaufe
Die bestehende finanzielle Flexibilitit er-
laubte dem Unternehmen, in den letzten
beiden Quartalen bereits iiber 10% des aus-
stechenden Anleihevolumens opportunis-
tisch zu Kursen deutlich unter 100% am
Markt zuriickzukaufen. Wir deuten dies als
starkes Signal der finanziellen Flexibilitit
und entsprechend — im Einklang mit den
tiberzeugenden Fundamentaldaten — als
Kaufsignal fiir die 6,00%-Superior Indus-
tries-Anleihe.

Dividendenstreichung ist , credit posi-
tive”

Im dritten Quartal hat Superior Industries
angekiindigt, die Dividendenzahlungen auf
die Stammaktien bis auf Weiteres auszuset-
zen. Aus Sicht der Anleihegliubiger ist die-
ser Schritt positiv zu werten, da die jihrlich
verfiigbare Liquiditit fiir das Unternehmen
um weitere iiber 10 Mio. US-Dollar steigt.
Die frei werdenden Mittel kénnen zur wei-
teren Entschuldung — méglicherweise durch
weitere Anleihenriickkiufe — und fiir In-
vestitionen in das Unternehmenswachstum
eingesetzt werden.

Fazit:

Superior Industries ist eines der marktfiih-
renden Unternehmen in der Aluminium-
felgenherstellung in Nordamerika und
Europa. Mit der klaren strategischen Aus-
richtung auf Aluminiumfelgen ist es von
den Entwicklungen um die zukiinftige An-
triebstechnologie entkoppelt. Gleichwohl
ist die weitere Branchen- und Unterneh-
mensentwicklung laufend zu {iberwachen.
Aufgrund der iiberzeugenden Fundamen-
taldaten und des konsequenten Entschul-
dungspfades in Verbindung mit der attrak-
tiven Rendite von 7,80% p.a. (Kurs 92,56%
vom 22.11.2019) ist die 6,00%-Superior
Industries-Anleihe im Rahmen unserer ei-
genen Analyse als Kaufkandidat eingeschitzt

worden.

Disclaimer:

https://www.heemann.org/disclaimer
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Anleger sollten Impact Investing nicht
mit Philanthropie verwechseln

Text: Sarah Norris, Aberdeen Standard
Investments

in Wertewandel sowie ein zunehmendes

Sozial- und Umweltbewusstsein formen
unsere Welt neu. Die Nachhaltigkeitsagenda
der Vereinten Nationen wirkt als starke Trieb-
feder fiir positive Verinderungen. Ende 2015
haben die Vereinten Nationen 17 Ziele fiir
nachhaltige Entwicklung (Sustainable Deve-
lopment Goals, SDGs) festgelegt, die Regie-
rungen und Regulierungsbehérden bei der Be-
wiltigung der dringendsten globalen Heraus-
forderungen leiten sollen. Auch die Verbrau-
cher fithren sich mehr und mehr vor Augen,
welche 8kologischen und sozialen Auswir-
kungen ihre Konsumgewohnheiten haben
konnen. Anleger blicken bei ihren Investments
nicht mehr ausschliefSlich auf die finanziellen
Ertrige, sondern beriicksichtigen zusitzlich
auch ethische und moralische Werte.

Vermégensverwalter spielen ebenfalls eine
wichtige Rolle: Im Rahmen von Impact In-
vesting-Ansitzen identifizieren sie Unter-
nehmen, die bewusst in Produkte oder
Dienstleistungen investieren, mit denen zu-
nehmend sozialen Ungleichheiten, dem Kli-
mawandel sowie der fehlenden Nachhaltig-
keit bei Konsum und Produktion entgegen-
gewirkt werden kann. Unternehmen, die sich
nicht nur auf operative Verbesserungen, wie
z.B. die Reduzierung des CO,-FufSabdrucks,
beschrinken, richten den Fokus dabei auf
Firmen mit operativen Modellen, die auf
messbare positive Auswirkungen abzielen.

