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Euroboden
Positiver Track Record, hohe stille Reserven, 

gute Kennzahlen zur Zinsdeckung

Text: Christian Schiffmacher

Die Euroboden GmbH begibt eine neue
5-jährige Unternehmensanleihe mit ei-

nem Volumen von bis zu 40 Mio. Euro und
einem Kupon von 5,50% p.a. Die Zinszah-
lung erfolgt halbjährlich. Die Gesellschaft
kann bei der Emission ihrer dritten Unter-
nehmensanleihe sowohl im operativen Ge-
schäft als auch am Anleihemarkt auf einen
positiven Track Record blicken. Die Gesell-
schaft möchte die Mittel aus der Anleihe-
emission nutzen, um weitere Grundstücks-

käufe zu tätigen. Die Euroboden-Gruppe hat
die Gesamtleistung im Zeitraum vom 1. Ok-
tober 2018 bis zum 31. März 2019 im Ver-
gleich zum Vorjahr mehr als verdoppelt. Der
Konzern hat im Berichtszeitraum ein Be-
triebsergebnis (EBIT) von 31,768 Mio. Euro
(Vorjahr: 1,709 Mio. Euro) und ein Ergeb-
nis vor Steuern (EBT) von 30,019 Mio. Euro
(Vorjahr: -0,4 Mio. Euro) erzielt. Daher
spricht vieles für eine positive Entwicklung
der neuen Anleihe. Weiter auf Seite 10.

„Wir konzentrieren uns stärker Seite 16
auf Kunden mit besserer Bonität“
Interview mit Paul Goldfinch, CFO, 
4finance S.A.

„Die Ausschüttung ist mit 0,25% pro Monat Seite 20
konservativ-realistisch gehalten“
Interview mit Gerhard Mayer und Norbert Schmidt, 
Heemann Vermögensverwaltung GmbH

Aktuelle Neuemissionen

Emittent Platzierung Kupon Seite

Eyemaxx Real Estate Zeichnung: 05.09.–19.09. 5,50% Ausgabe 137
Umtausch: 30.08.–13.09.

Euroboden 16.09.–27.09.2019 5,50% 8–11

FCR Immobilien AG
Neue Aktien können zu 9,50 Euro gezeichnet werden

Text: Christian Schiffmacher

Die FCR Immobilien AG, München,
bietet nach der Anleiheemission im

April dieses Jahres im Rahmen eines öffent-
lichen Angebots bis zu 335.084 neue, auf
den Namen lautende Stückaktien an (ISIN
DE000A2YPHV3). Die neuen Aktien wer-
den zu 9,50 Euro je Aktie angeboten. Ge-
zeichnet werden können die Aktien über die
Zeichnungsfunktionalität DirectPlace der
Börse Frankfurt sowie im Rahmen einer Pri-
vatplatzierung bis zum 25. September 2019.
Die neuen Aktien sind seit dem 1. Januar
2019 dividendenberechtigt. Die Stärkung

des Eigenkapitals ist, auch aus Sicht von An-
leiheinvestoren, zu begrüßen. Mit der Ka-
pitalerhöhung stellt das Management die
richtigen Weichen für das weitere Wachs-
tum. Die neuen Aktien werden mit einem
deutlichen Abschlag zum NAV platziert. Die
Dividendenrendite für 2019 dürfte auf Ba-
sis des Emissionspreises von 9,50 Euro je
Aktie rund 4,4% betragen. Der Emissions-
preis liegt zudem unter dem aktuellen Bör-
senkurs von rund 10,20 Euro. Analysen von
First Berlin sehen das Kursziel bei 13,40
Euro je Aktie. Weiter auf Seite 12.
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EDITORIAL

PRIIPs-VO – BaFin-Merkblatt 
sorgt für mehr Klarheit 

Seit Geltung der Verordnung über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte
für Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIPs-VO) Anfang 2018 besteht

in der Praxis Unsicherheit über Einzelheiten der Anwendbarkeit auf Unternehmensanlei-
hen. Zahlreiche Anleihen konnten daher von Privatanlegern nicht gekauft werden. Vor die-
sem Hintergrund hat die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) am 22.
August 2019 ein Merkblatt zur Anwendbarkeit der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 vom
26. November 2014 über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für Klein-
anleger und Versicherungsprodukte (PRIIPs-VO) auf Unternehmensanleihen veröffent-
licht. 

BaFin-Merkblatt schafft Klarheit, wie Dr. Mirko Sickinger und Lena Pfeufer auf Seite 18
erläutern. Um der Unsicherheit in der Praxis entgegen zu treten, hat die BaFin nun anhand
eines Kataloges einzelner Ausstattungsmerkmale dargelegt, ob diese nach ihrer Auslegung
der PRIIPs-VO zu einer Einstufung als PRIIP führen können oder nicht. Weiter auf Seite
23.

Die Europäische Union (EU) hat Mitte Juni 2019 ihren Taxonomy-Report (Taxonomy
Technical Report) vorgelegt. Damit kommt die EU Technical Expert Group on Sustain-
able Finance (TEG) dem Wunsch vieler Investoren und auch Unternehmen nach, für mehr
Ordnung und Transparenz im Markt für nachhaltige Investments zu sorgen. Die in den
vergangenen Monaten verabschiedeten EU-Verordnungen im Rahmen des EU Action Plans
Sustainable Finance übersetzen das Pariser Klimaabkommen und die Sustainable Deve-
lopment Goals (SDGs) der vereinten Nationen in Handlungsfelder für Investoren. Die EU-
Verordnung Taxonomie will dabei einheitliche Bedingungen für die Klassifizierung ökolo-
gisch, nachhaltiger Wirtschaftsaktivitäten definieren. Dies ist, neben vielen vor allem pri-
vatwirtschaftlichen Initiativen der vergangenen Jahre, wie u.a. auch der DVFA Kommis-
sion Sustainable Investing im Arbeitskreis Taxonomie, der erste EU-weite regulatorische
Schritt, über einheitliche Standards die Investitionen in nachhaltige Unternehmen und Tä-
tigkeiten zu erleichtern. Weiter auf den Seiten 24 und 25.

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

Christian Schiffmacher

Christian Schiffmacher
Chefredakteur
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KURZ NOTIERT

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

4finance S.A. 2016/21 B2 (Moody's) XS1417876163 20.05.2021 11,250% 103,73 9,0%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 107,20 2,3%
K+S AG 2017/22 BB neg. (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 106,17 0,8%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 96,50 11,5%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 107,19 0,3%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 103,35 1,8%
Stand: 12.09.2019, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt 

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 101,83 3,8%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 103,71 2,0%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB+ (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 107,58 4,2%
Stand: 12.09.2019, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt 

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

innogy Finance 2017/27 BBB (S&P) XS1702729275 19.10.2027 1,250% 107,89 0,2%
Nordex SE 2018/23 B (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 100,00 6,5%
Photon Energy N.V. 2017/22 kein Rating DE000A19MFH4 26.10.2022 7,750% 104,53 6,0%
PNE Wind BB (Creditreform) DE000A2LQ3M9 02.05.2023 4,000% 103,05 3,0%
SOWITEC group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 105,00 5,1%
TenneT Holding A- (S&P) XS1828037587 05.06.2028 1,375% 109,72 0,3%
Stand: 12.09.2019, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt 

Grüne Anleihen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

MOREH 2019/24 kein Rating DE000A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 99,80 6,2%
Ekosem-Agrar 2019/24 kein Rating DE000A2YNR08 01.08.2024 7,500% 99,92 7,5%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSB16 29.04.2024 5,250% 99,98 5,3%
Hörmann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) NO0010851728 06.06.2024 4,500% 105,85 3,1%
IuteCredit 2019/23 kein Rating XS2033386603 07.08.2023 13,000 % 101,30 12,7%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 BB- (Euler Hermes TRIB) DE000A2TSEB6 18.06.2024 6,250% 105,75 4,9%
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DE000A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 99,40 7,1%
Stand: 12.09.2019, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt 

Neuemissionen

Gewobag emittiert bislang größten
Schuldschein eines Immobilienunter-
nehmens
Die BayernLB hat ein Schuldscheindarle-
hen in Höhe von 700 Mio. Euro für die
Berliner Gewobag Wohnungsbau-AG ar-
rangiert. Der Schuldschein wurde zusam-
men mit der LBBW herausgegeben. Dies ist
der bisher größte Schuldschein für ein Im-

mobilienunternehmen, der am Markt plat-
ziert wurde. Mit einer Laufzeit bis zu 40
Jahren überdies bis dato auch die längste
Namensschuldverschreibung eines Unter-
nehmens. 

Bei den deutlich über 100 Investoren han-
delte es sich vornehmlich um Versicherun-
gen, Sparkassen, Asset-Manager und Pensi-
onsfonds. Wesentliche Attraktivitätsfakto-
ren der Gewobag Wohnungsbau-Aktienge-
sellschaft sind hierbei der kommunale Hin-
tergrund, das Geschäftsmodell, die gute Re-
putation sowie das exzellente Rating von A+
(S&P) bzw. A1 (Moody‘s). Auch die vierte
Auflage des Schuldscheins der Gewobag
Wohnungsbau-AG ließ die hohe Nachfrage
am Markt nicht abreißen, so dass eine an-
nähernd achtfache Überzeichnung erreicht

wurde. Folglich wurde das Emissionsvolu-
men von ursprünglich 200 Mio. Euro auf
700 Mio. Euro aufgestockt.

Das Volumen verteilte sich auf fixe und va-
riable Tranchen von 400 Tagen bis hin zu
40 Jahren, wobei über 72% des Ordervolu-
mens sich auf die Tranchen ab 12 Jahren
konzentrierten. Somit lag die durchschnitt-
liche Laufzeit bei 22 Jahren, was das hohe
Vertrauen der Investoren unterstrich. Mit
Laufzeiten von mitunter 35 und 40 Jahren
setzt die Transaktion außerdem einen Mei-
lenstein als die längste Namensschuldver-
schreibung, die ein Unternehmen jemals
ausgegeben hat. 



http://www.euroboden.de
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KURZ NOTIERT

Neuer Jupiter Flexible Macro Fonds
erweitert Multi-Asset-Angebot
Der börsennotierte Investmentmanager Ju-
piter erweitert durch die Auflegung des Ju-
piter Flexible Marco Fonds sein Multi-As-
set-Angebot weiter. Der neue Fonds folgt
auf den erfolgreich im Jahr 2018 lancierten
Jupiter Flexible Income Fonds und wird
ebenfalls von Talib Sheikh und seinem Team
verantwortet. Der Jupiter Flexible Macro
Fonds strebt langfristige Renditen mit ge-
ringer Korrelation zu traditionellen Vermö-
genswerten an und folgt einem makroöko-
nomischen Top-down-Ansatz. Ziel ist es,
über den gesamten Marktzyklus hinweg
konsistente risikoadjustierte Renditen zu er-
zielen. Dafür investiert der Fonds in ein aus-
gewähltes Wertpapiersortiment, das laut
Überzeugung des Managementteams von
wichtigen makroökonomischen emen
und weltlichen Trends profitieren wird.

