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Jetzt 6,25% p.a. festnageln?

Joh. Friedrich Behrens AG emittiert dritte Anleihe

\ ]

Text: Christian Schiffmacher

ie Joh. Friedrich Behrens AG, einer der
D europaweit fithrenden Hersteller von
Druckluftnaglern und Befestigungselemen-
ten, begibt ihre dritte Unternehmensanleihe
(ISIN DEO00A2TSEBG), die zum Handel
im Open Market (Freiverkehr) der Frank-
furter Wertpapierbérse zugelassen werden
soll. Die Anleihe hat einen Kupon von
6,25% p.a. und eine Laufzeit von 5 Jahren.
Die Zinszahlung erfolgt halbjihrlich, jeweils
zum 18. Juni und 18. Dezember. Neben ei-
nem Sffentlichen Angebot ist auch ein Um-
tauschangebot fiir Investoren der Anleihe

Aktuelle Neuemissionen

2015/20 (ISIN DE0005198907) vorgese-
hen. Gezeichnet werden kann die Anleihe
via Kauforder am Bérsenplatz Frankfurt.

Mit einem Umsatzplus von 3,4% auf 120,6
Mio. Euro verzeichnet die Behrens-Gruppe
2018 mittlerweile das fiinfte Jahr in Folge
eine positive Umsatzentwicklung. Die Mar-
genentwicklung blieb 2018 hingegen unter
den Erwartungen. Wenn die Gesellschaft,
wie geplant, zur alten Ertragsstirke zuriick-
kehren kann, diirfte sich ein Investment aus-
zahlen. Weiter auf Seite 10.

Emittent Platzierung Kupon Seite

Joh. Friedrich Behrens Umtausch: 06.05.-07.06.2019 6,25% Seite 10-12
Zeichnung: 14.05.-12.06.2019

Hormann Industries Umtausch: 09.05.-23.05.2019 mind. 4,50% Seite 14-15
Zeichnung: 22.05.-28.05.2019

VST BUILDING TECHNOLOGIES ~ Umtausch: 27.05.— 06.06.2019 7,00% -
Zeichnung: 27.05.— 06.06.2019
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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?

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

ACCENTRO

@N.mmwﬂ.m

Unternehmensanleihe Kapitalerh6hung

tlug Beraten.


https://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Attraktives Marktumfeld fiir Neuemissionen

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

Vor der Sommerpause stehen noch einige interessante Neuemissionen in der Pipeline. Die
Anleihe der TERRAGON AG, einem auf Wohnen im Alter spezialisierten Projektent-
wickler, ist positiv an der Bérse gestartet, nachdem schon die Zeichnungsfrist um einige
Stunden vorzeitig beendet und das Emissionsvolumen erhoht wurde. Vieles spricht dafiir,
dass auch weitere Neuemissionen positiv am Kapitalmarke aufgenommen werden. Insbe-
sondere die Hérmann Industries GmbH kann dabei mit teils sehr positiven Kennzahlen
iberzeugen.

Ein wenig Sorgen macht mir allerdings die Rhetorik des US-Prisidenten. Dem Handels-
krieg mit China folgte die Entsendung von Kriegsschiffen in den Nahen Osten. Doch wie
sagte mir ein befreundeter Investor: ,In Bezug auf den US-Prisidenten mache ich mir bei
meinen Anleiheinvestments weniger Sorgen als bei meinen Aktieninvestments.“ Dem kann
man wohl nicht wiedersprechen.

Interessant fiir kleinere Anleiheemittenten diirfte insbesondere das Interview mit Dr. Rolf
Weilenmann, Mitglied der Geschiftsleitung und Leiter Corporate Finance der Helvetische
Bank AG, sein. Die Bank ist auf die Emission von kleineren Anleihen mit einem Volumen
von bis zu 100 Mio. CHF bzw. Euro spezialisiert. Dabei bietet das Bankhaus im Gegen-
satz zu deutschen Banken ein Firm Underwriting an und ist in Bezug auf die Fees trotz-
dem giinstiger als deutsche Banken, wie Dr. Rolf Weilenmann im Interview erlutert. In
der Schweiz gibt es zudem seit 2011, dem Jahr der Etablierung der kleineren Anleihen, auch
keinen Emittenten aus der DACH-Region mit einer Leistungsstérung. In der Schweiz ha-
ben kleine Anleihen daher auch einen tadellosen Ruf. Das Interview ist auf den Seiten 8

und 9 zu finden.
Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher

PS.: An dieser Stelle méchte ich Sie auch auf den FINANZIERUNGSTAG fiir Immobi-
lienunternehmen hinweisen, den das BOND MAGAZINE gemeinsam mit Der Immobi-
lienbrief am 28. Juni 2019 bereits zum sechsten Mal im Hotel Jumeirah in Frankfurt ver-
anstaltet. Namhafte Referenten aus der Finanz- und Immobilienbranche zeigen alternative
Finanzierungsformen fiir Immobilienunternechmen auf. Die Veranstaltung richtet sich ins-
besondere an Kapital suchende Immobilienunternehmen.

Details unter www.finanzierungstag.com.
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Corp. Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 B2 (Moody's) XS1417876163 20.05.2021 11,250% 104,50 9,0%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 100,41 2,8%
K+S AG 2017/23 BB neg. (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 104,95 1,2%
Photon Energy 2017/22 kein Rating DEO0OATIMFH4 26.10.2022 7,750% 105,97 6,0%
Peugeot S.A. 2017/24 BB (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 104,36 1,2%
SRV Group Plc 2016/21 kein Rating FI4000198122 23.03.2021 6,875% 99,00 1.3%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 101,00 2,3%
Stand: 15.05.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt

USD Corporate Bonds

Anleihe Corp. Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 95,20 4,6%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS$1796233150 22.03.2023 3,125% 102,10 2,6%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB+ (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 106,44 4,2%

Stand: 15.05.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

[ —

(Foto:.© EP Infrasctructure)

Dentons beréat EP Infrastructure bei
Schuldscheinemission in Hohe von
182,5 Mio. Euro

Die globale Wirtschaftskanzlei Dentons hat
EP Infrastructure bei ihrer ersten Schuld-
scheinemission nach deutschem Recht in
Hohe von 182,5 Mio. Euro beraten. Hierbei
handelt es sich um eine der gréfiten Schuld-
scheinemissionen, die im laufenden Jahr von
einem Kreditnehmer aus der Region Mittel-
und Osteuropa platziert wurde. Die Laufzei-
ten der variabel verzinslichen Kreditvertrige
betragen 5 und 7 Jahre. Als Konsortialfithrer
fungierten die Commerzbank AG und die
Raiffeisen Bank International AG. EPIF wird
den Emissionserlds aus dieser Transaktion fiir
allgemeine Unternehmenszwecke verwenden.

EP Infrastructure ist ein fithrendes europii-
sches Energieinfrastrukturunternehmen, das
vorrangig in der Slowakei und Tschechischen
Republik aktiv ist. Das Unternehmen ist auf
Gastransport, Gas- und Stromverteilung,
Wirme- und Stromerzeugung sowie Gas-
speicherung spezialisiert. Gemessen am ope-
rativen Gewinn (EBITDA) gehort der Kon-
zern zu den fiinf gréfiten Industriekonzer-
nen in der Tschechischen Republik.

Ein Dentons-Team unter Federfiihrung von
Dr. Arne Kliiwer war im vorliegenden Fall
als Transaktionsberater titig sowie mit der

Strukturierung und Dokumentation befasst.
Die Beratung fuflt auf einer langjihrigen
Mandatsbeziechung zwischen EPIF und den
Dentons-Partnern Petr Zdkoucky (M&A /
Energy, Prag) und Nick Hayday (Capital
Markets, London). Der Londoner Partner
Cameron Half (Capital Markets und US Se-
curities Laws) und sein Team begleiteten EP
Energy kiirzlich auch bei einer Baraus-
schreibung fiir Hochzinsanleihen.

UBM Development beabsichtigt
Aufstockung der 2018 emittierten
3,125%-Anleihe

UBM Development AG beabsichtigt, die
3,125%-UBM-Anleihe 2018/23 (ISIN
AT0000A23ST9) im Rahmen einer Privat-
platzierung um bis zu 45 Mio. Euro auf ein

Gesamtanleihevolumen von bis zu 120 Mio.
Euro aufzustocken. Die neuen Schuldver-
schreibungen sind mit denselben Bedin-
gungen ausgestaltet, wie die bestehenden
Schuldverschreibungen, einschlieflich des
Filligkeitstermins am 16. November 2023.
Der Ausgabe- und Abwicklungstermin un-
terliegt den Marktbedingungen und wird
innerhalb der nichsten vier Wochen statt-
finden. Die neuen Schuldverschreibungen
werden zusammen mit den bestehenden
Schuldverschreibungen im Amtlichen Han-
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del der Wiener Bérse im Segment Corpo-
rates Prime notieren. UBM Development
AG beabsichtigt, den Nettoemissionserlds
fiir allgemeine Unternehmenszwecke zu ver-
wenden. Als Sole Lead Bank und Sole Book-
runner wurde M.M.Warburg & CO man-
datiert. Rothschild & CO fungiert als Fi-

nanzberater der Emittentin.

-
-

Jupiter ernennt Wayne Mepham zum
neuen CFO

Der bérsennotierte Investmentmanager Ju-
piter ernennt Wayne Mepham zum Chief
Financial Officer (CFO). Er wird zum 2.
September 2019 seine Arbeit bei Jupiter auf-
nehmen und dort zudem Mitglied des Vor-
stands und des Executive Committee sein.
Mepham ist Wirtschaftspriifer mit iiber 23
Jahren Erfahrung im Finanzsektor. Die ver-
gangenen neun Jahre seiner Karriere hat er
bei Schroders verbracht, wo er derzeit die
Rolle des Global Head of Finance innehat.
Zuvor {ibte er verschiedene Senior-Positio-
nen bei PwC aus. Dort arbeitete er mit ei-
ner Vielzahl von Asset-Managern, Versiche-
rungen und Banken zusammen. Die Er-
nennung von Mepham folgt auf die An-
kiindigung von Charlotte Jones, ihre bishe-
rige Rolle als CFO aufzugeben. Jones wird
diese noch bis 30. Juli 2019 ausiiben.



ZEICHNUNGSDATEN  Laufzeit: 5 Jahre
Volumen: bis zu 15 Mio. € (18.06.2019 -17.06.2024)

Kupon: 6,25 % WKN: A2TSEB

Zeichnung ab 14.05.2019 ISIN: DEOOOAZTSEB6
Umtausch ab sofort maglich Stiickelung: 1.000 €
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BeA verbindet.
BeA verkauft in alle Welt.
BeA verbessert Ilhre Rendite.