Wihrend sich finanzielle Ertriige einfach be-
messen lassen, sind positive ckologische und
soziale Auswirkungen schwerer zu quantifi-

zieren. Europiische Unternehmen sind fe-
derfiihrend in Sachen Wirkungsmessung.
Sie stellen spezifische Daten und Fallstudien
iiber den Einfluss ihrer Produkte auf die
reale Welt zur Verfiigung. Wie sieht das in
der Praxis aus?

Ein diesbeziiglich wegweisendes Unterneh-
men ist Vestas. Das Unternehmen entwi-
ckelt, produziert, installiert und wartet
Windkraftanlagen mit einer Leistung von
insgesamt 92 Gigawatt in 79 Lindern. Das
Unternehmen hat sich erstklassige nachhal-
tige Energieldsungen zum Nutzen der Kun-
den und des Planeten auf die Fahnen ge-
schrieben. Wihrend ihres Nutzungszeit-
raums erzeugt eine Vestas-Windturbine drei-
ig- bis fiinfzigmal so viel Energie wie sie
verbraucht, wihrend die Kohlendioxid-
emissionen pro Kilowattstunde nur bei etwa
1% des Ausstofles von Kohlekraftwerken lie-
gen. Vestas begegnet damit dem Klima-
wandel und unterstiitzt die globale Umset-
zung der SDGs 7 (bezahlbare und saubere
Energie) und 13 (Mafinahmen zum Klima-
schutz).

Der franzosische Energieversorger Suez er-
bringt Wasser- und Abwasseraufbereitungs-
dienstleistungen fiir 23,8 Millionen Men-
schen in Schwellenlindern. Bis 2021 sollen
noch mehr Menschen erreicht werden. Im
vergangenen Jahr lieferte das Unternehmen
1,3 Milliarden Kubikmeter Wasser aus al-
ternativen Quellen — genug, um 520.000
Tonnen Reis anzubauen. Suez trigt mit sei-
nen Dienstleistungen zur Bekimpfung zu-

© Johannes Plenio-auf Pixabay:
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Sarah Norris,

Investment Director bei

Aberdeen Standard Investments

nehmender Ungleichheiten bei und unter-
stiitzt die Bemithungen der Linder, die
SDGs 1 (keine Armut), 6 (sauberes Wasser
und Sanitireinrichtungen) und 14 (Leben
unter Wasser) anzugehen.

Trotz aller Unterschiedlichkeit verfolgen
diese Unternehmen ein und dasselbe Ziel:
Sie wollen in erster Linie Gewinne erzielen.
Thre Aktivititen haben durchaus eine gro-
ere Dimension und Anleger sollten Impact
Investing nicht mit Philanthropie verwech-
seln. Das Anbieten innovativer Produkte
und Dienstleistungen ist eine bewusste stra-
tegische Entscheidung, die darauf ausge-
richtet ist, langfristige Einnahmen zu erzie-
len, von den sich indernden Verbraucher-
anforderungen und regulatorischen Bedin-
gungen zu profitieren und gleichzeitig die
Probleme des Planeten zu 16sen.

Viele europiische Unternehmen treiben den
Wandel als Vorreiter voran, indem sie ein-
zigartige Produkte und Dienstleistungen an-
bieten, die im Einklang mit der Agenda der
Vereinten Nationen stehen. Fiir Anleger ist
es eine zusitzliche Bereicherung zu wissen,
dass sie Gutes tun und gleichzeitig fiir ihre
finanzielle Zukunft vorsorgen. Die ,Impact’-
Revolution diirfte somit weiter voranschrei-
ten und zahlreiche Gelegenheiten fiir aktive
Vermogensverwalter mit sich bringen.
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Nachhaltigkeit — Der Mittelstand ,,tut Gutes und
redet auch dariiber”

Studie zur Nachhaltigkeit im borsennotierten Mittelstand 2019

Text: Manuel Hoelzle, Marita Conzelmann,
GBC

achhaltigkeit — ein Thema, das bei bor-
Nsennotierten Unternehmen eine im-
mer grofiere Rolle spielt. In Zeiten, in de-
nen wir tagtiglich mit Begriffen wie ,Kli-
mawandel®, ,E-Mobility“ und ,, Work-Life-
Balance“ konfrontiert werden, kommen
selbst Gewohnheitsmenschen nicht umher,
sich mit dem Thema Nachhaltigkeit zu be-
fassen und dieses am Arbeitsplatz auch um-
zusetzen. Die Gesellschaften nehmen das
Thema auch mittlerweile sehr ernst, um fiir
Investoren attraktiv zu bleiben oder zu wer-
den.