Der neue Fonds wird vom Jupiter Multi-As-
set-Team unter der Leitung von Talib
Sheikh verwaltet, der im Juni 2018 von JP

MTU Aero Engines AG platziert Wan-
delanleihe im Volumen von 500 Mio.
Euro
Die MTU Aero Engines AG hat nicht nach-
rangige und nicht besicherte Wandel-
schuldverschreibungen im Volumen von
500 Mio. Euro und mit Fälligkeit im März
2027 platziert. Die Stückelung beträgt
100.000 Euro. Die neuen Wandelschuld-
verschreibungen sind in neue und/oder be-
stehende auf den Namen lautende Stamm-
aktien der Gesellschaft wandelbar. Die Be-
zugsrechte der Aktionäre wurden ausge-
schlossen. Die neuen Wandelschuldver-
schreibungen werden eine Laufzeit von 7,5
Jahren haben und mit einem Festzinssatz
von 0,05% pro Jahr verzinst. Der Ausgabe-
preis beträgt 103%, dies entspricht einer
jährlichen Rendite bis zur Endfälligkeit von
-0,34%. Die Wandlungsprämie wurde mit
55% über dem Referenzaktienpreis festge-
legt. Der Emissionserlös dient der Finan-
zierung des Teilrückerwerbs der ausstehen-
den Wandelschuldverschreibungen der Ge-
sellschaft mit Fälligkeit im Jahr 2023, ISIN
DE000A2AAQB8, in Verbindung mit der
am 10. September 2019 bekanntgegebenen
Verkaufsaufforderung (soweit diese erfolgt)
sowie allgemeinen Unternehmenszwecken.
Die neuen Wandelschuldverschreibungen

wurden ausschließlich bei institutionellen
Anlegern außerhalb der Vereinigten Staaten
von Amerika gemäß Regulation S nach dem
United States Securities Act von 1933 in der
aktuellen Fassung durch eine Privatplatzie-
rung platziert. Das Settlement der neuen
Wandelschuldverschreibungen wird vo-
raussichtlich am oder um den 18. Septem-
ber 2019 erfolgen. Die Einbeziehung der
neuen Wandelschuldverschreibungen in den
Handel im Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierbörse wird voraussichtlich im
Anschluss zeitnah erfolgen. HSBC und Uni-
Credit Bank AG begleiteten die Platzierung
der neuen Wandelschuldverschreibungen als
Joint Global Coordinator und Joint Book-
runner.

Talib Sheikh

ETF-Geschäft trübt sich im August ein,
Anleihen-ETFs: +2,9 Mrd. Euro
Im August litt der ETF-Markt laut Amundi
weltweit unter hohen Abflüssen. Am stärks-
ten betroffen waren Aktien-ETFs mit Abflüs-
sen von mehr als 27,6 Mrd. Euro weltweit.
ETFs auf Aktien aus Schwellenländern ver-
buchten dabei das größte Minus (-12,7 Mrd.
Euro), gefolgt von Sektor- & Smart-Beta-
ETFs mit Abflüssen von fast 5 Mrd. Euro. 

ETFs auf Anleihen verbuchten weiterhin
Zuflüsse (knapp +17 Mrd. Euro). Innerhalb
der Anlageklasse bevorzugten Anleger im
August weiterhin Staatsanleihen (+9 Mrd.
Euro) und konzentrierten sich auf Aggre-
gate Bonds (+7,5 Mrd. Euro). ETFs auf Un-
ternehmensanleihen verloren hingegen ih-
ren Spitzenplatz im vergangenen Monat
und verzeichneten im August Abflüsse von
470 Mio. Euro.

Aves One mit deutlicher Umsatz- und
Ergebnissteigerung
Die Aves One AG, ein Bestandshalter im
Bereich Logistik-Assets, blickt nach vorläu-
figen Zahlen auf ein erfolgreiches erstes
Halbjahr 2019 zurück. Damit steht die Ge-
sellschaft nach einem bereits starken Ge-
schäftsjahr 2018 vor einem weiteren Re-
kordjahr. Gemäß vorläufigen ungeprüften
Zahlen wurden die Umsatzerlöse auf etwa
67 Mio. Euro mehr als verdoppelt (Vj. 32,4
Mio. Euro). Gleichzeitig stieg das EBITDA
von 22,0 Mio. Euro auf rund 42 Mio. Euro
– ein Plus von mehr als 90%. Noch deutli-
cher stieg das um Wechselkurseffekte im Fi-
nanzergebnis bereinigte EBT auf 6,8 Mio.
Euro (Vj. 1,1 Mio. Euro). Das starke Um-
satz- und Ergebniswachstum unterstreicht
die positive operative Entwicklung und den
erfolgreichen Ausbau des Assetportfolios bei
relativ konstanten Fixkosten. Mit Akquisi-
tionen im Volumen von 41 Mio. Euro
konnte das Assetvolumen im ersten Halb-
jahr 2019 leicht gesteigert werden
(31.12.2018: 820,9 Mio. Euro). Nach Ab-
schluss des Berichtszeitraums wurden wei-
tere Zukäufe getätigt, so dass der Bestands-
ausbau seitdem deutlich an Dynamik ge-
wonnen hat. Mit bereits vertraglich fixier-
ten Auslieferungen im dritten Quartal 2019
mit einem Volumen von rund 150 Mio.
Euro wird insbesondere der Bereich Rail
deutlich gestärkt.

Morgan Asset Management zu Jupiter kam.
Ohne einem bestimmten Investmentstil zu-
geordnet zu sein, investiert der Jupiter Fle-
xible Macro Fonds weltweit in einen Mix
aus Aktien, Anleihen und Finanzderivaten,
einschließlich in Schwellenländern. Hoch
diversifiziert strebt der Fonds über eine 3-
Jahres-Periode eine absolute Rendite über
Cash an, die durch eine Kombination aus
Kapitalzuwachs und Dividenden erzielt
wird. Darüber hinaus ist Sheikh überzeugt,
dass eine Rendite von Cash +5 Prozent er-
reichbar ist. Über drei bis fünf Jahre soll der
Fonds nur halb so volatil sein wie der welt-
weite Aktienmarkt.

Das Team wird dies übereinstimmend mit
dem etablierten Jupiter Risikomanagement
umsetzen und eine liquide und transparente
Option für jene Investoren bieten, die nach
einem starken, risikoadjustierten Kapital-
wachstum suchen.
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NEUEMISSIONEN

in diesem hypothetischen Modell zurück-
führen, dann würden stille Reserven geho-
ben werden, die die Rückzahlung der bei-
den zukünftig dann ausstehenden Anleihen
mehr als vollständig abdecken würden.

BOND MAGAZINE: Wie schaffen Sie bei
den Grundstücken einen Mehrwert?

Moll: Vom Grundsatz sind wir der Mei-
nung, dass Wirtschaftlichkeit und gute Ar-
chitektur keine Widersprüche sind. Ganz
im Gegenteil: Von einer qualitativ hoch-
wertigen Architektur profitieren am Ende
alle, wie z.B. die Nutzer, die Anwohner, die
Investoren einer Immobilie, aber eben auch
wir als Projektentwickler erzielen damit
überdurchschnittlich gute Renditen. 

BOND MAGAZINE: Wie groß ist Ihre
Pipeline und wie definieren Sie Ihre Pipe-
line?

Moll: Die Pipeline umfasst zurzeit 15 Pro-
jekte mit einem Umsatzvolumen von ca.
550 Mio. Euro mit großen stillen Reserven.
Die Projekte sind ca. zu einem Drittel in
Berlin und zu zwei Drittel in München. Üb-
licherweise dauern neue Projekte bei uns
vier bis fünf Jahre – vom Einkauf bis zur
Übergabe der letzten Einheit. Grund hier-
für ist, dass wir beide Säulen komplett um-
setzen, die Projektentwicklung und das Bau-
trägergeschäft. Viele unserer Projekte sind
sehr weit entwickelt. Von der Pipeline wer-
den in den nächsten zwei bis drei Jahren sie-
ben Projekte im Vertrieb sein.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde gekürzt. Das vollständige In-
terview ist unter www.fixed-income.org >
„Neuemissionen“ zu finden.

Die Euroboden GmbH emittiert ihre dritte
Anleihe mit einem Volumen von bis zu

40 Mio. Euro und einem Kupon von 5,50%
p.a. Das Kapital soll neben der Wachstumsfi-
nanzierung für weitere Grundstückseinkäufe
zur Verfügung stehen. Die Gesellschaft möchte
auch in Zukunft in der Lage sein, Grundstü-
cke vollständig aus Eigenmitteln frei zu be-
zahlen und unabhängig von Banken oder
Mezzaninekapitalgebern Entscheidungen tref-
fen zu können, wie Geschäftsführer Martin
Moll im Gespräch mit dem BOND MAGA-
ZINE erläutert. Die Pipeline umfasst nach sei-
nen Worten zurzeit 15 Projekte mit einem
Umsatzvolumen von ca. 550 Mio. Euro mit
großen stillen Reserven. Viele der Projekte sind,
wie er betont, sehr weit entwickelt. Von der
Pipeline werden in den nächsten zwei bis drei
Jahren sieben Projekte im Vertrieb sein.

BOND MAGAZINE: Sie begeben in Kürze
Ihre dritte Unternehmensanleihe. Bitte er-
läutern Sie die Eckpunkte der Anleihe.

Moll: Die Schuldverschreibung 2019/24 (5
Jahre Laufzeit, ISIN DE000A2YNXQ5) mit
einem Emissionsvolumen von bis zu 40
Mio. Euro ist mit einem Zinskupon von
5,50% p.a. und halbjährlicher Kuponzah-
lung ausgestattet. Die Euroboden GmbH
verpflichtet sich – wie auch bei der Schuld-
verschreibung 2017/22 – freiwillig zur Trans-
parenz. Die Transparenzverpflichtungen um-
fassen die Veröffentlichung von Konzernab-
schluss und Konzernlagebericht innerhalb
von sechs Monaten nach Ablauf eines Ge-
schäftsjahres, die Veröffentlichung von ver-
kürztem Konzernabschluss und Konzern-
zwischenlagebericht innerhalb von vier Mo-
naten nach Ablauf eines Geschäftshalbjah-
res, Aktualisierung und Veröffentlichung ei-
nes Unternehmenskalenders und die Durch-
führung einer Analysten- oder Investoren-
veranstaltung. Bei Nichteinhaltung der frei-
willigen Transparenzkriterien verpflichtet

sich die Euroboden GmbH, die Schuldver-
schreibungen in der folgenden halbjährli-
chen Zinsperiode mit einem um 0,5-Pro-
zentpunkten erhöhten Zinssatz zu verzinsen. 