Informationen unter: www.behrens.ag/anleihe-2019

Diese Veroffentlichung stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Joh. Friedrich Behrens AG dar. Ein 6ffentliches Angebot
von Schuldverschreibungen findet ausschlieBlich in Deutschland, Luxemburg oder Osterreich auf Grundlage des Wertpapierprospekts, der von der CSSF gebilligt und an die
BaFin und die FMA noatifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der Internetseite www.behrens.ag/anleihe-2019 sowie bei der Joh. Friedrich Behrens AG, Bogenstrasse 43-45,
D-22926 Ahrensburg, kostenlos erhaltlich.


https://www.behrens.ag/anleihe-2019

KURZ NOTIERT

Falk Raudies, Vorstand, FCR Immobilien AG

FCR Immobilien AG erwirbt Fach-
marktzentrum in Brandenburg an der
Havel

Die FCR Immobilien AG baut ihr Bestands-
portfolio durch den Zukauf eines Fach-
marktzentrums in der 70.000 Einwohner
groflen Stadt Brandenburg an der Havel im
Landkreis Brandenburg, 70 km westlich von
Berlin, weiter aus. Uber den Kaufpreis wurde
Stillschweigen vereinbart. Die im Jahr 1996
errichtete und 2015 modernisierte einge-
schossige Immobilie mit einer Grund-
stiicksfliche von iiber 30.000 m? verfiigt
iiber eine Verkaufsfliche von rd. 13.000 m?
sowie iiber 448 Stellplitze. Hauptmieter des
in frequentierter Lage befindlichen Fach-
marktzentrums sind die Fachmarktkette
Hammer, der Discounter Sonderpreis Bau-
marke, Dinisches Bettenlager sowie der Non
Food-Discounter Action. Die jihrlichen
Mieteinnahmen belaufen sich auf insgesamt
rd. 700 Tsd. Euro, der WAULT betrigt 5,5
Jahre. Aktuell sind rd. 90% der Flichen im
Gewerbeobjekt vermietet. Im Zuge des ak-
tiven Asset-Managements der FCR laufen
bereits Gespriche mit potenziellen Mietern,
so dass mittelfristig eine Vollvermietung er-
reicht werden soll.

Ali Imraan, LaSalle

LaSalle wirbt 600 Mio. Euro fiir neue
Whole Loan-Kreditstrategie ein

Mit LaSalle Whole Loan Strategies startet La-
Salle, einer der weltweit fithrenden Invest-
mentmanager im Immobilienbereich, ein
durch das Debt & Special Situations-Team
betreutes Kreditprogramm. Whole Loan
Strategies geht mit einem Volumen von 600
Mio. Euro an den Markt und bietet Kredit-
nehmern in Westeuropa, inklusive der nor-

dischen Linder, dank der Kombination von
Mezzanine- und Senior-Lésungen Flexibili-
tit und Sicherheit bei der Immobilienfinan-
zierung. Die Strategie des Programms besteht
darin, Whole Loans mit einem Loan-to-Va-
lue von 70 bis ca. 80% iiber verschiedene An-
lageklassen zu vergeben und zu halten. Vor-
gesehen sind Finanzierungen in Héhe von
25 Mio. Euro bis zu mehr als 100 Mio. Euro.
Das Programm stellt die neueste Ergiinzung
der marktfithrenden Debt Investments &
Special Situations-Plattform von LaSalle dar
und erweitert das bestehende Angebot um
umfassende Finanzierungslésungen wie
Whole Loans, Mezzanine-Losungen, Darle-
hen fiir Projektentwicklungen und Senior-
Kredite. LaSalle beobachtet in Deutschland
eine steigende Nachfrage von Kreditnehmern
nach Whole Loans, insbesondere von deut-
schen und europaweit aktiven Versiche-
rungsunternehmen. Whole Loans bieten im
Vergleich zu herkémmlichen, festverzinsli-
chen Strategien ein attraktives Risiko-Ren-
dite-Profil und eine niedrige SCR nach Sol-
vency II. Mit der globalen Plattform ist La-
Salle in der Lage, mehrere Mandate fiir
Whole Loans zusammenzufassen und so eine
bessere Diversifikation und Wirtschaftlich-
keit im Auftrag der Kunden zu erzielen.

BVT setzt mit neuem US-Publikums-

fonds erfolgreiche Residential USA
Serie fort

Die BVT Unternehmensgruppe, Miinchen,
setzt mit der BVT Residential USA 11
GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG (BVT Residential USA 11) die erfolg-
reiche Serie mit Investments in den US-
Mietwohnungsmarkt (Multi-Family Hou-
sing) fort. BVT Residential USA 11 wird
gemifd Anlagebedingungen in zwei Pro-
jektentwicklungsgesellschaften mit dem Sitz
in den USA investieren, die jeweils eines
oder mehrere geeignete Grundstiicke er-
werben und darauf Apartmentanlagen
bauen, vermieten und verkaufen. Nachdem
in den letzten Jahren ausschlieSlich institu-
tionelle Anleger adressiert wurden, 6ffnet
die BVT die Serie nun wieder fiir Privatan-
leger. Im Investmentfokus des BVT Resi-
dential USA 11 stehen attraktive Standorte
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an der Ostkiiste der USA, insbesondere in
Florida, wie z.B. die Grofiriume Orlando,
Tampa und St. Pete-Clearwater.

Die Projektentwicklungen des BVT Resi-
dential USA 11 bieten die Méglichkeit ei-
ner sehr viel fritheren Partizipation an der
Wertschépfungskette von Immobilien als
beim Erwerb von Bestandsimmobilien. BVT
investiert i.d.R. erst nach Abschluss der mit
besonderen Entwicklungsrisiken behafteten
Pre Development-Phase. In Verbindung mit
dem Investitionsfokus auf Standorte mit sehr
guten Rahmenbedingungen ergibt sich ein
attraktives Chancen-Risiko-Profil bei relativ
kurzer Haltedauer. Die Zielrendite wird mit
ca. 10—~11% p. a. fiir Anleger prognostiziert
(Mid Case, vor Steuern) bei einer geplanten
Laufzeit von ca. 3—4 Jahren je Projektent-
wicklung, jeweils ab dem Investitionszeit-
punkt. Die Mindestbeteiligung betrigt
30.000 USD. Der BVT Residential USA 11
wurde als geschlossener Publikums-AIF von
der BVT-Kapitalverwaltungsgesellschaft de-
rigo GmbH & Co. KG konzipiert.

TERRAGON hat Anleihe erfolgreich
platziert
Die TERRAGON AG, ein auf Wohnen im

Alter spezialisierter, bundesweit titiger Pro-

jektentwickler, hat ihre Unternehmensanleihe
(ISIN DE000A2GSWY7) mit einem Volu-
men von 25 Mio. Euro und einer Laufzeit
von 5 Jahren erfolgreich platziert. Die mit ei-
nem Kupon von 6,50% ausgestattete Anleihe
war sowohl bei institutionellen Investoren als
auch bei Privatanlegern auf grofle Nachfrage
gestoflen. Um allen Investoren eine hdhere
Zuteilung zu erméglichen, wurde das Emis-
sionsvolumen von 20 Mio. Euro auf 25 Mio.
Euro angehoben und die Zeichnungsfrist
vorzeitig beendet. Die Anleihe war zu diesem
Zeitpunkt deutlich {iberzeichnet. Dabei ent-
fielen jeweils rund die Hilfte der Zeichnun-
gen auf institutionelle Investoren sowie auf
private Investoren. Alle iiber die Borse Frank-
furt erfolgten Orders wurden bis zu einem
Volumen von 4.000 Euro vollstindig zuge-
teilt. Dariiber hinaus gehende Zeichnungs-
auftrige wurden bis zu einem Maximalvolu-
men von 80.000 Euro mit einer Quote von
50% zugeteilt.
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NEUEMISSIONEN

ie Helvetische Bank AG ist w.a. auf die

Emission von kleineren Anleihen mit ei-
nem Volumen von bis zu 100 Mio. CHF bzw.
Euro spezialisiert. Dabei bicetet das Bankbaus
im Gegensatz zu deutschen Banken ein Firm
Underwriting an und ist in Bezug auf die Fees
trotzdem giinstiger als deutsche Banken, wie
der Leiter Corporate Finance, Dr. Rolf Wei-
lenmann gegeniiber dem BOND MAGA-
ZINE bestitigt. In der Schweiz gibt es zudem
seit 2011, dem Jahr der Etablierung der klei-
neren Anleiben, auch keinen Emittenten aus
der DACH-Region mit einer Leistungsstorung.
Das unterscheidet den Markt deutlich von
deutschen Mittelstandssegmenten, wie Wei-
lenmann betont. In der Schweiz haben kleine
Anleihen daber auch einen tadellosen Ruf.

BOND MAGAZINE: Was bietet die Hel-
vetische Bank mittelstindischen Anleihe-
emittenten?

Dr. Weilenmann: Wir haben uns auf kleine
Anleihen von 20 bis 100 Mio. Euro oder
CHEF spezialisiert. Wir verwenden dabei ei-
nen etwas anderen Platzierungsmechanismus
als in Deutschland. Wir offerieren dem An-
leiheemittenten vor der Emission eine Plat-
zierungsgarantie, ein sogenanntes ,,Firm Un-
derwriting“. D.h. wenn wir die Anleihen
nicht platzieren kdnnen, dann muss die Bank
die Anleihen auf die eigene Bilanz nehmen.
Wir haben kiirzlich erfolgreich eine 5-jihrige
Anleihe fiir Paragon emittiert. Wir sind mit
einem Kupon von 3 5/8% bis 4 1/8% in die
Vermarktung gegangen. Das Emissionsvolu-
men sollte mindestens 30 Mio. CHF betra-
gen, mit der Moglichkeit der Erhéhung auf
40 Mio. CHE Wir garantieren dem Emit-
tenten jeweils das untere Ende des Emissi-
onsvolumens, also in dem Beispiel 30 Mio.
CHF und das obere Ende beim Kupon, also
maximal 4 1/8%. Wir konnten innerhalb
von knapp drei Tagen nach Bekanntgabe der
Emission fiir Paragon schlussendlich 35 Mio.
CHF zu 4% platzieren.

» Wir haben trotz Firm Underwriting

niedrigere Fees als deutsche Banken

Dr. Rolf Weilenmann, Mitglied der Geschéftsleitung, Leiter Corporate Finance,

Helvetische Bank AG

BOND MAGAZINE: Sie hatten kiirzlich
auch fiir die ebenfalls in Deutschland ansis-
sige Schon Klinik SE eine Anleihe platziert.