Denn das Thema Nachhaltigkeit wird bei
Investoren immer wichtiger. Immer mehr
Stiftungen fordern von ihren Vermdgens-
verwaltern sowohl nachhaltige Kapitalanla-
gen wie auch Anlagen, die den Stiftungs-
zweck unterstiitzen. Und so stellen deren
Vermdgenverwalter auch immer hohere An-
forderungen an die Umsetzung von Nach-
haltigkeitsstrategien bei Unternehmen. So
schreibt es der Bundesverband Deutscher
Stiftungen auf seiner Homepage. ,Nachdem
die Stiftung fiir einen unbegrenzten Zeit-
raum gegriindet ist, sollte sich das Stif-
tungsmanagement nicht von kurzfristigen
Tendenzen, die jeder Wirtschaftszyklus be-
inhaltet, in den Anlageentscheidungen lei-
ten lassen. Stiftungen ,sollen ihre Anlage-
entscheidungen basierend auf einer lang-
fristig ausgerichteten Strategie stets mit ,ru-
higer Hand‘ vornehmen.“

Wie sich das grofle Thema Nachhaltigkeit
aus Sicht borsennotierter Gesellschaften ent-
wickelt, haben wir auch dieses Jahr wieder
in unserer Studie von September bis Okto-
ber 2019 analysiert. Hierzu wurde der bor-
sennotierte deutsche Mittelstand befragt.
Die Ergebnisse der letzten Jahre wurden da-
bei erneut aktualisiert.

Wias verstehen wir unter Nachhaltigkeit? Wir
unterteilen den Begriff in die Teilbereiche der
okologischen, ethisch-sozialen sowie 6kono-
mischen Nachhaltigkeit und orientieren uns
an der Definition des Brundtland-Berichtes
der Vereinten Nationen von 1987:  Nach-

haltige Entwicklung ist eine Entwicklung, die
gewihrt, dass kiinftige Generationen nicht
schlechter gestellt sind, ihre Bediirfnisse zu
befriedigen als gegenwirtig lebende.

Einfluss der Nachhaltigkeit im Unter-
nehmen

Wir haben gefragt: ,, Woraus speist sich bei
Threm Unternehmen das Thema Nachhal-
tigkeit? Mit 73% zdhlen strategische Un-
ternehmenspolitik (V] 56%) und mit 53%
gesetzliche Vorgaben (V] 81%) wie in den
Vorjahren zu den Hauptgriinden. Bei iiber
einem Viertel der befragten Unternehmen
spielt inzwischen auch der Verbraucher-
wunsch (V] 11%) eine erhebliche Rolle. An-
dere Griinde (11%) sind auch die innere
Einstellung, die Verantwortung gegeniiber
der Umwelt und Gesellschaft sowie die
ESG-Anlagekriterien der Anteilseigner.

Okologische Nachhaltigkeit

Das Thema Umweltschutz prallt 2019 an
niemandem mehr ab. Wihrend noch vor
zwei Jahren fast 30% diesen Sektor als we-
niger wichtig oder gar unwichtig einstuften,
ist er in diesem Jahr fiir lediglich 15% we-
niger wichtig. Die verbleibenden 85% tei-
len sich in ,neutral® (30%) und ,wichtig®
(55%) auf. Eine CO,-Bilanz/Klimabilanz
erstellen dhnlich wie 2018 knapp 40%.