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die
Mittel aus der Anleiheemission verwenden?

Moll: Das Geld soll neben der Wachstums-
finanzierung für weitere Grundstücksein-
käufe zur Verfügung stehen. Auch in der
Zukunft wollen wir in der Lage sein,
Grundstücke vollständig aus Eigenmitteln
frei zu bezahlen und unabhängig von Ban-
ken oder Mezzaninekapitalgebern Ent-
scheidungen zu treffen. Diese Flexibilität ist
für uns ein großer Mehrwert. In den letzten
drei Jahren haben wir immer mehr als 30
Mio. Euro an Liquidität vorgehalten.

BOND MAGAZINE: Wie kommen Sie an
attraktive Grundstücke?

Moll: Wir sichten mehr als 5.000 Grund-
stücke im Jahr und analysieren ihre wirt-
schaftliche Sinnhaftigkeit. Die Analyse geht
dann direkt Hand in Hand mit unserer
Strategie von Architekturkultur. Das be-
deutet konkret, dass eine Immobilie immer
über ein entsprechendes Entwicklungspo-
tenzial verfügen muss. Wir konnten in den
letzten sechs Monaten erfreulicherweise vier
Projekte mit großem Potenzial erwerben –
drei in München; eines in Berlin. Diese Im-
mobilien verfügen jeweils über ein hohes
Baurechts- und somit wirtschaftliches Po-
tenzial.

BOND MAGAZINE: Wie hoch sind Ihre
stillen Reserven und wie kommen diese zu-
stande?

Moll: Wenn wir zum jetzigen Zeitpunkt alle
Immobilien, die in unserem Besitz sind, ver-
kaufen würden und alle Verbindlichkeiten

Martin Moll, Geschäftsführer, Euroboden GmbH

„Die Pipeline umfasst zurzeit 
15 Projekte mit einem Umsatzvolumen

von ca. 550 Mio. Euro 
mit großen stillen Reserven“



http://www.mogofinance.com
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Euroboden
Positiver Track Record, hohe stille Reserven, gute Kennzahlen zur Zinsdeckung

Text: Christian Schiffmacher

Die Euroboden GmbH begibt eine neue
5-jährige Unternehmensanleihe mit ei-

nem Volumen von bis zu 40 Mio. Euro und
einem Kupon von 5,50% p.a. Die Zinszah-
lung erfolgt halbjährlich. Die Gesellschaft
kann bei der Emission ihrer dritten Unter-
nehmensanleihe sowohl im operativen Ge-
schäft als auch am Anleihemarkt auf einen
positiven Track Record blicken. Daher
spricht vieles für eine positive Entwicklung
der neuen Anleihe.

Unternehmen
Euroboden hat sich auf den Bau und die Ver-
marktung von architektonisch anspruchs-
vollen Wohnimmobilien spezialisiert. Er-
gänzend kommen ausgewählte Büroimmo-
bilien dazu. Die Aktivitäten beginnen bei der
Standortevaluierung und enden in der Regel
mit dem Vertrieb der Immobilien. Dabei ar-
beitet Euroboden mit verschiedenen exter-
nen Dienstleistern zusammen. Die Gesell-
schaft zeichnet sich besonders durch ihre
Schnelligkeit in der Entscheidungsfindung

aus. Mit dem Einstieg in das Projektgeschäft
mit Büroimmobilien wurde der Horizont
über Wohnimmobilien hinaus erweitert. Die
Eigentümer der Holdinggesellschaft sind mit
87% Stefan Höglmaier und mit 13% der
Mitgeschäftsführer Martin Moll.

Die Gesellschaft blickt auf einen starken
Track Record mit einem abgeschlossenen
Projektvolumen von ca. 200 Mio. Euro in
den letzten zwölf Jahren. Dabei erwirt-
schaftete jedes Projekt eine positive Brutto-
marge von im Durchschnitt 38,3%.

Eckdaten der Transaktion
Die neue Euroboden-Anleihe 2019/24
(ISIN DE000A2YNXQ5) sollte zunächst
ein Volumen von bis zu 30 Mio. Euro und
eine Aufstockungsmöglichkeit um bis zu 10
Mio. Euro haben. Die Gesellschaft hatte
aber, wohl aufgrund einer starken Nachfrage
seitens institutioneller Investoren, bekannt
gegeben, ein Volumen von bis zu 40 Mio.
Euro zu platzieren.

Die Euroboden GmbH verpflichtet sich –
wie auch bei der Schuldverschreibung
2017/2022 – freiwillig zur Transparenz. Die
Transparenzverpflichtungen umfassen die
Veröffentlichung von Konzernabschluss und
Konzernlagebericht, Veröffentlichung von
verkürztem Konzernabschluss und Kon-
zernzwischenlagebericht, Aktualisierung
und Veröffentlichung eines Unternehmens-
kalenders und die Durchführung einer Ana-
lysten- oder Investorenveranstaltung. Bei
Nichteinhaltung der freiwilligen Transpa-
renzkriterien verpflichtet sich die Eurobo-
den GmbH, die Schuldverschreibungen in
der folgenden halbjährlichen Zinsperiode
mit einem um 0,5-Prozentpunkten erhöh-
ten Zinssatz zu verzinsen. Es wird ein An-
trag auf Aufnahme der Schuldverschrei-
bungen zum Handel in den Freiverkehr der
Frankfurter Wertpapierbörse in das Han-
delssegment Quotation Board gestellt wer-
den. Der Wertpapierprospekt wird nach Bil-
ligung durch die CSSF voraussichtlich ab
dem 13. September 2019 auf der Internet-
seite der Euroboden GmbH veröffentlicht. 

Die Euroboden GmbH hat bereits zwei Un-
ternehmensanleihen emittiert. Derzeit aus-
stehend ist noch die am 10. November 2017
emittierte 6,00%-Anleihe 2017/22 (ISIN
DE000A2GSL68).

Mittelverwendung
Die Gesellschaft möchte die Mittel aus der
Anleiheemission nutzen, um weitere
Grundstückskäufe zu tätigen. Dabei möchte
die Gesellschaft auch künftig in der Lage
sein, Grundstücke vollständig aus Eigen-
mitteln zu bezahlen und unabhängig von
Banken oder Mezzaninekapitalgebern Ent-
scheidungen zu treffen, wie Geschäftsfüh-
rer Martin Moll im Interview mit dem
BOND MAGAZINE erläutert. 

Geschäftsentwicklung
Die Euroboden-Gruppe hat ihre Gesamt-
leistung im Zeitraum vom 1. Oktober 2018
bis zum 31. März 2019 im Vergleich zum
Vorjahr mehr als verdoppelt. Die Gesamt-
leistung des Konzerns, die neben den Um-
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satzerlösen die Bestandsveränderungen und
aktivierten Eigenleistungen umfasst, betrug
62,488 Mio. Euro (Vorjahr: 28,421 Mio.
Euro). Der Konzern hat im Berichtszeit-
raum ein Betriebsergebnis (EBIT) von
31,768 Mio. Euro (Vorjahr: 1,709 Mio.
Euro) und ein Ergebnis vor Steuern (EBT)
von 30,019 Mio. Euro (Vorjahr: -0,4 Mio.
Euro) erzielt. Unter Berücksichtigung der
Ertragssteuern in Höhe von 7,377 Mio.
Euro weist der Konzernabschluss für das
erste Halbjahr des laufenden Geschäftsjah-
res einen Jahresüberschuss von 22,643 Mio.
Euro aus.

Die Konzernbilanz weist zum Bilanzstich-
tag ein Eigenkapital von 43,431 Mio. Euro
(Vorjahr: 20,788 Mio. Euro) aus. Dadurch
hat sich auch die Eigenkapitalquote auf
24,8% (Vorjahr 12,1%) mehr als verdop-
pelt. Die bereinigte Eigenkapitalquote liegt
bei 26,2% (Vorjahr: 12,7%).

Von wesentlicher Bedeutung für die Ge-
schäftsentwicklung war der Verkauf eines
Grundstücks in München nach erfolgter
Baurechtbeschaffung. Aus dem Verkauf
wurde ein signifikanter Ergebnisbeitrag rea-
lisiert, der sich erheblich auf die Vermögens-
und Ertragslage des Konzerns ausgewirkt
hat.

Projektpipeline
Derzeit befinden sich 15 Projekte aus dem
Raum München und Berlin in der Pipe-
line. Bei den derzeitigen Projekten steht
nach wie vor die wohnwirtschaftliche Ent-
wicklung im Mittelpunkt. Vereinzelt gibt
es aber auch Projekte mit einem gewerbli-
chen Hintergrund. Gewerbliche Projekt-
entwicklungen sollen künftig aber forciert
werden. Die aktuelle Projektpipeline hat
ein Volumen von rund 550 Mio. Euro. Die
Projekte dürften bis zum Laufzeitende der
Anleihe größtenteils abgeschlossen sein,

und es dürften dabei in erheblichem Um-
fang stille Reserven gehoben werden (siehe
auch Interview).

Stärken:
• hochwertige Entwicklungspipeline in den

boomenden Kernmärkten München und
Berlin

• hohe Profitabilität bei den bisherigen Pro-
jekten

• große Projektpipeline mit hohen stillen
Reserven 

• positiver Track Record am Anleihemarkt

Schwächen:
• zyklisches Geschäftsmodell mit bran-

chentypischen Risiken
• schwaches Rating

Fazit:
Die Euroboden GmbH kann bei ihrer drit-
ten Anleiheemission auf einen positiven
Track Record aus ihren bisherigen Projek-
ten blicken, die mit hohen Renditen abge-
schlossen werden konnten. Die Gesellschaft
hat eine große Projektpipeline mit hohen
stillen Reserven. Auch die ausstehende
6,00%-Euroboden-Anleihe 2017/22 (ISIN
DE000A2GSL68) hat sich sehr gut entwi-
ckelt. Das Geschäftsmodell ist zyklisch und
es gibt branchentypische Risiken. Insgesamt
spricht vieles für eine erfolgreiche Entwick-
lung der neuen Euroboden-Anleihe.

2017/18e 2018/19e 2019/20e 2020/21e
Umsatz 30,9 83,4 109,8 62,1
Gesamtleistung 71,0 97,8 106,3 79,4
EBITDA 16,0 35,9 31,1 23,1
EBIT 15,7 35,6 30,8 22,7
Ergebnis 8,5 23,9 18,4 11,6
EK-Quote 12,1% 18,9% 19,4% 19,3%
Net Debt/EBITDA 7,8 3,6 3,9 6,7
Zinsdeckungsgrad 3,5 9,3 5,6 3,4
Quelle: Solventis Research, Angaben in Mio. Euro, GJ-Ende: 30.09.