Dr. Weilenmann: Das ist richtig, wir haben
fiir die Schon Klinik SE eine Anleihe mit
zwei Tranchen platziert als Refinanzierung
der von uns begleiteten Debiitanleihe aus
dem Jahr 2014. Es gab eine 3-jihrige
Tranche mit einem Volumen von 30 Mio.
CHF zu 1 3/4% und eine 5-jihrige Tranche
mit 50 Mio. CHF zu 2 1/8%. Wir hatten
der Gesellschaft mindestens 20 Mio. CHF
pro Tranche garantiert, insgesamt jedoch
mindestens 60 Mio. CHF und maximal 80
Mio. CHE Wir konnten also das maximale
Emissionsvolumen platzieren.

BOND MAGAZINE: Wenn Sie Mittel-
standsanleihen von deutschen Emittenten
platzieren, dann platzieren Sie diese in CHE
oder?

Dr. Weilenmann: Ja, das ist richtig, wir
platzieren die Anleihen in CHE weil unsere
Investoren lieber in CHF investieren. Die
meisten deutschen Emittenten machen eine
Wihrungsabsicherung, weil sie das Geld
i.d.R. in Euro benétigen. Das ist der efhi-
zientere Weg. Es gibt grundsitzlich zwei
Moglichkeiten: Entweder der Emittent
macht die Wahrungsabsicherung oder jeder
einzelne Investor — wenn wir in Euro plat-
zieren wiirden. Und die zweite Moglichkeit
ist weniger praktikabel.

BOND MAGAZINE: Kiimmern Sie sich
fiir den Emittenten auch um die Wih-
rungsabsicherung und was kostet diese den
Emittenten?

Dr. Weilenmann: Wir unterstiitzen den
Emittenten bei der Wihrungsabsicherung,
wenn das gewiinscht wird. Fiir die Wih-
rungsabsicherung gibt es drei Einflussfakto-
ren: Das Zinsniveau (z.B. 5-Jahres-Swap bei
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einer 5-jihrigen Anleihe) ist in der Schweiz
niedriger als in Deutschland, aktuell etwa 45
Basispunkte. Wenn man in CHF Kapital auf-
nimmt, dann ist das also rund 45 Basis-
punkete giinstiger. Aufgrund der Effizienz der
Kapitalmarkte muss ich diese rund 45 Basis-
punkte bei einem Wechsel in die andere
Wihrung wieder bezahlen (,Nullsummen-
spiel®). Hinzu kommen die effektiven Wih-
rungsabsicherungskosten, welche wenige Ba-
sispunkte betragen, aktuell sind es weniger
als 5 Basispunkte. Zudem fillt auch eine
Marge der Bank an, welche die Wihrungs-
absicherung anbietet. Diese Marge ist sehr
individuell. Aktuell ergeben sich Absiche-
rungskosten fiir Emittenten im Crossover-
Bereich von rund 65 Basispunkten p.a.

BOND MAGAZINE: Und wie hoch sind
die Emissionskosten, wenn Sie ein Firm Un-
derwriting bieten?

Dr. Weilenmann: Bei den Emissionskosten
ist sicher an erster Stelle die Bankgebiihr zu
nennen. Die Vergiitung der Bank muss das
Lead Management, das Underwriting und
die Platzierung abdecken. Wir haben jedoch
trotz Underwriting niedrigere Fees als deut-
sche Banken. In der Schweiz gibt es kein
spezielles Borsensegment fiir kleinere An-
leihen und das Anleihesegment ist sehr kos-
tenefhizient. Wenn Paragon eine Anleihe mit
einem Volumen von 35 Mio. CHF begibt,
dann wird diese im gleichen Segment ge-
handelt wie Anleihen, die ein Volumen von
1 Mrd. CHF haben. Hinzu kommen haupt-
sichlich noch die Kosten fiir eine Anwalts-
kanzlei in der Schweiz, die Schweizer Borse
sowie gewisse Marketingausgaben (Road-
show-Prisentation, evtl. Prospektdruck). Es
ist aber so, dass auch diese iibrigen Kosten
nicht hoher sind als in Deutschland.

BOND MAGAZINE: Sie bieten Emitten-
ten ein Firm Underwriting und sind trotz-
dem giinstiger als deutsche Banken?
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Dr. Weilenmann: Ja, das ist richtig und
diese Aussage ldsst sich auch in den Wert-
papierprospekten iiberpriifen.

BOND MAGAZINE: Welche Covenants

verlangen Sie bzw. Thre Investoren?

Dr. Weilenmann: Wir implementieren
keine einengenden Financial Covenants und
besichert sind die Anleihen auch nicht. Bei
manchen Emittenten hat man sogar gar
keine Financial Covenants. Bei anderen
Emittenten werden Covenants gewihlt. Es
sind Covenants, die den Investoren Sicher-
heit bieten, aber das Unternehmen in der
Flexibilitit nicht einengen. Oft ist eine Min-
desteigenkapitalquote vorgesehen, dies aber
mit einem gewissen Spielraum. Paragon
hatte 2018 eine Eigenkapitalquote von
49%, wir sehen eine Mindesteigenkapital-
quote von 25% vor. Hiufig gibt es auch eine
Ausschiittungsbegrenzung, damit das Un-
ternehmen nicht entleert werden kann. Wir
haben aber nie Net Debt/EBITDA-Cove-
nants, das verlangen unsere Investoren
nicht.

BOND MAGAZINE: Gibt es einen Pro-
spekt, Research oder ein Rating bei den An-

leiheemissionen?

Dr. Weilenmann: Ja, es gibt ein Research.
Die Helvetische Bank erstellt Research in-
house. Im Gegensatz zu Deutschland gibt
es auch bei kleinen Anleihen eine harte Pro-
spekthaftung der Bank gegeniiber den In-
vestoren. Dies gibt es in Deutschland in die-
ser Form nur bei Benchmark-Anleihen. Ent-
sprechend vorsichtig sind wir natiirlich bei
der Auswahl der Emittenten — insbesondere
wegen des Firm Underwriting. In der
Schweiz gibt es seit der Etablierung der klei-
neren Anleihen im Jahr 2011 zudem keinen
Emittenten aus der DACH-Region mit ei-
ner Leistungsstorung. Das unterscheidet
den Markt deutlich von deutschen Mittel-
standssegmenten. In der Schweiz haben
kleine Anleihen daher einen tadellosen Ruf,
was sich u.a. positiv auf die von den Inves-
toren geforderten Spreads auswirkt. Das ist
in Deutschland nicht so.

BOND MAGAZINE: In der Tat. Und wol-
len Thre Investoren ein Rating und von wel-
cher Agentur?

Dr. Weilenmann: Ein Rating ist regulato-
risch nicht vorgeschrieben.

BOND MAGAZINE: Und gab es bei Ih-

ren Emissionen ein Rating?

Dr. Weilenmann: Das ist unterschiedlich,
bei Schén Klinik gab es ein BBB- (mit sta-
bilem Ausblick) von Euler Hermes. Bei Pa-
ragon gab es kein Rating.

BOND MAGAZINE: Paragon ist borsen-
notiert und damit relativ transparent. Bei
Unternehmen, die nicht bérsennotiert sind,
braucht man vielleicht etwas mehr Infor-
mationen.

Dr. Weilenmann: Ja, genau. Ein Rating ist
bei privat gehaltenen Unternehmen hiufig
sinnvoll, kann aber auch bei borsennotier-
ten Emittenten Sinn machen. Wir sind vor-
wiegend bei Emittenten mit BBB und BB
Rating aktiv. Der B Bereich ist hingegen
nicht das, was unsere Investoren suchen, das
ist eher ein Thema fiir Debt Fonds. Bei bes-
seren Ratings als BBB handelt es sich meis-
tens um grofe Unternehmen. Dieser Markt
wird von den grofien Banken abgedeckt.
Wir haben uns auf Anleihen mit einem Vo-
lumen von bis zu 100 Mio. CHF speziali-
siert.

BOND MAGAZINE: Welche Investoren
kaufen typischerweise die Anleihen, die Sie
platzieren?

Dr. Weilenmann: Es sind nicht klassische
Fixed Income-Investoren (Versicherungen,
Pensionskassen etc.), sondern Family Of-
fices, unabhingige Vermégensverwalter und
groflere Privatanleger. Es sind also Investo-
ren, die selbst entscheiden kénnen. Institu-
tionelle Investoren haben meistens Anlage-
richtlinien, die Investments in kleinere An-
leihen ausschlieflen. Wir miissen die Anlei-
hen entsprechend anders vermarkten, aber
das funktioniert ganz gut.

BOND MAGAZINE: Sie gehen mit den

Emittenten also auf Roadshow.

Dr. Weilenmann: Ja, aber die ,,Roadshow*
ist auf ein Meeting in Ziirich beschrinkt.

BOND MAGAZINE: Sie bieten ein Un-
derwriting und sind trotzdem giinstiger als
deutsche Banken. Sie miissten doch eigent-
lich von Emittenten {iberrannt werden.
Aber man kennt Sie fast nicht im Markt.
Woran liegt das?

Dr. Weilenmann: Das ist eine gute Frage.
Im BB Bereich bieten wir sicherlich eine
tiberzeugende Alternative, auch fiir deutsche
Emittenten. Fiir Emittenten im Investment
Grade-Bereich gibt es in Deutschland ne-
ben der Anleihe (in Euro oder CHF) jedoch

noch das Schuldscheindarlehen, welches
man in der Schweiz weniger kennt, weshalb
das Bediirfnis nach einer Kreditalternative
hier grundsitzlich kleiner ist. Als Mittel-
standsanleihen in Deutschland einen Boom
erlebten, gab es viele deutsche Banken, die
den Markt abgedeckt haben. Wir waren
aber wegen der Prospekthaftung und dem
Firm Underwriting immer sehr konservativ.
Daher wollte man in dieser Zeit nicht im-
mer mit uns sprechen, obwohl wir seit 2013
auch im deutschen Markt aktiv sind. Als es
dann viele Skandale in Deutschland gab, ha-
ben viele Unternehmen um das Thema An-
leihe einen Bogen gemacht. Jetzt schaut
man vielleicht wieder genauer hin. Wir sind
als kleinere Bank auch weniger bekannt.
Und es gibt bekanntlich auch sehr gute Ban-
ken in Deutschland. Aber in der Nische
kleiner Anleihen mit (implizitem) BBB und
BB Rating haben wir ein gutes Angebot.

BOND MAGAZINE: Welche Faktoren

sind fiir Thre Investoren wichtig?