Auf die Frage ,,Welchen Beitrag leistet Thre
Gesellschaft zusitzlich fiir den Umwelt-
schutz? finden sich die Antworten haupt-
sichlich in den Antworten Okostrom, be-
sondere Energieeffizienzsysteme, besondere
Recyclingverfahren und Energieefhzienzsys-
teme. Andere (25%) unterstiitzen diesen Be-
reich zusiezlich beispielsweise durch energe-
tische Sanierungen, E-Bike Leasing fiir Mit-
arbeiter, Produkte mit positivem Umwelt-
beitrag oder Telefonkonferenzen/Homeoffice.

Ethische & soziale Nachhaltigkeit —

Der Mensch steht auch 2019 im Mittel-
punkt

Ahnlich wie in der letzten Befragung steht
bei 80% der befragten Unternechmen ,der
Mensch® im Mittelpunkt. Es wird vor dem

Manuel Hoelzle,
Vorstandsvorsitzender und Chefanalyst,
GBC AG

Marita Conzelmann,

Eventmanagement,
GBC AG

Hintergrund des Fachkriftemangels auch
wieder mehr ausgebildet. Uber 47% haben
anteilig zur Gesamtbelegschaft einen Auszu-
bildendenanteil zwischen 5% und 10%. Da-
bei wird auch immer auf die Qualitit aller
Mitarbeiter gesetzt. Dies spiegelt sich grofi-
tenteils auch beim Thema Lohngerechtigkeit
wider. 78% der befragten Unternechmen er-
achten ihre Bezahlung als leistungsgerecht (V]
75%), 12% als iibertariflich (V] 25%).

Auf die Frage, ob es MafSnahmen fiir ein be-
sonders nachhaltiges Arbeitsumfeld gibt, be-
jahten 97% Gesellschaften diesen Punkt.
Insbesondere Homeoffice mit 81% (V]
73%), Gesundheitsangebote mit 69% (V]
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54%) legen weiter zu, und auch bei den Teil-
zeitstellen fiir Mitarbeiter mit Kindern ist
ein deutlicher Anstieg zu vermerken mit

88% (V] 78%) (siehe Grafik).

Soziales Engagement von fast allen —
vorrangig durch Spenden und Spon-
soring

Gefragt nach dem kulturellen bzw. sozialen
Engagement des Unternchmens, nannten
dhnlich wie im letzten Jahr 83% der Be-
fragten Spenden, gefolgt von Sponsoring
mit 67%. Inzwischen engagieren sich 47%
ehrenamtlich fiir Initiativen (V] 26%) und
sogar 37% gaben ein personliches Engage-
ment der leitenden Angestellten an (V]
23%). Dabei lagen die Ausgaben hierfiir bei
rund der Hilfte zwischen 5.000 — 50.000
Euro. Knapp 23% wenden hierfiir sogar
iiber 100.000 Euro auf.

Okonomische Nachhaltigkeit

Fiir 2/3 der Unternehmen ist auch die ,,Um-
setzung der dkonomischen Nachhaltigkeit von
erheblicher Bedeutung. Dabei ist bei allen ge-
nannten Positionen ein Anstieg zu vermerken
(siche Grafik). Besonders interessant ist hier
auch der deutliche Anstieg der variablen An-
reizsysteme auf Basis Mehrjahresgeschiftsent-
wicklung mit 30% (V] 15%). Hier setzt sich
der langfristige Gedanke zunechmend durch.

Wir fragten auch: ,, Welche Bedeutung hat der
Bereich Forschung und Entwicklung bzw.
Zukunftsinvestitionen in Threm Unterneh-
men?“ Genau wie in den letzten Umfrageer-
gebnissen stufen 75% diesen Bereich als
wichtig bis sehr wichtig ein. Dabei titigen
93% aller Gesellschaften Investitionen fiir
kommende Zeiten, um ihr Unternehmen
nachhaltig zu entwickeln — tiberwiegend in

Mitarbeiter 90% (V] 85%) und neue Tech-
nologien 80% (V] 85%), gefolgt von Inves-
titionen in die Verbesserung der Produkti-
onsprozesse 67% (V] 53%) und Investitio-
nen in Energieeflizienz 50% (V] 35%).