Euroboden GmbH – Geschäftsentwicklung 

Eckdaten der Euroboden-Anleihe
Emittent Euroboden GmbH

Zeichnungsfrist 16.09.–27.09.2019
Kupon 5,50% p.a., Zinszahlung 

halbjährlich

Laufzeit bis 01.10.2024 (5 Jahre)

Stückelung 1.000 Euro

ISIN / WKN DE000A2YNXQ5 / A2YNXQ
Rating Anleihe: BB, Unternehmen B+ 

stabil (Scope)

Lead Manager mwb Wertpapierhandelsbank

Listing Open Market, Börse Frankfurt

Internet www.euroboden.de
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FCR Immobilien AG
Neue Aktien können zu 9,50 Euro/Aktie gezeichnet werden

Text: Christian Schiffmacher

Die FCR Immobilien AG, München,
bietet nach der Anleiheemission im

April dieses Jahres im Rahmen eines öffent-
lichen Angebots bis zu 335.084 neue, auf
den Namen lautende Stückaktien der Ge-
sellschaft an (ISIN DE000A2YPHV3,
WKN A2YPHV). Die neuen Aktien wer-
den zu 9,50 Euro je Aktie angeboten. Ge-
zeichnet werden können die Aktien über die
Zeichnungsfunktionalität DirectPlace der
Börse Frankfurt (Kauforder am Börsenplatz
Frankfurt) sowie im Rahmen einer Privat-
platzierung bis zum 25. September 2019
um 12.00 Uhr. Die neuen Aktien sind seit
dem 1. Januar 2019 dividendenberechtigt. 

Unternehmen
Die FCR Immobilien AG ist ein dynamisch
wachsender Investor mit Schwerpunkt auf
Einkaufs- und Fachmarktzentren in
Deutschland. Im Fokus stehen Objekte an
aussichtsreichen Sekundärstandorten, die
durch ihre Lage überdurchschnittliche Ren-
ditepotenziale bieten. Ergänzend investiert
FCR bei sich bietenden Gelegenheiten eu-
ropaweit auch in weitere Assetklassen des
Immobilienmarktes. Neben einem günsti-
gen Einkauf beruht der Erfolg der FCR Im-
mobilien AG auf wertschaffendem Asset-
Management und der erfolgreichen Veräu-
ßerung optimierter Bestandsobjekte. Der-
zeit besteht das Portfolio der FCR Immo-
bilien AG aus über 70 Objekten mit einer
vermietbaren Fläche von über 320.000 m².
Zu den Mietern gehören bekannte Marken
wie EDEKA, Netto, ROSSMANN, OBI,
REWE und ALDI. 

Mittelverwendung
Die Kapitalerhöhung ist der zweite Schritt
der Kapitalmaßnahme, bei der im Rahmen
einer Bezugsrechtsemission im Februar/
März 2019 bereits 186.072 neue Aktien
ausgegeben worden sind. Durch die Kapi-
talerhöhung steigt das Grundkapital der Ge-
sellschaft um bis zu 335.084,00 Euro auf
bis zu 9.146.404,00 Euro. Die Kapital-
markttransaktion wird von der BankM –
Repräsentanz der flatex Bank AG – beglei-
tet.

Die aus der Kapitalerhöhung zufließenden
Mittel von brutto bis zu 3 Mio. Euro dienen
dem weiteren Unternehmenswachstum. Der
mit dem Angebot erzielte Emissionserlös soll
vollständig der Finanzierung des Erwerbs
weiterer Immobilien durch die FCR Gruppe
dienen. Dabei dient der Emissionserlös pri-
mär der finanziellen Ausstattung von Toch-
tergesellschaften der Emittentin zum Erwerb
neuer Immobilien. Alternativ sollen die Er-
löse auch für die Finanzierung des Erwerbs
von Immobilien unmittelbar durch die FCR
AG verwendet werden, wobei die Ausstat-
tung der Tochtergesellschaften vorrangig ist.

Geschäftsentwicklung
Sämtliche Finanzkennzahlen der FCR Im-
mobilien AG erreichten zum 30.06.2019
neue Bestmarken, und alle Ergebniszahlen
liegen auch bereits deutlich über den Werten
des gesamten Jahres 2018. Bei einer Um-
satzverdoppelung von 14,6 Mio. Euro im
Vorjahreszeitraum auf 29,5 Mio. Euro im 1.
Halbjahr 2019 konnte das Ergebnis vor Steu-
ern (EBT) beispielsweise von 1,5 Mio. Euro
auf 6,3 Mio. Euro mehr als vervierfacht wer-
den. Der Wert des gesamten Vorjahres von
3,0 Mio. Euro wurde damit bereits nach
sechs Monaten deutlich übertroffen.

Stärken
• diversifiziertes Portfolio mit attraktiver

Mietrendite 
• positiver Track Record am Kapitalmarkt

(mit Aktie und Anleihen)
• hohe stille Reserven, Bilanzierung nach

HGB 
• hohe Transparenz durch Notierung der

Aktie in Scale

Schwächen
• hoher Vorfinanzierungsbedarf 
• Risiko von Leerständen und steigenden

Zinsen

Fazit: 
Die FCR Immobilien AG stärkt nach der
Anleiheemission im Frühjahr nun das Ei-
genkapital. Die Stärkung des Eigenkapitals
ist, auch aus Sicht von Anleiheinvestoren,
zu begrüßen. Denn das Geschäftsmodell ist
kapitalintensiv und erfordert hohe Vorfi-
nanzierungen. Mit der Kapitalerhöhung
stellt das Management die richtigen Wei-
chen für das weitere Wachstum. Die neuen
Aktien werden mit einem deutlichen Ab-
schlag zum NAV platziert. Die Dividen-
denrendite für 2019 dürfte auf Basis des
Emissionspreises von 9,50 Euro je Aktie
rund 4,4% betragen. Der Emissionspreis
liegt zudem unter dem aktuellen Börsenkurs
von rund 10,20 Euro. Analysen von First
Berlin sehen das Kursziel bei 13,40 Euro je
Aktie. Damit erscheint die FCR-Aktie at-
traktiv.

2017 2018 2019e 2020e
Umsatz 16,39 3718 45,83 64,82
EBIT 3,74 7,43 14,71 17,59
Netto-Ergebnis 0,97 1,42 5,53 5,40
EPS 0,12 0,17 0,64 0,61
0,00 0,00 0,35 0,42 0,40
NAVPS 9,14 10,58 14,63 15,14
Angaben in Mio. Euro, EPS, DPS und NAVPS in Euro; Quelle: First Berlin Equity Research, Stand: 26.08.2019

FCR Immobilien AG – Geschäftsentwicklung

Eckdaten der neuen FCR-Aktien
Emittent FCR Immobilien AG

Zeichnungsfrist 11.09.–25.09.2019

Platzierungspreis 9,50 Euro je Aktie
Zeichnungsmöglichkeit Kauforder am Börsenplatz 

Frankfurt

ISIN / WKN DE000A2YPHV3 / A2YPHV
Notierungsaufnahme voraussichtlich am 11.10.2019
der neuen Aktien

Internet www.fcr-immobilien.de/aktien 



http://www.eyemaxx.com
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Mogo Finance S.A.
Starke Halbjahreszahlen, hohe Rendite

Text: Christian Schiffmacher

Die Mogo Finance, Luxemburg/Riga,
hat 2018 eine besicherte Unterneh-

mensanleihe im Volumen von 75 Mio. Euro
und einem Kupon von 9,50% begeben
(ISIN XS1831877755). Trotz guter Halb-
jahreszahlen notiert die Anleihe des auf die
Finanzierung von Gebrauchtwagen spezia-
lisierten Unternehmens knapp unter 100%.
Fitch stuft Mogo Finance mit B- (Ausblick
stabil) ein. Für risikobewusste Anleger er-
scheint ein Investment interessant.

Geschäftsmodell
Mogo Finance ist der führende Anbieter von
Finanzierungen für Gebrauchtwagen in
Europa. Die Gesellschaft finanziert Ge-
brauchtwagen und erhält als Sicherheit die
Fahrzeugbriefe. Es besteht auch eine Lease-
back-Option. Das Geschäftsmodell unter-
scheidet sich durch niedrige Finanzierungs-
summen und datenbasierte Kreditscorings
von dem der klassischen Banken und Lea-
singgesellschaften. 

Mogo Finance ist mit über 850 Mitarbei-
tern in 15 Ländern aktiv. Die Gesellschaft
hat ein Netzwerk von eigenen Niederlas-
sungen und arbeitet mit mehr als 1.800 lo-
kalen Partnern (Gebrauchtwagenhändlern)
zusammen. Die wichtigsten Märkte für
Mogo Finance sind Lettland, Litauen, Est-
land, Georgien und Armenien. Die Gesell-
schaft ist u.a. aber auch in Bulgarien, Mol-
dawien und Rumänien tätig.

Finanziert werden Gebrauchtwagen in der
Regel mit 75% des Fahrzeugwertes (in Aus-
nahmefällen auch höher). Die Finanzierun-
gen haben eine Laufzeit von maximal 84
Monaten, die Darlehenssumme beträgt ma-
ximal 15.000 Euro.

Finanzierte Gebrauchtwagen sind im
Durchschnitt 15 Jahre alt, die durch-
schnittliche Darlehenssumme beträgt rund
3.200 Euro, die durchschnittliche Laufzeit
der Finanzierungen beträgt 47 Monate. Der
effektive Jahreszins der Finanzierungen liegt
gruppenweit zwischen 50 bis 60%.

Lediglich 14% der Kredite werden als notlei-
dend eingestuft (Zahlungen sind seit 35 Ta-
gen fällig). Bei einer Verwertung von Fahr-
zeugen aus notleidenden Krediten entstehen
i.d.R. jedoch keine Verluste, da die Fahrzeuge
üblicherweise nicht voll finanziert werden und
bereits zum Teil getilgt wurden. Zudem ver-
lieren die Autos mit einem Durchschnittsal-
ter von 15 Jahren kaum noch an Wert.

Geschäftsentwicklung
Mogo Finance expandiert kräftig. Die aus-
gegebenen Darlehen erhöhten sich im ers-
ten Quartal um 30,3% auf 83,4 Mio. Euro,
davon entfallen 48,8 Mio. Euro auf die
Kernmärkte des Unternehmens (erstes
Halbjahr 2018: 48,3 Mio. Euro). Die Zahl
aktiver Kunden ist auf über 100.000 gestie-
gen (53,8% gegenüber dem 31.12.2018).