Dr. Weilenmann: Es ist fiir unsere Investo-
ren nicht entscheidend, ob es ein deutscher
oder ein Schweizer Emittent ist. Entschei-
dend ist die Bond Story — Cashflows und
Eigenkapital. Weniger in Frage kommen fiir
unsere Investoren Anleihen von Unterneh-
men, deren Potenzial sich erst in der Zu-
kunft entwickelt. Also kommen Biotech-
Unternehmen daher weniger in Frage. Im
Immobiliensektor kommen Bestandhalter
in Frage, Projektentwickler hingegen nicht.
Aufgrund der Festiitbernahme eignen sich
die Anleihen tibrigens auch als Akquisiti-
onsfinanzierung. Zur Rose hat von Celesio
beispielsweise vor einigen Jahren Doc Mor-
ris gekauft. Die Akquisition wurde mit ei-
ner Anleihe von uns finanziert. Neben Ak-
quisitionsfinanzierungen kommen aber
auch Refinanzierungen in Frage. Beim Fi-
nanzierungszweck sind wir sehr breit auf-
gestellt.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Jetzt 6,25% p.a. festnageln?

Joh. Friedrich Behrens AG emittiert dritte Anleihe

Text: Christian Schiffmacher

ie Joh. Friedrich Behrens AG, einer der
D europaweit fithrenden Hersteller von
Druckluftnaglern und Befestigungselemen-
ten, begibt ihre dritte Unternehmensanleihe
(ISIN DE000A2TSEBG), die zum Handel
im Open Market (Freiverkehr) der Frank-
furter Wertpapierborse zugelassen werden
soll. Die Anleihe hat einen Kupon von
6,25% p.a. und eine Laufzeit von 5 Jahren.
Die Zinszahlung erfolgt halbjahrlich, jeweils
zum 18. Juni und 18. Dezember. Neben ei-
nem 6ffentlichen Angebot ist auch ein Um-
tauschangebot fiir Investoren der Anleihe
2015/20 (ISIN DE0005198907) vorgese-
hen. Wenn die Gesellschaft, wie geplant, zur
alten Ertragsstirke zuriickkehren kann,
diirfte sich ein Investment auszahlen.

Unternehmen

Die Joh. E Behrens AG ist einer der europa-
weit marktfithrenden Hersteller von Befesti-
gungstechnik fiir Holz, mit Holz und holz-
dhnlichen Werkstoffen. Die seit iiber 100
Jahren bestehende Behrens-Gruppe hat ih-
ren Hauptsitz in Ahrensburg und Tochter-
und Beteiligungsunternehmen in Europa
und Ubersee. Uber diesen Verbund vertreibt
sie in Deutschland entwickelte und produ-
zierte Werkzeugmaschinen (druckluft- und

gasbetriebene Nagel- und Klammergerite)

‘q
4

sowie entsprechende Befestigungsmittel (ma-
gazinierte Nigel, Klammern und Schrauben).
Die Marken ,BeA“ und ,KMR" stehen fiir
Spitzenprodukte der Befestigungstechnik, die
sich durch innovative Technologien, hochste
Qualititsstandards und moderne Ferti-
gungsmethoden auszeichnen. Weltweit be-
schiftigt die Behrens-Gruppe iiber 400 Mit-
arbeiter und vertreibt ihre Produkte iiber
Tochtergesellschaften und dariiber hinaus
mit fest etablierten Vertretungen in iiber 40
weiteren Lindern. Zu den Abnehmern ge-
héren unter anderem Unternehmen aus der
holzverarbeitenden Industrie, der Verpa-
ckungsindustrie, der Bauindustrie und der
Automobilindustrie. Eine wesentliche Stirke
der Behrens-Gruppe ist neben dem innova-
tiven Produktangebot, das kontinuierlich op-
timiert und erweitert wird, die ausgeprigte
Servicephilosophie.

Im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots
wird ein Volumen von bis zu 15,0 Mio.
Euro zur Zeichnung angeboten. Dies um-
fasst ein freiwilliges Umtauschangebot fiir
die am 10. November 2020 fillige Schuld-
verschreibung 2015/20. Die Zeichnungs-
frist liuft bis 12. Juni. Gezeichnet werden
kann die Anleihe via Kauforder am Bérsen-
platz Frankfurt.
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Das Umtauschangebot erméglicht Inhabern
der bestehenden Unternehmensanleihe
2015/20 (ISIN DE0005198907), ihre Teil-
schuldverschreibungen 1:1 in neue von der
Joh. Friedrich Behrens AG begebene An-
leihe mit einer Laufzeit bis 2024 und einem
Kupon von 6,25% p.a. umzutauschen. Die
Umtauschfrist Liuft bis zum 7. Juni 2019
(Zugang der Umtauscherklirung). Anleger,
die das Umtauschangebot wahrnehmen, er-
halten je Schuldverschreibung im Nomi-
nalwert von 1.000 Euro zusitzlich 25,00
Euro in bar sowie die aufgelaufenen Stiick-
zinsen der Unternehmensanleihe 2015/20.
Bei Zugang der Umtauscherkldrung vom 8.
Juni 2019 bis zum 30. April 2020 sind es
10,00 Euro in bar sowie die aufgelaufenen
Stiickzinsen, jeweils vorbehaldlich einer vor-
zeitigen Beendigung.

Zusitzlich zu den im Rahmen des Um-
tauschangebots zu begebenden Teilschuld-
verschreibungen kénnen neue Anleger iiber
die Zeichnungsfunktionalitit der Frankfur-
ter Wertpapierborse die neue Anleihe bis
zum 12. Juni 2019, 12 Uhr, zeichnen. Da-
ritber hinaus sind bis zum 30. April 2020
(vorzeitige Beendigung auch hier vorbehal-
ten) Zeichnungen auch unmittelbar bei der
Emittentin moglich.

Geschaftsentwicklung

Mit einem Umsatzplus von 3,4% auf 120,6
Mio. Euro verzeichnet die Behrens-Gruppe
2018 mittlerweile das fiinfte Jahr in Folge
eine positive Umsatzentwicklung. Die Ba-
sis hierfiir legten eine intensive Vertriebsar-
beit, auch an den neuen Standorten in
Schweden und Belgien. Ein iiberproportio-
nales Umsatzwachstum ergab sich in Frank-
reich, Deutschland und Tschechien. Insge-
samt betrug das Umsatzwachstum im Seg-
ment Europa 6,2% zum Vorjahr.

Die Margenentwicklung blieb 2018 hinge-
gen deutlich unter den eigenen Erwartun-
gen. Seit dem Jahr 2017 hat der kontinu-
ierliche und massive Anstieg der Stahlpreise
weltweit das Geschift der Behrens-Gruppe
geprigt. Die Behrens-Gruppe konnte diese
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Stahlpreiserhshungen bislang nur zeitver-
zogert und nicht vollstindig an die Kunden
weitergeben, so dass bislang noch keine aus-
reichende Margenanhebung gelungen ist.
Die Materialaufwendungen stiegen im Be-
richtsjahr, auch durch die ungtinstige Euro-
Dollar-Wechselkursentwicklung, mit 5,4%
gegeniiber der Betriebsleistung iiberpro-
portional an und betrugen 72,1 Mio. Euro,
entsprechend einer Brutto-Marge von
40,8% (Vj. 41,7%). Die EBIT-Marge be-
trigt 2,9% vom Umsatz und liegt damit un-
terhalb des Planungskorridors und des Vor-
jahresvergleichszeitraums (4,4%). Das Fi-
nanzergebnis der Behrens-Gruppe konnte
im Berichtsjahr bereits signifikant auf -3,4
Mio. Euro (Vj. -4,2 Mio. Euro) verbessert
werden. Auf dieser Basis ergibt sich ein
leicht positives Ergebnis der gewdhnlichen
Geschiftstitigkeit (EBT) von 0,2 Mio. Euro
(Vj. 0,9 Mio. Euro), das einer Marge von
0,16% (bezogen auf die Betriebsleistung)
entspricht. Das Konzernjahresergebnis ist
leicht positiv (30 TEuro).

Fiir das laufende Geschiftsjahr 2019 rech-
net die Behrens-Gruppe mit einem weite-
ren Umsatzwachstum zwischen 1,5% und
3,0% — die ersten drei Monate 2019 stiit-
zen nach Unternehmensangaben den Aus-
blick. Der Fokus liegt dabei weiter auf der
Qualitit der Umsitze und besonders der
Margenentwicklung. Mit den laufenden
MafSnahmen zur Margensteigerung ist der
Vorstand zuversichtlich, wieder zu deutlich
héheren Deckungsbeitrigen und mittelfris-
tig auf das angestrebte Niveau von 2016 zu-
riick zu finden. 2019 wird mit einer EBI'T-
Marge zwischen 2,0% und 4,0% und einer
Jahresergebnis-Marge von bis zu 1,0% ge-
rechnet. Die Unternehmensplanung 2019—
2021 wurde im Rahmen eines Independent
Business Review 2019 durch die Unterneh-
mensberatungsgesellschaft Hanse Consul-
ting, Hamburg, plausibilisiert und bestatigt.

Mittelverwendung

Die Behrens AG plant mit dem Emissions-
erlds die bestehende Schuldverschreibung
2015/20 teilweise vorzeitig zuriick zu zah-

len. Dariiber hinaus plant die Gesellschaft
fiir einen Teil der Anleiherefinanzierung eine
Borrowing Base-Finanzierung zu nutzen.
Damit soll die Gesamtfinanzierungsstruk-
tur der Behrens-Gruppe diversifiziert, Fris-
tigkeiten aufgeteilt und die Zinsbelastung
gesenkt werden.