Der Nachhaltigkeitsgedanke bezugnehmend
auf die Kundenbezichung ist besonders aus-
geprigt. Demzufolge ermitteln 60% der Be-
triebe ihre Kundenzufriedenheit — das ist
zwar ein Riickgang um 14 Prozentpunkte
zum Vorjahr, jedoch verzeichnen iiber 93%
eine Kundenbindung von iiber drei Jahren,
davon 40% sogar von iiber zehn Jahren.

Nachhaltigkeitsberichte und deren Be-
deutung

Laut unserer Umfrage erstellen mittlerweile
70% Nachhaltigkeitsberichte (V] 62%),

was zeigt, dass diese abermals deutlicher in

Abb. 1: Welchen Beitrag leistet Ihre Gesellschaft zusatzlich fiir den Umweltschutz?

80%

70%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

Eigene
Stromerzeugung
(Solarmodule,
Windkraft,
Biomasse etc.)

27%

Besondere
Energieeffizienz-
systeme

Okostrom

2018 43%

Miillentsorgungs-

besondere Green-IT-
Hardwareaus-

stattung

Unterstiitzung von
Umweltorganisa-
tionen

besondere
Recyclingverfahren

konzepte

30% 37% 27% 20%

Elektroautos im
Fuhrpark

37%

Papierloses Office Andere keine

20% 0 0

2019 36%

22%

56%

42% 25% 22% 17%

31%

11% 25% 11%

Abb. 2: Welche besonderen MaRnahmen gibt es in lhrem Unternehmen fiir ein besonders nachhaltiges

Arbeitsumfeld?
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den Fokus der Unternechmen gelangt sind.
Mittlerweile glauben nur noch 30% der Be-
fragten, Nachhaltigkeitsberichte haben der-
zeit keinen oder wenig Einfluss auf die At-
traktivitit ihres Unternehmens (V] 51%).
43% der Unternehmen sind auch der Mei-
nung, diese seinen kiinftig wichtig fiir An-

leger.

Wir haben auf§erdem nach der Umsetzung
des Themas Nachhaltigkeit im Unterneh-
men gefragt und diese einschitzen lassen
(siche Grafik). Und so geben sich die Un-
ternechmen auch hier zunehmend bessere
Noten.

Nachhaltigkeitsinvestoren zeigen
gleichbleibendes Interesse am Mittel-
stand

In diesem Jahr hat uns erneut interessiert,
ob es in der Vergangenheit bereits Interesse
am Unternehmen seitens Nachhaltigkeits-

investoren (z.B. von Stiftungen) gegeben
hat. Dies wurde idhnlich zu 2018 von 40%
bejaht und zeigt u. E. die Bedeutung des
Themas Nachhaltigkeit bei institutionellen
Investoren.

Fazit:

Der deutsche Mittelstand hat das Thema
Nachhaltigkeit deutlich im Fokus und
nimmt sowohl die Teilbereiche dkologische,
ethische & soziale als auch insbesondere
dkonomische Nachhaltigkeit sehr ernst.

Da bei iiber einem Viertel der Unternehmen
bereits Verbraucher den Wunsch zur Nach-
haltigkeit duf8ern, zeigt dies, dass dieser Be-
reich auch kiinftig unbedingt weiterverfolgt
werden muss. Im 6kologischen Sektor wird
abermals viel fiir den Umweltschutz getan.
Die einzelnen Unternehmen setzen hier ne-
ben den iiblichen Themen auch auf ganz in-
dividuelle Losungen.

Enormer Stellenwert der 6konomi-
schen Nachhaltigkeit!

Teilweise hohe Investitionen in die eigenen
Mitarbeiter durch Schulungsausgaben, die
Schaffung und/oder Neubesetzung von
Lehrstellen, die tiberwiegend leistungsge-
rechte Bezahlung mit diversen Anreizsystem
und Bonusprogrammen, aber auch etliche
Mafinahmen fiir ein besonders nachhaltiges
Arbeitsumfeld zeigen, wie bedeutend der
»Mensch“ im Unternehmen ist.