In Moldawien und Rumänien sowie in
Weißrussland wurde im ersten Halbjahr auf
Monatsbasis die Profitabilität erreicht (vor
Wechselkursveränderungen). Damit ist
Mogo Finance in acht von fünfzehn Län-
dern profitabel (vor Wechselkursverände-
rungen). Zum 31.12.2018 hatte man in
fünf von dreizehn Ländern die Profitabili-
tät erreicht. Zinsen und ähnliche Erträge
konnten um 33,8% auf 35,2 Mio. Euro ge-
steigert werden (30.06.2018: 26,3 Mio.
Euro). Der Zinsüberschuss ist um 31,4%
auf 24,7 Mio. Euro gestiegen. Das EBITDA
legte kräftig um 66,7% auf 15,0 Mio. Euro
zu. Das Netto-Ergebnis ist um 76,2% auf
3,7 Mio. Euro gestiegen. 

Zum 30.06.2019 betrug die EBITDA In-
terest Coverage Ratio 2,0, die Eigenkapital-
quote 13,1%.

Regulierung/Risiken
Mogo Finance dürfte von der zunehmen-
den Regulierung in zahlreichen europäi-
schen Ländern weniger betroffen sein als
andere Anbieter von Verbraucherkrediten,
da die Gesellschaft bei Kfz-Finanzierun-
gen auch andere Lösungen, wie z.B.
Miete, anbieten kann. Fitch nennt im Ra-
tingbericht u.a. Währungsrisiken. Die Ge-
sellschaft möchte künftig verstärkt Fi-
nanzierungen in Euro oder US-Dollar an-
bieten. In Weißrussland wird dies bei-
spielsweise gemacht und von Kunden
auch akzeptiert.

Stärken:
• Anleihe ist besichert
• Finanzierungen sind mit Kfz-Briefen be-

sichert
• internationale Aufstellung
• international anerkanntes Corporate und

Bond Rating von B- durch Fitch (Aus-
blick stabil)

• IR-Arbeit soll verstärkt werden

Schwächen:
• Währungsrisiken bei Finanzierungen
• Verschuldungskennzahlen sind wachs-

tumsbedingt relativ schwachFirmensitz von Mogo Finance in Riga.



INVESTMENT

Anzeige

2017 2018 6M 2018 6M 2019
Umsatz 38,4 62,1 26,3 33,9
EBITDA 20,0 20,4 9,0 15,0
Netto-Ergebnis 9,0 4,6 2,1 3,7
Netto-Marge 23% 8% 8% 11%

Mogo Finance – Geschäftsentwicklung

Eckdaten des Mogo-Finance-S.A.-
Bond 2018/22
Emittent Mogo Finance S.A., Luxemburg/Riga
Format Senior secured (besichert)
Volumen 75 Mio. Euro
WKN / ISIN A191NY / XS1831877755
Kupon 9,50%
Kurs 96,50 (12.09.2019)
Rendite 11,5%
Laufzeit 10.07.2022
Rating B- (stabil, durch Fitch)
Recht Luxemburger Recht
Listing Frankfurt, Regulierter Markt
Stückelung 1.000 Euro
Internet www.mogofinance.com

Fazit:
Mogo Finance wächst kräftig und hat in acht
von fünfzehn Ländern die Profitabilität auf
Monatsbasis erreicht. Das EBITDA konnte
im ersten Halbjahr von 9,0 Mio. Euro auf
15,0 Mio. Euro gesteigert werden. Für das
laufende Jahr wird ein EBITDA von ca. 30
Mio. Euro angestrebt, wie CFO Maris Kreics
im Gespräch mit dem BOND MAGAZINE
erläutert (siehe BOND MAGAZINE 137).
Ziel ist es, in diesem Jahr in Moldawien, Ru-

mänien und Weißrussland die erreichte Pro-
fitabilität weiter zu steigern. Mogo Finance
kümmert sich zudem um eine aktive IR-Ar-
beit und hat im April dieses Jahres einen In-
vestor Relations-Manager eingestellt.

Die Anleihe ist mit einer Stückelung von
1.000 Euro u.a. im Regulierten Markt der
Börse Frankfurt handelbar. Angesichts der
bereits erreichten Profitabilität und der Be-
sicherung erscheint die Mogo Finance-An-

leihe 2018/22 mit einer Rendite von aktu-
ell ca. 11,5% für risikobewusste Anleger at-
traktiv. 
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BOND MAGAZINE: Und in welchen Re-
gionen sehen Sie größeres Wachstumspo-
tenzial?

Goldfinch: Unsere Tochtergesellschaft TBI
Bank performt in Bulgarien und Rumänien
sehr gut. In beiden Märkten sehen wir wei-
teres Wachstumspotenzial. Die TBI Bank
kauft auch 4finance-Online-Kreditportfolios
aus anderen europäischen Ländern. Die TBI
Bank hat eine Banklizenz in Schweden und
Dänemark über das Passporting erhalten. In
Polen befinden wir uns gerade im Pass-
porting-Prozess und werden dort sicherlich
in naher Zukunft eine Banklizenz erhalten.

BOND MAGAZINE: Die TBI Bank hat
also kein Passporting für alle europäischen
Länder?

Goldfinch: Nein, aber wir haben die Mög-
lichkeit, eine Lizenz auch für andere euro-
päische Länder zu beantragen. Es gibt auch
unterschiedliche Zulassungen für die Kre-
ditvergabe und das Einlagengeschäft. Die
Zulassung für das Einlagengeschäft hat
deutlich höhere Hürden. Wir erwarten noch
für September Feedback von der bulgari-
schen Zentralbank in Bezug auf ein Pass-
porting der Lizenz für die Kreditvergabe in
Polen. Und wir gehen davon aus, dass die
Antwort positiv ausfallen wird. Die TBI
Bank würde dann Ratenkredit-Portfolios in
Polen kaufen. 

BOND MAGAZINE: Das erste Halbjahr
2019 war etwas schwächer. Welche Gründe
hat das?

Goldfinch: Seit Gründung haben wir Kre-
dite im Volumen von 7 Mrd. Euro vergeben,
diese Marke haben wir im Juni überschrit-
ten. Wir haben bislang 20 Millionen Kre-
dite vergeben, mehr als 70% der Kredite
werden online mit mobilen Endgeräten be-
antragt und es gibt eine Kreditentscheidung

Die Anleihen der 4finance S.A., einem der
führenden Anbieter von Verbraucher-

krediten in Europa, waren in den vergange-
nen Monaten sehr volatil. Christian Schiff-
macher sprach am Firmensitz des Unterneh-
mens in Riga mit CFO Paul Goldfinch über
die Gründe hierfür und die zunehmende Re-
gulierung in mehreren europäischen Ländern. 

BOND MAGAZINE: Welche regulatori-
schen Änderungen gibt es in Schweden,
Finnland und in den baltischen Staaten?

Goldfinch: Es gibt in vielen europäischen
Ländern regulatorische Änderungen. In un-
serer Branche ist es sehr wichtig, verant-
wortungsvoll zu arbeiten. In Schweden
wurde im September 2018 eine Zins-
höchstgrenze von 40% eingeführt. Insge-
samt dürfen die Gesamtkosten des Kredits
nicht mehr als 100% betragen. Wir haben
unsere Produkte angepasst und konzen-
trieren uns jetzt stärker auf Ratenkredite,
bei denen die Kreditnehmer eine bessere
Bonität haben. In diesem Bereich wollen
wir in diesem und im nächsten Jahr stark
wachsen. In Finnland wurde im März die-
ses Jahres ein Gesetz verabschiedet, das die
Kreditkosten begrenzt. Der Zinssatz darf
höchstens 20% p.a. betragen, zudem wer-
den weitere Kosten begrenzt. Das Gesetz
trat zum 1. September 2019 in Kraft. Wir
sind in den letzten Zügen, unsere Produkte
in Finnland anzupassen. In unserem Hei-
matmarkt in Lettland wurde im Oktober
2018 vom Parlament ein Gesetz verab-
schiedet, das u.a. die Zinsen auf 25% p.a.
und die Kredithöhe begrenzt. Weitere Ge-
bühren, beispielsweise eine Bereitstellungs-
gebühr, sind aber erlaubt. Zum 1. Januar
2019 wurden Marketing und Werbemaß-
nahmen für Verbraucherkredite einge-
schränkt, zum 1. Juli 2019 trat eine Be-
grenzung der Zinsen auf 25% p.a. in Kraft.
Wir haben unsere Produkte angepasst und
haben eine starke Nachfrage. 

BOND MAGAZINE: Welche Produktan-
passungen haben Sie vorgenommen?

Goldfinch: Die Höhe der Zinsen konnten
wir natürlich sehr zügig anpassen. In Lett-
land können wir Gebühren für bestimmte
Leistungen berechnen. Eine Gebühr für die
sofortige Bereitstellung der Kredite wird von
unseren Kunden problemlos akzeptiert. In
manchen Märkten müssen wir andere Pro-
dukte anbieten und ggf. andere Zielgrup-
pen ansprechen. Unser Ziel ist es Kunden
mit besserer Bonität anzusprechen und Fi-
nanzierungen mit höheren Beträgen und
längerer Laufzeit anzubieten. Diese Strate-
gie testen wir bereits erfolgreich in Litauen,
Spanien und Schweden.

BOND MAGAZINE: Und welche regula-
torischen Änderungen erwarten Sie in Po-
len?

Goldfinch: Das polnische Justizministe-
rium hat im Februar angekündigt, dass Kre-
ditanbieter (bei denen es sich nicht um Ban-
ken handelt) ebenfalls von der polnischen
Finanzaufsichtsbehörde beaufsichtigt wer-
den. Auch in Polen sollen die Kreditkosten
begrenzt werden. Aktuell dürfen die Kre-
ditkosten maximal 25% fix plus 30% p.a.
betragen mit einer Begrenzung der Ge-
samtkosten auf 100%. Dann war eine Be-
grenzung der Kosten auf maximal 20% fix
plus 25% p.a. mit einer Begrenzung der Ge-
samtkosten auf 75% im Gespräch. Jetzt gibt
es Diskussionen über eine Begrenzung der
Kosten auf 10% fix plus 10% p.a. Die Dis-
kussionen hierzu dauern an und es ist noch
nicht klar, wann die Änderungen in Kraft
treten sollen. Die europäische Kommission
führt Gespräche mit der polnischen Regie-
rung, um den Zeitpunkt der Einführung
des neuen Gesetzes zu klären. Sollte es zu
diesen Änderungen kommen, werden wir
uns auch in Polen auf bonitätsstärkere Kre-
ditnehmer konzentrieren.