Starken:

e starke Marktposition mit (in der Branche)
bekannten Marken

e breites Produktportfolio, internationales
Distributionsnetz und gut differenzierte
Endkundenstruktur

¢ lange Historie und positiver Track Record
am Kapitalmarke

¢ hoher Anteil wiederkehrender Umsitze
(Eintreibmaterial macht ca. 60% des Um-
satzes aus)

¢ hohe Transparenz durch Notierung der
Aktie im regulierten Market (u.a. Quar-
talsberichterstattung)

e Steigerung der Ertragskraft geplant

* Covenants und Zins Step-up

Schwachen:

¢ hohe Verbindlichkeiten

¢ margenschwaches Geschift, entsprechend
schwache Kennzahlen

¢ Abhingigkeit von Stahlpreis und US-Dol-

lar

Fazit:

Die Behrens-Gruppe erzielte 2018 das mitt-
lerweile fiinfte Jahr in Folge eine positive
Umsatzentwicklung. Die Gesellschaft ver-
zeichnet zudem einen hohen Anteil wieder-
kehrender Umsitze durch den Verkauf des
Eintreibmaterials (Nigel). Auch die Ent-
wicklung beim Rating zeigt seit 2015 einen
positiven Trend (von B auf B+ auf aktuell
BB- mit jeweils stabilem Ausblick). Die
Margenentwicklung blieb 2018 jedoch, be-
dingt durch gestiegene Stahlpreise und eine
ungiinstige Euro-Dollar-Wechselkursent-
wicklung hinter den Erwartungen zuriick.
Mit den laufenden Mafinahmen zur Mar-
gensteigerung ist der Vorstand zuversicht-
lich, wieder zu deutlich héheren De-
ckungsbeitrigen und mittelfristig auf das

angestrebte Niveau von 2016 zuriick zu fin-
den. Die Behrens-Anleihe 2015/20 (ISIN
DE0005198907) verzeichnete zudem eine
positive Kursentwicklung. Risiken sind in
erster Linie in der Abhingigkeit von Stahl-
preis und US-Dollar sowie der hohen Ver-
schuldung zu sehen.

Ein Investment eignet sich eher fiir speku-
lativ orientierte Investoren. Wenn die Ge-
sellschaft, wie geplant, zur alten Ertrags-
stirke zuriickkehren kann, diirfte sich ein

Investment auszahlen.

Eckdaten der Joh. Friedrich
Behrens-Anleihe

Emittent Joh. Friedrich Behrens AG
Kupon 6,25% p.a., Zinszahlung
halbjahrlich
Umtauschangebot  06.05.— 07.06.2019
Zeichnungsfrist 14.05.-12.06.2019

Laufzeit bis 18.06.2024 (5 Jahre)
Emissionsvolumen  bis zu 15 Mio. Euro
ISIN / WKN DE0O00A2TSEB6 / A2TSEB
Rating BB- (Ausblick: stabil) TRIB
Rating von Euler Hermes
Zins Step-up um 0,5% p.a. (im Folgejahr),
wenn eines der Kriterien nicht
erfiillt ist:
EK-Quote > 20%,
Informationspflichten
Internet www.behrens.ag
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ie Joh. Friedrich Bebrens AG, einer der
D europaweit fiibrenden Hersteller von
Drucklufinaglern und Befestigungselementen,
begibr die dritte Unternehmensanleibe (ISIN
DEO00A2TSEBG) mit einer Laujfzeit von 5
Jahren und einem Kupon von 6,25%. Im Ge-
spriich mit dem BOND MAGAZINE erliu-
tert Vorstand Tobias Fischer-Zernin die Stra-
tegie des Unternehmens.

BOND MAGAZINE: Bitte erldutern Sie
das Geschiftsmodell der Joh. Friedrich Beh-
rens AG.

Fischer-Zernin: Die Joh. E Behrens AG ist
einer der europaweit marktfithrenden Sys-
temanbieter von Befestigungstechnik fiir
Holz, mit Holz und holzihnlichen Werk-
stoffen. Wir entwickeln, produzieren, ver-
markten und verkaufen also Produkte im
Bereich Befestigungstechnik, die sich durch
innovative Technologien, héchste Quali-
titsstandards und moderne Fertigungsme-
thoden auszeichnen. Der Hauptsitz der
Behrens-Gruppe ist in Ahrensburg bei
Hamburg. Uber unsere Tochter- und Be-
teiligungsunternehmen vertreiben wir in
iiber 40 Lindern unsere in Deutschland
entwickelten und produzierten druckluft-
und gasbetriebenen Nagel- und Klammer-
gerite sowie entsprechende Befestigungs-
mittel, also die zu den Geriten passenden
magazinierten Nigel, Klammern und
Schrauben. Im Rahmen unserer Zwei-Mar-
ken-Strategie sprechen wir sowohl Industrie
— mit unserer Marke ,BeA“ — wie auch das
Handwerk — mit der Marke ,KMR® — an.
Unsere Kunden sind zum Beispiel Unter-
nehmen aus den Bereichen Fertighausbau,
Zimmereien, Palettenfertigung und Verpa-
ckung sowie der Mébel- und Automobilin-
dustrie.

BOND MAGAZINE: Wie ist die Wettbe-

werbssituation in dieser Branche?

» Wir verfolgen eine nachhaltige

Geschiiftsentwicklung und werden

weiter wachsen

Tobias Fischer-Zernin, Joh. Friedrich Behrens AG

Fischer-Zernin: Auf der Nachfrageseite ist
der Markt fiir Befestigungsmittel stark frag-
mentiert, in Handwerk und Industrie gibt
es eine Vielzahl von kleinen Abnehmern. In
diesem Marktumfeld kénnen auch grofle
Anbieter ihre Marktmacht nur begrenzt ent-
falten. Die Marktanteile der Behrens-
Gruppe wie auch ihrer Mitbewerber sind
daher tendenziell stabil. Eine Verschiebung
von Marktanteilen kann nur durch Diffe-
renzierung iiber Produktinnovationen, ei-
nen sehr guten Kundenservice oder tiber
den Preis erfolgen. Wir sind hier gut posi-
tioniert, da eine wesentliche Stirke der Beh-
rens-Gruppe neben dem innovativen Pro-
duktangebot, das kontinuierlich optimiert
und erweitert wird, die ausgeprigte Ser-
vicephilosophie ist. Wir garantieren unse-
ren Kunden eine Lieferung innerhalb von
48 Stunden iiberall in Europa, in Deutsch-
land schaffen wir dies sogar innerhalb von
24 Stunden. Unsere Kunden wissen, dass sie
sich auf uns und die Qualitit unserer Pro-
dukte verlassen konnen. Das ist ein zentra-
ler Erfolgsfaktor, auch in dem eher an-
spruchsvollen Wettbewerbsumfeld.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick
kénnen Sie uns geben, wie kdnnte sich das
Ergebnis entwickeln und auf welchen An-
nahmen fuf3t Thre Einschitzung?

Fischer-Zernin: Der Ausblick ist gut. Nach-
dem sich die Stahlpreise im ersten Quartal
nach unten bewegt haben und wir zugleich
Preiserhohungen durchsetzen konnten, ha-
ben wir die Talsohle bei der Marge wohl
durchschritten. Unser Ziel ist es, wieder das
Margenniveau von 2016 zu erreichen. In-
sofern liegt unser Fokus neben der Mar-
genentwicklung weiter auf der Qualitit der
Umsitze. Wir planen im laufenden Jahr
2019 ein Umsatzwachstum von 1,5% bis
3,0%. Das erste Quartal und die allgemeine
wirtschaftliche Entwicklung stiitzen diese
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Planung. Bei der EBI'T-Marge rechnen wir
mit 2,0% bis 4,0% und bei der Jahreser-
gebnismarge mit bis zu 1,0%.

BOND MAGAZINE: Wo sehen Sie die
Joh. Friedrich Behrens AG in fiinf Jahren —
am Laufzeitende der Anleihe?

Fischer-Zernin: Wir verfolgen eine nach-
haltige Geschiftsentwicklung und werden
weiter wachsen — organisch mit neuen
Mirkten und mit neuen Produkten — viel-
leicht auch durch Zukauf — je nachdem was
sich uns fiir Optionen bieten. Wir wollen
unsere Marktfithrerschaft in Europa weiter
ausbauen. Bei unserer Umsatzentwicklung
ist noch viel Luft nach oben — unsere Un-
ternehmensstrukturen sind dafiir ausgelegt
und auch logistisch sind wir bestens fiir die
Zukunft geriistet. Ein Umsatzziel von kon-
solidiert 150 Million Euro halte ich in fiinf
Jahren fiir realistisch. Beim Ergebnis er-
wihnte ich schon, dass wir mit unserer Mar-
genverbesserung eine nachhaltig positive Er-
gebnisentwicklung vorweisen wollen. Na-
tiirlich wollen wir die Entschuldung der
Behrens-Gruppe vorantreiben, nicht zuletzt,
um die Fremdkapitalkosten zu reduzieren.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Das Interview wurde gekdrzt. Der vollstéan-

dige Text kann unter www.fixed-income.org
> ,Neuemissionen” abgerufen werden.



Perspektiven fur den Mittelstand.
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Fachkonferenz Immobilien

Dienstag
4. Juni 2019
Borse Munchen
Karolinenplatz 6, 80333 Munchen

Traumhaus AG Otfried Sinner, Vorstand

Preos Real Estate AG Frederik Mehlitz, CEO

Sedimayr Grund & Immobilien KGaA Thomas Wagner, Geschéaftsfuhrer
STINAG Stuttgart Invest AG Heike Barth, Vorstand

VIB Vermodgen AG Holger Pilgenroéther, VVorstand
DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG Matthias Schrade, Vorstand
GIEAG Immobilien AG Philipp Pferschy, Vorstand
CONSUS Real ESTATE AG Andreas Steyer, CEO

IBO N.N. N.N.

Bitte melden Sie sich unter diesem LINK an!
Fiir weitere Informationen steht lhnen Frau Keller,
089/549045-27 (info@boerse-muenchen.de) gerne zur Verfiigung!

BOND MAGAZINE

MEBENWERTE  [/Rrsseers m



https://www.maccess.de/veranstaltungen/termin/anmeldung-maccess-analystenkonferenz

14

NEUEMISSIONEN

Hormann Industries

Netto Cash-Position und sehr gute Kennzahlen

Text: Christian Schiffmacher

ie Hérmann Industries GmbH beab-
D sichtigt die Emission einer neuen Un-
ternehmensanleihe mit einem Volumen von
bis zu 50 Mio. Euro und einer Laufzeit von
5 Jahren. Der Kupon wird mindestens
4,50% p.a. betragen. Der endgiiltige Zins-
satz wird voraussichtlich am 28. Mai 2019
auf Basis der Zeichnungsangebote be-
stimmt. Vorgesehen sind Notierungsauf-
nahmen im Open Market der Frankfurter
Wertpapierbérse sowie im unregulierten
Segment Nordic ABM der Bérse Oslo.
Der Emissionserlds dient zur vorzeitigen Re-
finanzierung der 2021 filligen Anleihe
(WKN A2AAZG, Volumen: 30 Mio. Euro),
deren Kiindigung (Call-Option) ab dem 21.
November 2019 zum Kurs von 101,5%
moglich ist. Des Weiteren sollen die Mittel
fiir die allgemeine Finanzierung des Unter-
nehmens einschliefllich der Modernisierung
und Automatisierung der bestehenden Pro-
duktionsanlagen im Geschiftsbereich Au-
tomotive sowie der Weiterentwicklung der
anderen Geschiftsbereiche durch gezielte
Akquisitionen eingesetzt werden.