Der Nachhaltigkeitsbericht als Instrument
fiir Investoren: Bei 40% der Unternehmen
zeigten bislang Nachhaltigkeitsinvestoren
Interesse. Uber 70% der befragten Unter-
nehmen erstellen mittlerweile einen solchen
Bericht, um sich transparent zu zeigen. Das
Motto ,, Tue Gutes und rede dariiber” wurde
also im Mittelstand erkannt.

Abb. 3: Bitte beurteilen Sie die Umsetzung des Themas Nachhaltigkeit in lhrem Unternehmen
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Abb. 4: Umsetzung der 6konomischen Nachhaltigkeit
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HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

Mit unserem Web- und Facebook-
Auftritt sorgen wir dafiir, dass die
Bewohner des Tierheims sichtbar und
nicht wvergessen werden. Wir
unternehmen alles, was in unserer
Macht steht, um diese Tiere aus dem
Heim zu holen und fiir sie ein neues
Zuhause zu finden, seien es
Pflegehduser oder Adoptionen.
Dabei achten wir immer darauf, dass
alle adoptierten Tiere kastriert
werden. Mit einer groBen Gruppe
Freiwilliger besuchen wir die Tiere
taglich, trainieren und spielen mit
ihnen.

Die Population der wild lebenden
Katzen in Menorca entwickelte sich
tber longe Jahre vollig
unkontrolliert. Mit einem groBen
Netzwerk von Freiwilligen ist es uns
gelungen, 523 wild lebende Katzen
tierarztlich untersuchen zu lassen, sie
zu sterilisieren oder zu kastrieren, zu
entwurmen sowie dauerhaft auf
Krankheiten und Verletzungen zu
kontrollieren. In den offenen
Kolonien werden die Katzen auch
versorgt und gefittert.

WER WIR $IND

Wir, die Protectora d”Animals Mad,
sind eine Tierschutzorganisation in
Menorca und neben unserem Pendant
in Ciutadella die gréBte Organisation
dieser Art auf der Insel.

Wir sind vollstandig unabhdngig und
arbeiten altruistisch,. ohne jegliches
monetdre Interesse, rein zum Wohl der
Tiere. Unser Ziel ist die Wahrung der
Tierrechte, die Sensibilisierung der
Menschen, das Wohl der Tiere zu
achten und gleichzeitig sorgen wir
konkret dafr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen wverhindert
wird.

Nehmen Sie mit uns Kontakt auf
tUber den Messenger der Facebook-
Seite der Protectora d”Animals Maé.

Spendenkonto:
IBAN ES76 0081 0232 3500 0129 2532
BIC BSAB ESBB

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

Seit vielen Jahren arbeiten wir mit der
Tierhilfe Menorca aus Deutschland
zusammen. Diese Organisation sucht
vor allem fiir Podencos, eine typische
Jagdhunderasse, Pflege- oder
Adoptionshduser und damit ein neues
Zuhause in Deutschland. = Die
Podencos werden vielfach von Jdagern
nach Ende der Jagdsaison aussortiert
und einfach im Tierheim abgegeben.
Wir bringen sie gemeinsam mit der
Tierhilfe und freiwilligen Flugpaten
per Flugzeug nach Deutschland.

Patenschaft!

Die Protectora d Animals Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
danz alten Hunde im Tierheim in
Menorca, die ganz oder teilweise die
Kosten dieser Hunde im
Lebensabend (bernehmen. Auch
kleine Spenden helfen.

Pflegehduser!

Wir organisieren Pflegehduser fiir die
Tiere, die es am notigsten haben, ein
neues und flrsorgliches Zuhause zu
finden, wie Welpen, kranke, alte
oder schwierige Hunde und Katzen.

Innerstadtische Katzen~Insel

Mitten in der Hauptstadt Menorcas,
in Maé, konnten wir seit nunmehr
einem Jahr ein ganz besonderes
Projekt realisieren: eine rund 250 m?2

groBe, eingezdunte, ruhige
Grinflache fir mittlerweile 30
Katzen. Die vormals wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren Rleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefittert und
gepflegt.