Paul Goldfinch, CFO, 4finance Group

„Wir konzentrieren uns stärker auf
Kunden mit besserer Bonität“

Liene Kugeniece (Investor Relations Coordinator),
Christian Schiffmacher und Paul Goldfinch (v.l.n.r.)
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BOND MAGAZINE: Welche Entwicklung
erwarten Sie für das Gesamtjahr 2019?

Goldfinch: Wir sind mit der Entwicklung
der TBI Bank sehr zufrieden. Wir sehen
Wachstum bei Krediten, die eine etwas bes-
sere Qualität haben. Wir werden diese in
den kommenden Monaten auch in weite-
ren Märkten anbieten. Wir sehen aber auch
in einigen kleineren Märkten ein starkes
Wachstum. Wir konnten aber auch die Kos-
ten deutlich reduzieren. Im ersten Halbjahr
konnten wir die operativen Kosten um 17%
senken. Wir betreiben das Geschäft so effi-
zient wie möglich. Wir haben aber auch
schon die Fälligkeit der 11,25%-Anleihe
2016/21 (ISIN XS1417876163) im Mai
2021 im Blick. Wir sind mit dem Auf-
sichtsrat schon in Gesprächen in Bezug auf
die Refinanzierung. Und die 10,75%-USD-
Anleihe 2017/22 (ISIN XS1597294781)
wird zwölf Monate später fällig. Auch das
haben wir im Blick. Wir haben eine Finan-
zierungsgesellschaft in Luxemburg, wir kön-
nen uns aber auch vorstellen, die TBI Bank
zur Konzernfinanzierung zu nutzen. Die Re-
finanzierung der Euro-Anleihe 2016/21
werden wir sicherlich frühzeitig angeben,
vermutlich im dritten oder vierten Quartal
nächstes Jahr. Man wird am Kapitalmarkt
also wieder von uns hören.

BOND MAGAZINE: Aber nur mit Anlei-
hen?

Goldfinch: In Bezug auf unsere Struktur,
auf Corporate Governance und Reporting
wäre auch ein Börsengang jederzeit möglich.
Aber eine Entscheidung hierzu müssen un-
sere Gesellschafter treffen.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank für das
Gespräch.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

innerhalb von 15 Minuten. Das Ergebnis
war im ersten Halbjahr etwas schwächer,
weil wir im zweiten Halbjahr 2018 Pro-
duktanpassungen vorgenommen haben. Wir
haben beispielsweise das Online-Geschäft in
der Dominikanischen Republik, Rumänien
und Georgien eingestellt. Zudem wurden in
einigen Ländern die Produkte an die neue
Regulierung angepasst. Die Geschäfte in un-
seren Kernmärkten Polen, Spanien und Dä-
nemark entwickeln sich sehr positiv. Auch
die TBI Bank entwickelt sich sehr positiv.
Insgesamt entwickeln wir uns in den meis-
ten Märkten sehr gut. In unseren größeren
Märkten wie Bulgarien, Rumänien und Po-
len konnten wir im ersten Halbjahr die Zins-
erträge stabil halten. Gerade mit Kunden,
die eine etwas bessere Bonität haben, ver-
zeichnen wir in Litauen und in Spanien
ebenfalls deutliche Zuwachsraten. Das Zins-
ergebnis belief sich im ersten Halbjahr auf
213,4 Mio. Euro, dies entspricht einem
Rückgang von 13%. Aber im zweiten Quar-
tal 2019 lagen die Zinseinkünfte mit 106,9
Mio. Euro rund 0,4% über dem Wert des
ersten Quartals 2019. Zudem konnten wir
die NLP-Quote deutlich verbessern. Sie be-
trug zum 30. Juni 2019 rund 17,9% (19,3%
für Online), verglichen mit 19,4% zum 31.
Dezember 2018 (22,0% für Online).

BOND MAGAZINE: Zum 30.06. hatten
Sie Kredite an verbundene Unternehmen in
Höhe von 64,6 Mio. Euro vergeben. Kön-
nen Sie das bitte erläutern?

Goldfinch: Ja, gerne. Wir haben in der Ver-
gangenheit keine Gewinne an unsere Ge-
sellschafter ausgeschüttet, sondern wir ha-
ben ihnen Kredite gewährt. Für diese Kre-
dite erhalten wir Zinsen und die Kredite
performen gut. Wir sind inzwischen aber
dazu übergegangen, normale Gewinnaus-
schüttungen vorzunehmen, so dass sich die
Kredite an verbundene Unternehmen re-
duzieren werden.

BOND MAGAZINE: Sie haben bereits
mehrere Anleihen emittiert. Die 10,75%-
USD-Anleihe 2017/22 (ISIN XS159729
4781) notiert unter 90%, während die
11,25%-Euro-Anleihe 2016/21 (ISIN
XS1417876163) über 100% notiert. Die
Rendite ist bei der USD-Anleihe wesentlich
höher als bei der Euro-Anleihe. Wie erklären
Sie das?

Goldfinch: Wir haben im August die
11,75%-USD-Anleihe 2014/19 im Volu-
men von 68 Mio. USD zurückgezahlt. Es
gibt aber bei der 10,75%-USD-Anleihe
2017/22 eine hohe Volatilität. Wir sind
daher auch in Gesprächen mit unseren
Brokern. Ein Investor hat in den vergan-
genen sechs Monaten Anleihen in größe-
rem Umfang verkauft, das hat auf den
Kurs gedrückt. Wir werden von vielen In-
vestoren aber offensichtlich auch mit der
in UK börsennotierten International Per-
sonal Finance (IPF) verglichen, die in Po-
len einen sehr viel größeren Anteil ihres
Kreditportfolios hat und in einem hohen
Maße von den regulatorischen Verände-
rungen betroffen sein dürfte. Das hat bei
IPF auf die Kurse der Aktien und der An-
leihen gedrückt. Unsere 10,75%-USD-
Anleihe 2017/22 ist auch unter Druck ge-
raten und wir haben ab dem zweiten
Halbjahr 2018 auch Anleihen zurückge-
kauft. 

BOND MAGAZINE: Und sind Übernah-
men für Sie ein ema?

Goldfinch: Ja, absolut. Im vierten Quartal
letzten Jahres hat die TBI Bank eine Betei-
ligung von 9% an der norwegischen Mo-
nobank erworben. Es handelt sich um eine
digitale Bank, die Verbraucherkredite in
Norwegen und Finnland anbietet. Wir prü-
fen ständig Übernahmen, die entweder von
den Produkten oder der Technologie zu uns
passen.

Firmensitz von 4finance in Riga.
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erstens Anleihen, die unter der Führung von
Private Equity-Investoren begeben werden,
zweitens Anleihen aus dem Bereich großer
Unternehmen und drittens – sofern Ren-
dite und Risiko für uns passen – Anleihen
kleinerer Emittenten.

BOND MAGAZINE: Können Sie kon-
krete Beispiel-Investments nennen?

Schmidt: Als Beispiele für Anleihen, die un-
ter der Führung von Private Equity-Investo-
ren begeben werden, sind aktuell die Unter-
nehmen Techem, Verallia und Refresco
Group zu nennen. Anleihen aus dem Bereich
großer Unternehmen sind beispielsweise Hei-
delberger Druckmaschinen, Superior Indus-
tries oder seit Kurzem Victoria plc. Weiter-
hin sind Anleihen kleinerer Emittenten wie
aktuell Ferratum und SoWiTec im Portfolio.
Allen Investments gemeinsam ist, dass diese
über cashflowstarke Geschäftsmodelle verfü-
gen und von uns aktiv identifiziert und tief-
gehend analysiert wurden.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde gekürzt. Das komplette In-
terview ist unter www.fixed-income.org >
„Investment“ zu finden.

Informationen zum Fonds:
https://www.heemann.org/fonds/fu-bonds-monthly-
income.html
https://www.hauck-aufhaeuser.com/?type=24218&
tx_wvhua_fund%5Bfund%5D=919

Gerhard Mayer und Norbert Schmidt ma-
nagen den neuen FU Fonds – Bonds

Monthly Income, der in höherverzinsliche An-
leihen investiert. Der Fonds schüttet monat-
lich 0,25% aus, also zunächst 3,0% p.a. Das
Zielportfolio weist 50–100 Investments mit
einer durchschnittlichen Verzinsung von 5–
6% und einer durchschnittlichen Restlaufzeit
von weniger als 5 Jahren auf, wie Gerhard
Mayer und Norbert Schmidt im Gespräch mit
dem BOND MAGAZINE erläutern.

BOND MAGAZINE: Bitte erläutern Sie
das Konzept des FU Fonds – Bonds
Monthly Income?

Mayer: Die Grundidee ist, die Mittel des
Fonds in höherverzinsliche Anleihen zu in-
vestieren, hierdurch laufende Zinserträge zu
generieren und diese dann monatlich an un-
sere Anleger auszuschütten. Die monatliche
Ausschüttung von 0,25% erfolgt erstmals
am 13.09.2019 und ab dann Monat für
Monat am 15. des Monats. Es handelt sich
also um einen Rentenfonds, der den Namen
Rente durch seine monatlichen Erträge auch
wirklich verdient.

BOND MAGAZINE: Welche Investoren sol-
len mit dem Konzept angesprochen werden?

Schmidt: Wir sind der Überzeugung, mit
dem Konzept der monatlichen Ausschüt-
tungen eine echte Alternative im anhalten-
den Niedrigzinsumfeld sowohl für Zinsspa-
rer als auch für Immobilieninvestoren, die
dem aktuellen Preisniveau nicht mehr
trauen, zu sein.

BOND MAGAZINE: Wie soll das Ziel-
portfolio aussehen?

Schmidt: Unser Zielportfolio weist 50–100
Investments mit einer durchschnittlichen
Verzinsung von 5–6% und einer durch-
schnittlichen Restlaufzeit von weniger als 5

Jahren auf. Daneben legen wir großen Wert
auf eine Diversifikation hinsichtlich Lauf-
zeit, Branchen, Ländern und Bonität. Die
aktuellen Portfoliokennzahlen überzeugen
– der Fonds weist bereits kurz nach Auflage
eine hohe Ertragskraft nach Kosten von
über 1,0 Cent pro Tag pro Anteilsschein auf
und hat damit die monatlichen Ausschüt-
tungen aus laufenden Zinserträgen gesi-
chert.

BOND MAGAZINE: Welche Ziele in Be-
zug auf Rendite und Ausschüttung haben
Sie?

Mayer: Wir haben bereits in der Vergan-
genheit bewiesen, eine Rendite von über
4,0% p.a. für unsere Anleger erwirtschaften
zu können. Insofern liegt das Renditeziel des
FU Fonds – Bonds Monthly Income bei
mindestens 4,0%. Dieses Renditeziel erfül-
len wir aktuell allein aus laufenden Zinser-
trägen. D.h. eventuelle Kurschancen kom-
men hier on top. Die Ausschüttung ist mit
0,25% pro Monat konservativ-realistisch ge-
halten. Wir sehen bereits heute, dass für das
Jahr 2019 über 3,0% p.a. hinausgehende
Erträge nach Kosten erwirtschaftet werden.
Diese zunächst vorgetragenen Erträge wer-
den dann im April 2020 zur Ausschüttung
kommen.