Unternehmen

Die Aktivititen der Hérmann Industries
Gruppe teilen sich auf die folgenden Ge-
schiftsbereiche auf: Mit dem Geschiftsbe-
reich ,,Automotive® ist die Hérmann Indus-
tries Gruppe einer der fithrenden Zulieferer
von metallischen Komponenten, Modulen
und Systemen fiir die europiische Nutz-,
Landmaschinen- und Baumaschinenindus-
trie. Im Geschiftsbereich , Engineering” ist
die Hérmann Industries Gruppe im Indus-
triedesign und in der Fahrzeugentwicklung,
in der Anlagen-, Gebdude- und Fabrikpla-
nung bis hin zur Bereitstellung von Losun-
gen fiir die Intralogistik und komplexen Lo-
gistikkonzepten titig. Die Entwicklung und
Produktion von Detektoren zum Nachweis
ionisierender Strahlung erweitern das Leis-
tungsspektrum zusitzlich. Mit dem Ge-
schiftsbereich ,Communication ist die
Hérmann Industries Gruppe ein technolo-
gisch fithrender Anbieter von Kommunika-
tions-, Informations-, Sicherheits- und
Warnsystemen. Der Fokus liegt dabei sowohl
auf professionellen Hardware- und Soft-
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warekonzepten fiir Bahnbetriebe, den 6f-
fentlichen Personennahverkehr, die Binnen-
schifffahrt und Flughifen als auch auf elek-
tronischen Videosicherheitssystemen zum
Schutz von Gebiuden, éffentlichen Plitzen,
Industrieobjekten, Verkehr und Personen.
Weiterhin bietet die Hormann Industries
Gruppe Dienstleistungen und Systeme rund
um die Kommunikations-, Sicherheits- und
Sirenentechnik an. Im Geschiftsbereich
»Services* wurden im Mai 2017 die grup-
penweiten Dienstleistungs- und Serviceak-
tivititen gebiindelt.

Geschaftsentwicklung

Der Umsatz stieg im Geschiftsjahr 2018
von 521,9 Mio. Euro (2017) auf 624,1 Mio.
Euro, das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) stieg gegeniiber
dem Vorjahr um rund 53% auf 41,8 Mio.
Euro. Das operative Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) verbesserte sich um
45% auf 30,5 Mio. Euro. Damit wurde die
im September 2018 veréffentlichte Umsatz-
und Ergebnisprognoseanhebung nochmals
tibertroffen. Das Geschiftsjahr 2018 schloss
Hoérmann Industries mit einem Konzern-
jahresiiberschuss von 14,6 Mio. Euro ab, ein
Plus von 60,4% gegeniiber dem Vorjahr,
wobei alle vier Geschiftsbereiche einen po-
sitiven Ergebnisbeitrag leisteten. Die Ei-
genkapitalausstattung des Konzerns verbes-
serte sich durch die positive Entwicklung
der Ertragslage von 99,6 Mio. Euro zum
Ende des Vorjahres auf 112,8 Mio. Euro
zum 31. Dezember 2018. Die Eigenkapi-
talquote stieg stichtagsbezogen von 35,1%
(31. Dezember 2017) auf 38,3%, der Net-
tofinanzmittelbestand lag bei 77,3 Mio.
Euro. Die Bilanzsumme erhdhte sich auf-
grund des gestiegenen Umlaufvermdgens
um 11,3 Mio. Euro auf 294,7 Mio. Euro.
Ohne Auszubildende beschiftigte das Un-
ternehmen im Berichtszeitraum durch-
schnittlich 3.175 Mitarbeiter, ein Zuwachs
von 12,4% im Vergleich zum Jahr 2017.

Im grofiten Geschiftsbereich Automotive
betrug der Umsatz 423,9 Mio. Euro (Vor-
jahr: 375,4 Mio. Euro). Ursichlich fiir den
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Anstieg waren, neben einer positiven Auf-
tragslage, gestiegene Rohstoffpreise, die an
die Kunden weitergegeben wurden. Das
bereinigte EBIT (vor den eingestellten
Sonder- oder periodenfremden Effekten in
Héhe von 6,3 Mio. Euro) betrug 10,1
Mio. Euro (Vorjahr: 7,1 Mio. Euro). Der
Anstieg ist im Wesentlichen auf die posi-
tive Entwicklung in den Werken Gustavs-
burg, Banovce/Slowakei und Saarbriicken
zuriickzufiihren. Im Gegensatz dazu fiihr-
ten im Werk Penzberg hohe Zusatzkosten
in Folge der hohen Fertigungsauslastung
sowie gestiegene Personalkosten zu einem
negativen EBIT von -2,0 Mio. Euro. Vor
diesem Hintergrund wurde die Hormann
Automotive Penzberg GmbH (HAP) im
April 2019 aus der Hérmann Industries
Gruppe ausgegliedert und mit wirtschaft-
licher Wirkung ab 1. Januar 2019 an die
konzernfremde Hérmann Beteiligungsge-
sellschaft  FTH Fahrzeugteileholding
GmbH, Chemnitz, zum Zweck der geord-
neten Betriebsstilllegung, tibertragen. Die
Produktion des Werks wird schrittweise in
andere Werke der Hormann Automotive,
insbesondere in das Werk Banovce (Slo-
wakei), verlagert.

Transaktionsstruktur

Die Emission beinhaltet ein 6ffentliches
Umtauschangebort fiir die 2021 fillige An-
leihe, das voraussichtlich bis zum 23. Mai
2019, 18:00 Uhr, lduft. Fiir jede umge-
tauschte Anleihe 2016/21 erhalten die In-
haber eine neue Anleihe 2019/24 zuziiglich
einer Barzahlung, die sich aus einer Um-
tauschprimie von 25,00 Euro sowie den je-
weiligen Stiickzinsen, die auf die umge-
tauschten Anleihen 2016/21 entfallen, zu-

sammensetzt. Den am Umtauschangebot
teilnehmenden Gldubigern wird zudem
eine Mehrerwerbsoption eingeriumt. Die
Zeichnungsfrist fiir das 6ffentliche Ange-
bot iiber die Zeichnungsfunktionalitit Di-
rectPlace der Deutsche Borse AG beginnt
am 22. Mai 2019 und endet voraussicht-
lich am 28. Mai 2019. Die neue Anleihe
der Hoérmann  Industries  (ISIN
NO0010851728 / WKN A2TSCH) un-
terliegt norwegischem Recht.

Mittelverwendung

Die Emittentin beabsichtigt, den Emissi-
onserlds, resultierend aus dem Angebot zur
vorzeitigen Riickzahlung der 30-Mio.-Euro-
4,50%-Anleihe 2016/21 (ISIN DE000A2
AAZG8) im November 2019 zu nutzen, so-
fern diese nicht im Rahmen des Umtausch-
angebots bereits umgetauscht wurden und
fiir die allgemeine Finanzierung des Unter-
nehmens, einschliefflich der Modernisie-
rung von Produktionsanlagen im Automo-
tive-Geschiftsbereich und dem existieren-
den Produktionsnetzwerk sowie arrondie-
render Unternehmenszukiufe in den ande-
ren Geschiftsbereichen.

Starken / Chancen

* positiver Track Record am Kapitalmarkt

e starke Performance der Anleihe 2016/21

¢ keine Nettofinanzverbindlichkeiten

* teilweise sehr gute Finanzkennzahlen

* Management macht einen sehr guten
Eindruck

Schwachen / Risiken

¢ hohe Abhingigkeit von GrofSkunden
* geopolitische Risiken

e zyklisches Geschiftsmodell

Fazit:

Hoérmann Industries hat die mit Abstand
besten Kennzahlen der aktuellen mittel-
stindischen Anleiheemittenten. Das Ma-
nagement macht einen guten Eindruck. Fiir
einen Erfolg der Anleihe spricht neben den
teils sehr guten Kennzahlen insbesondere
auch der positive Track Record am Kapital-
markt — insbesondere die iiberzeugende Per-
formance der Anleihe 2016/21. Daher
diirfte die neue Anleihe der Hérmann In-
dustries GmbH ins Beuteschema vieler In-
vestoren passen. Neben geopolitischen Ri-
siken ist auch die hohe Abhingigkeit von
Groflkunden als Risikofaktor zu nennen.
Die Gesellschaft hat zudem ein zyklisches
Geschiftsmodell.

Unter Abwigung der Chancen und Risiken
ist aktuell (keine Verschirfung der Han-
delskriege) von einer hohen Nachfrage nach
der neuen Hérmann Industries-Anleihe aus-
zugehen. Vieles spricht fiir eine vorzeitige
Beendigung der Zeichnungsfrist und eine
dhnlich positive Performance wie bei der
Anleihe 2016/21.

Eckdaten der Hormann-
Anleihe 2019/24

Emittent
Kupon

Hormann Industries GmbH
mind. 4,50%

09.05.— 23.05.2019
Zeichnungsfrist 22.05.—28.05.2019
Notierungsaufnahme 06.06.2019

Umtauschfrist

Volumen bis zu 50 Mio. Euro

WKN/ISIN A2TSCH / N00010851728
Hoérmann Industries — bondspezifische Kennzahlen Stiickelung 1.000 Euro

Hérmann Ind. Empfehlungen* Laufzeit 5 Jahre

EBITDA Interest Coverage 14,0 mind. 2,5 Unternehmensrating BB (Stabil), Euler Hermes Rating
EBIT Interest Coverage 8,4 mind. 1,5 GmbH (Oktober 2018)
Net Debt/ EBITDA -11 max. 5 Treuhé@nder Nordic Trustee AS
Eigenkapitalquote 38,3% mind. 30% Listing Open Market, Bérse Frankfurt
Stand: 31.12.2018 und Nordic ABM, Birse Oslo
*) Empfehlungen des ehemaligen Best Practice Guide fiir Unternehmensanleihen im Entry Standard Internet www.hoermann-gruppe.de
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Internationale Rentenmdrkte:
Unkonventionell wird konventionell

Degroof Petercam AM schatzt die Aussichten fur die internationalen Anleihemarkte
stabil ein, mit interessanten Festzinsanlagen in allen Bereichen

Text: Robert Steininger

er ,America First“-Ansatz breitet
Dsich weltweit aus. Dies verschiebt
das Risikogleichgewicht eindeutig in
Richtung einer riickliufigen Handels-
und Investitionstitigkeit. Daten des In-
ternationalen Wihrungsfonds und der
Weltbank belegen, dass die Im- und Ex-
porte in Prozent des globalen Bruttoin-
landsprodukts bereits seit 2010 stocken.
Die gerade stattfindende technologische
Revolution, die noch nicht auf breiter
Front fiir einen Produktivititsschub sorgt,
erfordert jedoch eine verbesserte Zusam-
menarbeit und Vertrauen unter den
Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft
China, USA und Europa.

»Aber gerade dort tauchen viele Fragezei-
chen auf*, verweist Peter De Coensel, CIO
Fixed Income bei Degroof Petercam Asset
Management (DPAM). , Populistische Po-
litiker gewinnen immer hiufiger Wahlen.
Die Wahlergebnisse der vergangenen drei
Jahre bestitigen rund um den Globus das
Potenzial jener politischen Strategien, die
moralische Grenzen suchen und austesten.
Eine lingerfristige Abwirtsanpassung des
globalen Wachstumspotenzials ist an den Fi-
nanzmirkten jedoch nicht flichendeckend
eingepreist.”

»Anleihen werden deshalb allerdings nicht
auf die Handelsniveaus von vor 20 Jahren
zuriickgesetzt”, so der Rentenexperte. Viel-
mehr erwartet er weltweit stabile Anleihe-
mirkte, mit interessanten Festzinsanlagen
in allen Bereichen. Unterstiitzung dafiir
komme von der Zinsfront. Die Entschei-
dung der US-Notenbank vom Januar, in ih-
rem Zinszyklus eine lingere Pause einzule-
gen, driickte im ersten Quartal 2019 die ak-
tuelle und erwartete Volatilitit an den Zins-
und Kreditmirkten. Daran sollte sich vor-
erst wenig dndern. Und in Europa werden
in den kommenden sechs Monaten die Be-
ratungen iiber zinsfreie Bankkredite und die
Maéglichkeit einer Staffelung von Einlage-
sitzen auf der Tagesordnung der EZB ste-
hen, um das anfillige EU-Bankensystem zu
stiitzen.

»Zwar deuten die Terminpreise bei den
Zinssitzen auf eine schwache Aufwirtsnor-
malisierung der langfristigen Renditen. An-
dererseits konnten Abwirtsiiberraschungen
bei der Inflation der positiven Dynamik, die
die weltweiten Anleihenmirkee seit Anfang
des vierten Quartals 2018 befliigelt, noch
mehr Schub verleihen®, sagt Peter De Co-
ensel.

Entflechtung zwischen Finanzplatzen

Nicht nur beim Handel, auch an den Fi-
nanzplitzen ist eine abnehmende Interde-
pendenz zu beobachten. Kann die Deglo-
balisierung somit auch die Kapitalstrome
treffen? Darauf deutet nach Ansicht des
Rentenchefs bei DPAM tatsichlich immer
mehr hin: ,Bei der inlindischen Anleger-
basis in den USA kam es zu einem erhebli-
chen Anstieg der Positionen in US-Staats-
anleihen, die Interbankenmirkte in der Eu-
ropiischen Union sind weiterhin dysfunk-
tional, der Anteil italienischer Staatsanlei-
hen in auslindischem Besitz fillt immer
weiter und einige Schwellenlinder verrin-

gern ihre Abhingigkeit vom US-Dollar.“

Anleger sollten auf einen anhaltenden Riick-
gang der erwarteten Renditen in allen An-
leihesektoren von Staats- iiber Investment
Grade- bis hin zu Hochzinsanleihen gefasst
sein. Die positive Dynamik bei Anleihen
kehrte vor rund sechs Monaten an die
Markte zuriick und hat noch viel Spielraum.

Die Deglobalisierung kénnte zudem zu ei-
ner Fortsetzung des Aufwertungstrends
beim US-Dollar fithren. Der seitwirts ten-
dierende USD-Index war zwischen 2001
und 2007, einer durch rasche Globalisie-
rung und Deregulierung gekennzeichneten
Phase, in einer deutlichen Baisse. Der Aus-
bruch der grofSen Finanzkrise lieferte dann
ein falsches Signal fiir eine Trendumkehr.
Die eigentliche Umkehr erfolgte erst im Jahr
2011. ,,Wir erkennen derzeit keine Anzei-
chen, die diesen Unterstiitzungstrend fiir
den Dollar dndern kénnten®, sagt der Ma-
nager des globalen Rentenfonds DPAM L
Bonds Universalis Unconstrained.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 132 | 16.05.2019 | www.fixed-income.org

Und erginzt: ,,Die Zentralbanken konkur-
rieren weiterhin nicht um die Zinssitze,
sondern in Bezug auf die Grofe ihrer Bi-
lanz. Daher ist die Bewertung der Wihrun-
gen weniger durch Zinsdifferenzen als viel-
mehr durch unkonventionelle geldpolitische
Strategien beeinflusst. Unkonventionell
wird konventionell. Deshalb plidieren wir
dafiir, Investments iiber alle globalen An-
leihesektoren hinweg zu diversifizieren. Das
Potenzial von Euro-Staatsanleihen und der
reifenden europiischen Investment Grade-
und Hochzinsmirkte schitzen wir weiter-
hin hoch ein. Engagements in verschiede-
nen Wihrungen sollten umsichtig, doch mit
Zuversicht eingegangen werden. Schwel-
lenlinderstaatsanleihen in Lokalwihrungen
sind eine weitere wichtige Festzinskompo-
nente fiir die Gesamtrendite von Anleger-
portfolios.*

Peter De Coensel,

CIO Fixed Income bei
Degroof Petercam Asset Management
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Volkswagen Immobilien platziert
zweite griine Transaktion

Volkswagen Immobilien (VWI) hat mit der
ING und der LBBW als Arrangeure seine
zweite Green Bond Transaktion mit 2,5-fa-

cher Uberzeichnung erfolgreich iiber eine
digitale Plattform am Markt platziert. Mit
der Platzierung seiner zweiten griinen Fi-
nanzierung im Format Schuldscheindarle-
hen und Namensschuldverschreibungen mit
den Laufzeiten iiber 5, 10 und 15 Jahren
festigt Volkswagen Immobilien seine Posi-
tion als fithrender Green Bond-Emittent in
der deutschen Immobilienwirtschaft. Die
griine Finanzierung mit einem Volumen
von 60 Mio. Euro weist eine durchschnitt-
liche Laufzeit von 10 Jahren und einen ho-
hen Anteil institutioneller Investoren aus.
Das Orderbuch verzeichnete gegeniiber
dem Startvolumen eine 2,5-fache Uber-
zeichnung, wobei sich das Interesse der In-
vestoren besonders auf die langen Laufzeit-
bander gerichtet hat.

Ein Drittel der Gelder konnte bevorzugt an
nachhaltige Investoren allokiert werden. Die
Tranchen notieren alle am unteren Ende der
Preisspanne. Die Transaktion wurde arran-
giert von der ING Wholesale Banking so-
wie der Landesbank Baden-Wiirttemberg,
auch unter Nutzung der digitalen Emissi-
onsplattform VC Trade. Mit dem Emissi-
onserlds (re-)finanziert Volkswagen Immo-
bilien geeignete griine Projekte gemifl sei-
nes Green Bond Frameworks. Die Rating-
Agentur ISS-oekom hat in ihrem Corporate
Rating 2019 die Nachhaltigkeitsaktivititen
von Volkswagen Immobilien erneut mit
dem Qualititsstatus ,PRIME® ausgezeich-
net und hebt auf diese Weise abermals das
Engagement von VWI im Bereich Nach-
haltigkeit hervor.

Dr. Fabian Lander, Head of Corporate Fi-
nance & Sustainability bei der Volkswagen
GmbH,
28.06.2019 beim Finanzierungstag fiir Im-

Immobilien referiert am
mobilienunternehmen zum Thema , Wege
zur nachhaltigen Immobilienfinanzierung —
Erfahrungen und Erwartungen eines Green
Bond Emittenten®. Details zum Programm
und Anmeldung unter: www.finanzierungs-
tag.com/

Beatrix Anton-Gronemeyer wird Chief
Sustainability Officer bei AllianzGl
Allianz Global Investors (AllianzGI) ernennt
Beatrix Anton-Gronemeyer zum Chief Sus-
tainability Officer. Die neu geschaffene Po-
sition unterstreicht die Bedeutung des The-
mas Nachhaltigkeit fiir AllianzGI und die
Kunden. Beatrix Anton-Gronemeyer, zuvor
Global Head of Product Specialists Fixed In-
come, hat die Position mit sofortiger Wir-
kung angetreten und berichtet an Chief Exe-
cutive Officer Andreas Utermann.

»Als langfristiger Investor, der sich auf die
Zukunftssicherung der Kunden konzentriert,
ist Nachhaltigkeit von grundlegender Be-
deutung fiir uns“, kommentiert CEO An-
dreas Utermann die Berufung. ,Fin zentra-
ler Grundsatz unseres Leistungsversprechens
ist das Ziel, das Anlageergebnis fiir Kunden
durch einen ganzheitlichen Nachhaltigkeits-
ansatz zu verbessern. Die Schaffung der
neuen Position des Chief Sustainability Of-
ficers und Ernennung von Beatrix Anton-
Gronemeyer unterstreicht, wie wichtig das
Thema Nachhaltigkeit fiir uns ist und dass
wir die Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitsaspekten zusammen mit unseren Kun-
den weiter voranbringen méchten.”

AllianzGI beriicksichtigt seit dem Jahr 2000
Nachhaltigkeitsaspekte bei der Kapitalanlage
und ist damit einer der ESG-Pioniere. In den
letzten beiden Jahren erhielt AllianzGI fiir
den iibergreifenden Ansatz bei ESG-Strate-
gie und Governance von den Principles for
Responsible Investment (PRI) ein A+.

Beim Portfoliomanagement der gesamten
verwalteten Vermogen von AllianzGI in
Héhe von 535 Mrd. Euro spielen ESG-As-
pekte eine Rolle, zum einen iiber das Enga-
gement mit den Unternehmen, zum ande-
ren durch die Einbeziehung von ESG Re-
search-Ergebnissen. AllianzGI ist bestrebt,
ESG-Faktoren formell in simtliche Anlage-
strategien zu integrieren; derzeit werden be-
reits 118 Mrd. Euro nach dem integrierten
ESG-Ansatz gemanagt. Dariiber hinaus ver-
waltet AllianzGI 22 Mrd. Euro in speziellen
SRI-Strategien und gut 6 Mrd. Euro an Im-
pact Investments (wirkungsorientierte In-
vestments).