BOND MAGAZINE: Finden Sie derzeit
noch ausreichend attraktive Anleihen?

Schmidt: Wir konzentrieren uns auf hö-
herverzinsliche Anleihen von Unternehmen
mit Hauptsitz in Europa aus dem Nicht-
Banken-Bereich. Das ausstehende Emissi-
onsvolumen von High Yield-Anleihen und
Anleihen ohne Rating in den sogenannten
European Developed Markets beträgt zu-
sammen über 4.000 Mrd. Euro. Insofern se-
hen wir auf der Investmentseite keine
Wachstumsgrenzen. Für uns attraktive An-
leihen identifizieren wir in drei Bereichen:

Gerhard Mayer und Norbert Schmidt, Heemann Vermögensverwaltung GmbH

„Die Ausschüttung ist mit 
0,25% pro Monat 

konservativ-realistisch gehalten“

Eckdaten zum FU Fonds – Bonds
Monthly Income
Portfoliomanager Heemann Vermögensverwaltung
Depotbank Hauck & Aufhäuser
WKN / ISIN HAFX9M / LU1960394903
Handelbarkeit täglich über Börse Frankfurt
Durchschnittskupon 6,9%
Durchschnittsrendite 6,8%
Restlaufzeit Jahr(e) 4,1
Portfoliokennzahlen Stand 06.09.2019 / Quelle: Hauck & Aufhäuser
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ist ein wesentlicher Beitrag durch den Hoch-
lauf beim Kunden Great Wall zu erwarten.
Unter diesen Prämissen soll das Umsatz-
und Ergebnisniveau des Vorjahres erneut er-
reicht werden.

BOND MAGAZINE: Sie haben drei An-
leihen ausstehen. Die Eigenkapitalquote ist
relativ niedrig. Gibt es Überlegungen, das
Eigenkapital zu erhöhen?

Dr. Bartsch: Solche Überlegungen gibt es
derzeit nicht. Unsere Gesellschafter haben
jedoch garantiert, dass die Gewinne auch in
Zukunft zu mindestens 75% im Unterneh-
men belassen werden. Deshalb gehen wir
davon aus, dass die erwartete, positive Ge-
schäftsentwicklung auch mit einer entspre-
chenden Erhöhung der Eigenkapitalaus-
stattung einhergehen wird. 

BOND MAGAZINE: Welche Geschäfts-
entwicklung erwarten Sie für das Gesamt-
jahr?

Dr. Bartsch: Wir gehen für das Gesamtjahr
2019 unverändert davon aus, den Vorjah-
resumsatz von 107,1 Mio. Euro um 3% bis
7% zu steigern. Zudem soll die Eigenkapi-
talquote gestärkt werden und der Konzern-
jahresüberschuss 1,5 bis 2,1 Mio. Euro er-
reichen. 

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH konnte im ersten Halbjahr Um-

satz und Ergebnis steigern, auch der Auftrags-
eingang ist gestiegen. Allerdings war der Um-
satz der Schwestergesellschaft NZWL Interna-
tional rückläufig. Dies spiegelt die allgemeine
Entwicklung des chinesischen Automobilmarkts
wider, wie Dr. Hubertus Bartsch, Geschäfts-
führer der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH, erläutert. Die Zuwächse beim Auf-
tragseingang betreffen nach seinen Worten vor
allem E-Antriebe und Hybridsysteme sowie Rä-
der und Wellen für den Nutzfahrzeugbereich.

BOND MAGAZINE: Wie sind die Ge-
schäfte im ersten Halbjahr 2019 gelaufen?

Dr. Bartsch: Wir blicken auf ein erfreuliches
erstes Halbjahr 2019 zurück, denn trotz des
herausfordernden Marktumfelds waren wir
in der Lage, unseren Wachstumskurs erfolg-
reich fortzusetzen. Dies spiegelt sich sowohl
im Umsatz als auch im Ertrag wider. Den
Konzernumsatz konnten wir um 4,5% auf
57,7 Mio. Euro verbessern. Das EBITDA
stieg um 4,9% auf 6,4 Mio. Euro und das
EBIT um 11,5% auf 2,9 Mio. Euro. Der
Konzernhalbjahresüberschuss nahm von 0,7
Mio. Euro auf 0,9 Mio. Euro zu.

BOND MAGAZINE: Der Auftragseingang
ist gestiegen. In welchen Bereichen konnten
Sie Zuwächse verzeichnen?

Dr. Bartsch: Unsere Zuwächse betreffen vor
allem E-Antriebe und Hybridsysteme sowie
Räder und Wellen für den Nutzfahrzeugbe-
reich. In diesen Bereichen konnten wir zu-
kunftsträchtige Neuaufträge generieren, so
dass sich der Auftragseingang im ersten
Halbjahr 2019 auf 73,2 Mio. Euro sum-
mierte. Daraus ergab sich zum 30. Juni 2019
ein Auftragsbestand von 84,3 Mio. Euro.

BOND MAGAZINE: Spüren Sie also keine
konjunkturelle Schwäche?

Dr. Bartsch: Die konjunkturelle Schwäche
wirkt sich auch auf unsere Branche aus. Das
spüren sehr viele Unternehmen. Unsere Si-
tuation ist derzeit aber so, dass wir von den
aktuellen Entwicklungen und Veränderun-
gen der umweltpolitischen Rahmenbedin-
gungen sogar eher profitieren. Im Ergebnis
laufen alte Antriebstechniken wie Hand-
schaltgetriebe schneller aus, was jedoch kei-
nen spürbaren Einfluss auf unsere Entwick-
lung hat. Denn unser Auftragsvolumen in
diesen alten Antriebstechniken ist relativ
klein und auch bei den Neuaufträgen, die
für kleinere Serien mit sportlicher Hand-
schalttechnik gedacht waren und gestoppt
wurden, hatten wir noch kein Umsatzvolu-
men.

Demgegenüber erfahren automatische An-
triebe eine entsprechende Beschleunigung.
Dies wirkt sich auch positiv auf die für uns
relevanten Doppelkupplungsgetriebe aus,
die eine starke Nachfrage sowohl durch
Neuaufträge als auch Volumenerhöhung
verzeichnen. Unsere Neuaufträge werden
nun beschleunigt in Serie gebracht, da Dop-
pelkupplungsgetriebe weiterhin schnell ein-
setzbar in Hybrid- und in E-Antriebssys-
teme sind. Für diese Getriebe liefern wir ad-
ditiv zu den Synchronisierungsbaugruppen
in Großserien auch Zahnradantriebe, deren
Volumen mit den Neuaufträgen deutlich
ansteigt.

BOND MAGAZINE: Weshalb war der
Umsatz bei NZWL International im ersten
Halbjahr rückläufig?

Dr. Bartsch: Der Umsatz spiegelt die allge-
meine Entwicklung des chinesischen Auto-
mobilmarkts wider. Für das zweite Halbjahr
erwartet unser Schwesterkonzern jedoch ei-
nen höheren Umsatz, da sich der Automo-
bilmarkt in China in der zweiten Jahres-
hälfte traditionell positiver entwickelt als in
den ersten sechs Monaten. Darüber hinaus

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

„Unsere Zuwächse betreffen vor allem
E-Antriebe und Hybridsysteme 
sowie Räder und Wellen für den 

Nutzfahrzeugbereich“
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ALTERNATIVE FIXED INCOME

KPS AG
Dividendenrendite beträgt durchschnittlich 4,1% 

Text: Matthias Greiffenberger

Die KPS AG ist auf dem ersten Blick
nicht unbedingt ein Unternehmen,

welches sich für Investoren mit einer Affi-
nität für Fixed Income aufdrängt. Das Mün-
chener IT-Beratungsunternehmen hat einen
besonderen Fokus auf der strategischen Be-
ratung und der digitalen Transformation
und ist dabei in der Lage, das gesamte Ge-
schäftsspektrum der Kunden abzudecken.
Neben klassischen emen wie Waren- und
Filialwirtschaft werden die Bereiche Finan-
zen, E-Commerce, Marketing etc. vorzugs-
weise mit dem Technologiepartner SAP ab-
gedeckt. Zu den Kunden der KPS AG ge-
hören Hugo Boss, Puma, Sportcheck,
Deichmann etc., also namhafte Größen des
Handelssegments. 

Der Fixed Income-Aspekt der KPS AG fin-
det sich dabei in der ausschüttungsfreund-
lichen Dividendenpolitik, im Rahmen de-
rer in den vergangenen Geschäftsjahren ein
stetiger Dividendenanstieg erfolgt ist. Be-
zogen auf die Aktienkurse zum jeweiligen
Beginn des Ausschüttungsgeschäftsjahres
läge die Dividendenrendite in einer sehr an-
sehnlichen Bandbreite zwischen 2,1% und
5,4%. Durchschnittlich lag diese über die
vergangenen sechs Geschäftsjahre bei 4,1%. 

Die operative Entwicklung der vergangenen
Geschäftsjahre, die die Basis für die stetigen
Steigerungen bei den Dividendenauszah-
lungen darstellt, war „Top-Line“ von einem
kontinuierlichen Anstieg der Umsatzerlöse
geprägt. Dieser lag in der Regel in einem
niedrigeren zweistelligen Prozentbereich
und ist in erster Linie eine Folge des Aus-
baus von Marktanteilen, wobei die Gesell-
schaft auch vom zunehmenden Digitalisie-
rungstrend profitieren konnte. 

Im abgelaufenen Geschäftsjahr 2017/2018
(Geschäftsjahresende: 30.09.18) wurde das
Umsatzniveau abermals auf 172,2 Mio.
Euro (VJ: 160,3 Mio. Euro) ausgebaut, auf
Ergebnisebene weist die KPS AG jedoch
eine rückläufige Entwicklung auf. Im deut-
lich niedrigeren Nachsteuerergebnis in
Höhe von 9,8 Mio. Euro (VJ: 19,8 Mio.

Euro) finden sich insbesondere außeror-
dentliche Aufwendungen im Zusammen-
hang mit drei getätigten Unternehmensak-
quisitionen (ICE Consultants Europe S.L.,
Envoy Digital Ltd., Infront Consulting &
Management GmbH). Die gute Nachricht
für die Aktionäre ist, dass trotz der rück-
läufigen Ergebnisentwicklung zumindest
das Dividendenniveau des Vorjahres auf-
rechterhalten wurde.  