Neben der Schaffung der Position des Chief
Sustainability Officer und der Berufung von
Beatrix Anton-Gronemeyer wurde auch das
Team fiir Nachhaltigkeitsresearch weiter aus-
gebaut. Anfang Mai 2019 ist Marie Navarre
in Paris als Senior SRI Analystin von Amundi
zu AllianzGI gestoflen. Navarre berichtet an
Isabel Reuss, Director of SRI Research.

Photon Energy steigert Umsatz im
ersten Quartal um 13%

Photon Energy N.V. hat die Zahlen fiir das
erste Quartal verdffentlicht. Der Konzern-
umsatz erreichte 4,198 Mio. Euro — ein An-
stieg von 13% gegeniiber dem Vorjahres-
quartal. Im Berichtszeitraum setzte Photon
Energy seine Wachstumsstrategie mit dem
Ausbau des eigenen PV-Kraftwerksportfolios
um 5,5 MWp und der Sicherung einer lang-
fristigen Projektfinanzierung fiir ihre eigenen
11,5 MWp in Ungarn fort. Im ersten Quar-
tal 2019 hat das Unternehmen sechs Projekte
mit einer geplanten installierten Leistung von
4,2 MWp und weitere 14,2 MWp nach die-
sem Zeitraum erworben. In Australien erhielt
die Photon Energy die Genehmigung fiir den
Bau von 150 MWp an der Gunnedah Solar
Farm und kiindigte den Ausbau von Solar-
anlagen mit 4,6 MWp auf 31 Dichern der
Supermarktkette ALDI an.

Der Konzernumsatz stieg im Vergleich zum
Vorjahr um 13% auf 4,198 Mio. Euro, was
auf die hervorragende Stromerzeugung und
einen soliden Anstieg der sonstigen Erlds-
quellen zuriickzufiihren ist. Dies fithrte zu
einer Verbesserung des Konzern-EBITDA
um 5,3% auf 1,079 Mio. Euro.

Erhéhte Projektentwicklungskosten fithrten
zu einem EBIT-Riickgang um 0,093 Mio.
Euro gegeniiber 0,180 Mio. Euro im Vor-
jahreszeitraum und einem Verlust vor Steu-
ern von 0,955 Mio. Euro gegeniiber einem
Ergebnis vor Steuern von 1,886 Mio. Euro
im Vorjahr. Diese Differenz ist hauptsich-
lich auf den Verduflerungsgewinn von 3,07
Mio. Euro durch das Geschift mit Canadian
Solar im ersten Quartal 2018 sowie auf ge-
ringere Zinskosten im Zusammenhang mit
den Unternehmensanleihen der Gesellschaft
zuriickzufiihren.
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Zunehmendes Interesse an Green Bonds

Wachsendes Anlage- und Diversifikationspotenzial zu erwarten

Text: Vishal Khanduja, Brian Ellis, Eaton
Vance/Calvert Research and Management

n Aktienportfolios haben sich Responsi-

ble Investment-Strategien bereits fest
etabliert. Aus mehreren Griinden wichst
inzwischen auch das Interesse der Anleger
an verantwortungsbewussten Anleihestra-
tegien: Zum einen sehen immer mehr An-
leger genau wie wir einen moglichen lang-
fristigen Zusammenhang zwischen finanz-
relevanten ESG-Faktoren (Umwelt, Ge-
sellschaft, Governance) und den risikobe-
reinigten Renditen ihrer Portfolios. Zum
anderen steigt die Nachfrage nach Impact
Investing-Lésungen in 6ffentlichen Mirk-
ten rasant. Fixed Income-Anlagen sind in
diesen Mirkten im Vorteil, denn mit An-
leihen kénnen Anleger gezielt in einzelne
Projekte investieren.

Unter den verschiedenen Impact Investing-
Losungen weisen Green Bonds (Griine An-
leihen) einige der héchsten Wachstumsra-
ten aus. Laut der Climate Bonds Initiative
hat das Emissionsvolumen von Green
Bonds im Jahr 2018 167,6 Milliarden US-
Dollar erreicht und sich damit seit 2016
verdoppelt. Aulerdem beteiligen sich im-
mer mehr Branchen an dem Markt. So ha-
ben in den vergangenen zwei Jahren ver-
stirkt Finanzunternehmen und staatliche
Emittenten Green Bonds ausgegeben, und
auch die Zahl der Verbriefungen ist gestie-
gen.

Eaton Vance’s Partnerunternehmen, Calverrt,
analysiert und investiert bereits seit vielen
Jahren Green Bonds. So konnte man die
Entwicklung von Angebot und Nachfrage
beobachten. Auf der Angebotsseite miissen
viele Linder umfangreiche Projekte finan-
zieren, um ihre Verpflichtungen aus dem Pa-
riser Abkommen zu erfiillen und die Erder-
wirmung auf 2 Grad iiber dem vorindus-
triellen Niveau zu begrenzen. Auch Unter-
nehmen erkennen zunehmend die Vorteile
energie- und ressourcenefhizienter Investi-
tionen. Auf der Nachfrageseite suchen im-
mer mehr ESG-orientierte Anleger nach at-
traktiven Impact Investments. Die Be-
kimpfung des Klimawandels steht dabei
weiterhin im Mittelpunke.

Green Bond Principles

Trotz ihres rasanten Wachstums sind Green
Bonds noch immer eine relativ neue und
wenig verstandene Assetklasse. Eine ein-
heitliche Definition fiir die Kriterien einer
griinen Anleihe existiert nicht, im Zuge der
Entwicklung des Green Bond-Marktes ha-
ben sich vielmehr mehrere Interpretationen

herausgebildet.

Heute gilt eine Anleihe als ,,griin®, wenn sie
die Green Bond Principles der Internatio-
nal Capital Market Association (ICMA) er-
fillt und die Einhaltung dieser Prinzipien
bei Emission der Anleihe von unabhingiger
Seite bestdtigt wird. Weiteres Wachstum
setzt Transparenz und Verantwortung (im
Sinne einer Haftpflicht) voraus. Bemiithun-
gen fiir eine bessere Kennzeichnung haben
an dieser Stelle zwar Fortschritte gebracht,
konnten aber die fiir Impact-Anleger ent-
scheidende Frage nicht abschlieffend beant-
worten: Wie genau wird ein Bond zu einem
Green Bond?

Die ganzheitliche und konkrete Green
Bond-Strategie

Okologische Fragen nehmen seit Langem
einen zentralen Platz im Research und in
der Interessenvertretung bei Calvert ein. Auf
Grundlage dieser Arbeit haben wir unsere
eigenen Kriterien fiir Green Bonds formu-
liert. Wir erkennen die Beitrige der Ent-
wickler von Normen und Research-Anbie-
ter an und arbeiten oft mit diesen zusam-
men. In unserem Analyseprozess betrachten
wir jedoch nicht nur das eigentliche Projekt,
sondern auch den Emittenten selbst. Wir
vertrauen also nicht allein auf unabhingige
Zertifizierungen, genauso wie wir uns nie-
mals ausschliefllich auf die Fundamental-
datenanalyse einer Ratingagentur verlassen
wiirden.

Jenseits der Verpackung

Die Prospekte von Green Bonds verweisen
in der Regel auf die Verwendung der Emis-
sionserldse, die zur Finanzierung eines be-
stimmten 6kologischen Projektes zweckge-
bunden sind. Meistens handelt es sich da-

BOND MAGAZINE | Ausgabe 132 | 16.05.2019 | www.green-bonds.com

Vishal Khanduja,
CFA, Vice President und Portfoliomanager,
Eaton Vance/Calvert Research and Management

Brian Ellis,

CFA, Vice President und Portfoliomanager,
Eaton Vance/Calvert Research and Management

bei jedoch um unbesicherte Emissionen, die
sich nicht von den anderen Anleihen des
Emittenten unterscheiden. Deshalb ist eine
Kredit- und ESG-Analyse des Emittenten
so wichtig. Ein niherer Blick gibt hiufig
Aufschluss dariiber, ob eine Anleihe unsere
Kriterien erfiillt oder nicht.

Unter anderem stellen wir uns folgende Fra-
gen:

* Stehen die griinen Projekte im Einklang
mit den Nachhaltigkeitszielen und der
Umweltbilanz des Emittenten insgesame?
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¢ Dienen die Emissionserlose zur Finan-
zierung von Projekten oder Produkten
mit Umweltrisiken, die die Vorteile iiber-
steigen?

e Ist hinlinglich belegt, dass das Projekt die
Umweltbilanz des Emittenten deutlich
verbessern und/oder einen deutlichen
Beitrag zur Umsetzung seiner Nachhal-
tigkeitsziele leisten wird (bei Emittenten
aus ressourcenintensiven Branchen)?

¢ Ist die Umweltbilanz des Emittenten po-
sitiv, sein gesellschaftlicher Einfluss und
seine Governance dagegen unzureichend?

Wir schlieffen einen Emittenten gegebe-
nenfalls aus unserem Anlageuniversum aus,
wenn uns das Kreditrisiko zu hoch oder die
Anleihe iiberbewertet erscheint, oder wenn
wir mit dem ESG-Profil des Emittenten un-
zufrieden sind.

So kénnen wir auch unter nicht gekenn-
zeichneten Wertpapieren Anleihen identifi-
zieren, die wir den ,,offiziellen Green Bonds
fiir ebenbiirtig oder sogar iiberlegen halten.
Nach den Calvert-Kriterien lassen sich diese
Anleihen in drei Kategorien einteilen:

1. Griine Projekte mit transparenter Dar-
stellung der Erlsverwendung (durch Kre-
dite fiir erneuerbare Energien und Energie-
effizienz besicherte Asset backed Securities)
2. Losungsanbieter: Emittenten mit hohem
Umsatzanteil aus sauberen Technologien
oder umweltfreundlichen Produkten bzw.
Dienstleistungen

3. Branchenfiihrer: Emittenten mit nach-
weislicher Fithrungsposition in der Losung
wichtiger Umweltprobleme, die durch ihre
Arbeit zur Verbesserung der Branchenstan-
dards beitragen.

Fazit:

Green Bonds sind das Ergebnis mehrerer
einschneidender Entwicklungen, die sich
fortsetzen und das Interesse an dieser Anla-
geform weiter schiiren diirften. Wer funda-
mental aktiv investieren und einen positi-
ven Beitrag leisten will, kann auf wachsen-
des Anlage- und Diversifikationspotenzial
hoffen. Nach unserer Erfahrung setzen er-
folgreiche Green Bond-Strategien jedoch
auch disziplinierte Prozesse und speziali-
sierte Kredit- und ESG-Research-Teams vo-
raus.
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Transparenz ist der Anfang eines
jeden erfolgreichen Investments.

Unser Research
schafft Transparenz.
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