Die Ergebnisdelle im abgelaufenen Ge-
schäftsjahr 2017/2018 sollte aber nur tem-
porärer Natur sein. In den ersten drei Quar-
talen des laufenden Geschäftsjahres wurde,
auf Basis leicht steigender Umsätze, eine
deutliche Verbesserung des Periodenüber-
schusses auf 10,3 Mio. Euro (VJ: 7,7 Mio.
Euro) erreicht. Im Rahmen der Neunmo-
natszahlen wurde die Guidance bestätigt mit
einem erwarteten Umsatz in Höhe von 170
bis 180 Mio. Euro und einem EBITDA von
22 bis 27 Mio. Euro. Vor dem Hintergrund
der aktuellen Zahlen wirkt die Guidance
konservativ und könnte unseres Erachtens
auch übertroffen werden. Wir gehen davon
aus, dass sich die Wachstumsstrategie mit
einer zunehmenden Innovation, Industria-

lisierung und Internationalisierung erfolg-
reich vom Unternehmen umsetzen lässt. Die
Marktbedingungen sind weiterhin sehr gut.
Die Nachfrage nach IT-Beratung bleibt
hoch und der Handel profitiert von dem
stark wachsenden E-Commerce-Segment.
Weiterhin planen bereits viele Unternehmen
den Wechsel auf SAP HANA, was für die
KPS AG weitere Aufträge bedeuten sollte.

Auf dieser Grundlage sowie angesichts der
unterjährigen vielversprechenden Ge-
schäftsentwicklung sollte die Gesellschaft
die Ausschüttungspolitik fortsetzen. Für uns
stellt ein Investment in die KPS AG eine
gute Alternative zum klassischen Fixed In-
come-Investment dar, zumal die KPS-Aktie
ein gutes Kurspotenzial aufweist. In unse-
rem DCF-Bewertungsmodell haben wir ein
Kursziel von 13,20 Euro ermittelt, welches
deutlich über dem aktuellen Kursniveau
liegt. 

Hinweis gemäß Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mögli-
chen Interessenskonflikte gemäß Katalog möglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a,7,11). Ein Kata-
log möglicher Interessenskonflikte ist auf folgender
Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenle-
gung.htm

2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Dividende 0,22 0,28 0,30 0,33 0,35 0,35
Dividendenrendite* 5,4% 5,4% 5,0% 2,4% 2,1% 4,6%
Quelle: KPS AG; GBC AG; *bezogen auf Aktienkurs zum jeweiligen Beginn des Ausschüttungsjahres

Dividendenentwicklung – KPS AG
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LEGAL

Anwendbarkeit der PRIIPs-VO auf 
Unternehmensanleihen

BaFin-Merkblatt bringt mehr Klarheit für Anleger

Text: Dr. Mirko Sickinger, Lena Pfeufer,
Heuking Kühn Lüer Wojtek

Am 22. August 2019 hat die BaFin ein
Merkblatt zur Anwendbarkeit der Ver-

ordnung (EU) Nr. 1286/2014 vom 26. No-
vember 2014 über Basisinformationsblätter
für verpackte Anlageprodukte für Kleinan-
leger und Versicherungsprodukte (PRIIPs-
VO) auf Unternehmensanleihen veröffent-
licht. Seit Geltung der PRIIPs-VO Anfang
2018 besteht in der Praxis Unsicherheit über
Einzelheiten der Anwendbarkeit auf Unter-
nehmensanleihen. Vor diesem Hintergrund
hat es die BaFin für erforderlich gehalten,
in dem Merkblatt zum Anwendungsbereich
der PRIIPs-VO auf Unternehmensanleihen
Stellung zu nehmen.

Verpackte Anlageprodukte für Kleinan-
leger-PRIIP
Ein verpacktes Anlageprodukt für Kleinan-
leger (PRIIP) ist nach der PRIIPs-VO eine
Anlage, bei der unabhängig von der Rechts-
form der Anlage der dem Kleinanleger rück-
zuzahlende Betrag Schwankungen aufgrund
der Abhängigkeit von Referenzwerten oder
von der Entwicklung eines oder mehrerer
Vermögenswerte, die nicht direkt vom
Kleinanleger erworben werden, unterliegt.
Erfasst sind beispielsweise geschlossene und
offene Investmentfonds oder auch Derivate. 

Der Emittent des jeweils als PRIIP einzu-
stufenden Anlageproduktes hat nach der
PRIIPs-VO mittels eines sogenannten Ba-
sisinformationsblatts potenzielle Anleger
über die grundlegenden Merkmale und Ri-
siken zu informieren. Aufgrund der bislang
bestehenden Unsicherheit über die An-
wendbarkeit der PRIIPs-VO auf Unterneh-
mensanleihen mit besonderen Ausstat-
tungsmerkmalen, wie etwa Nachranganlei-
hen oder variabel verzinste Anleihen, wurde
Privatanlegern der Erwerb bankenseitig bei
fehlendem Basisinformationsblatt in der
Vergangenheit verwehrt.

BaFin-Merkblatt bringt mehr Klarheit
für die Praxis
Um dieser Unsicherheit in der Praxis ent-
gegen zu treten, hat die BaFin nun anhand
eines Kataloges einzelner Ausstattungs-

merkmale dargelegt, ob diese nach ihrer
Auslegung der PRIIPs-VO zu einer Einstu-
fung als PRIIP führen können oder nicht. 

Ausdrücklich stellt die BaFin zunächst klar,
dass weder eine unbestimmte Laufzeit, ein
(qualifizierter) Nachrang noch eine feste
Verzinsung zur Einstufung als PRIIP füh-
ren. Dies gelte ebenso bei sogenannten
Nullzinsanleihen und Stufenzinsanleihen,
bei denen der Zinssatz zu in den Anleihe-
bedingungen festgelegten Zeitpunkten, z.B.
jährlich, geändert wird. Denn in diesen Fäl-
len unterliege der rückzuzahlende Betrag der
Anleihe (Zins und Tilgung) keinen beson-
deren Schwankungen aufgrund der Abhän-
gigkeit von einem Referenzwert.

Vorab in den Anleihebedingungen festgelegte
bedingte oder unbedingte Veränderungen der
Verzinsung, die nicht von einem Referenz-
wert oder der Entwicklung eines Vermö-
genswertes abhängen, wie etwa der Änderung
der Verzinsung im Falle der Herabstufung des
Ratings des Emittenten oder eines Kontroll-
wechsels, sollen grundsätzlich nicht zur Ein-
stufung als PRIIP führen. Ist der rückzuzah-
lende Betrag der Anleihe hingegen von ei-
nem Referenzwert im Sinne der PRIIPs-VO,
d.h. z.B. von anderen Wertpapieren, Indizes,
Waren oder Sachwerten, abhängig, soll
grundsätzlich ein PRIIP vorliegen. Nach An-
sicht der BaFin sollen allerdings interne Re-
ferenzwerte, d.h. emittenten- bzw. konzern-
bezogene Werte, wie etwa emittenten- bzw.
konzernbezogene Erfolgskennzahlen (KPIs),
nicht zur Einstufung als PRIIP führen. Glei-
ches soll grundsätzlich gelten, sofern der
rückzuzahlende Betrag, also z.B. die Verzin-
sung, von einem Zinsindex wie Euribor oder
Libor als Referenzwert abhängt. 

Nach Ansicht der BaFin erfolge bei Anleihen
mit einem vertraglichen Kündigungsrecht des
Emittenten und/oder des Gläubigers allein
aufgrund dessen noch keine Einordnung als
PRIIP. Im Falle sogenannter „redemption at
make-whole-Klauseln“ in Unternehmensan-
leihen soll – so die BaFin – hingegen regel-
mäßig ein PRIIIP vorliegen. In solchen in der

Praxis verbreiteten Fällen kündigt der Emit-
tent die Anleihe vorzeitig, wobei er ver-
pflichtet ist, neben der Rückzahlung des aus-
stehenden Nominalbetrages dem Anleger
noch einen Ausgleich auf die ansonsten für
zukünftige Perioden noch ausstehende Zins-
zahlung zu leisten. Diese werden auf den heu-
tigen Wert abgezinst. Als Grundlage für die
Berechnung dient als Referenzzinssatz regel-
mäßig der Zinssatz einer Staatsanleihe aus
dem Land der Anleihegewährung plus fest-
gelegtem Aufschlag. 

Ist eine Unternehmensanleihe mit einem
Umtausch- oder Bezugsrecht auf andere
Wertpapiere, in der Regel Aktien, ausge-
stattet (Options- und Wandelanleihen), sol-
len diese Anleihen als PRIIP zu qualifizie-
ren sein. 

Fazit:
Um zu ermitteln, ob eine Unternehmens-
anleihe als PRIIP einzustufen ist, bleibt auch
weiterhin eine sorgfältige Prüfung der ein-
zelnen Ausstattungsmerkmale erforderlich.
Das BaFin-Merkblatt schafft hierfür eine er-
freuliche Klarheit. Entgegen der Meinung
in der Praxis und der Auffassung des Bun-
desfinanzministeriums werden Unterneh-
mensanleihen mit sog. make whole-Klau-
seln allerdings nunmehr grundsätzlich als
PRIIP eingestuft. Es bleibt abzuwarten, ob
künftig eine Korrektur bzw. Klarstellung in
der PRIIPs-VO (auch hierzu) erfolgen wird. 

Dr. Mirko Sickinger,

LL.M., RA und Partner,

Heuking Kühn Lüer

Wojtek

Lena Pfeufer, RAin, 

und Salaried Partnerin,

Heuking Kühn Lüer

Wojtek
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Stellungnahme
DVFA Kommission Sustainable Investing (SI) 

zum Taxonomy-Report der Europäischen Union

Die Europäische Union (EU) hat Mitte
Juni 2019 ihren Taxonomy-Report

(Taxonomy Technical Report) vorgelegt.
Damit kommt die EU Technical Expert
Group on Sustainable Finance (TEG) dem
Wunsch vieler Investoren und auch Unter-
nehmen nach, für mehr Ordnung und
Transparenz im Markt für nachhaltige In-
vestments zu sorgen.

Die in den vergangenen Monaten verab-
schiedeten EU-Verordnungen im Rahmen des
EU Action Plans Sustainable Finance über-
setzen das Pariser Klimaabkommen und die
Sustainable Development Goals (SDGs) der
vereinten Nationen in Handlungsfelder für
Investoren. Die EU-Verordnung Taxonomie
will dabei einheitliche Bedingungen für die
Klassifizierung ökologisch, nachhaltiger Wirt-
schaftsaktivitäten definieren. Dies ist, neben
vielen vor allem privatwirtschaftlichen Initia-
tiven der vergangenen Jahre, wie u.a. auch der
Kommission SI im Arbeitskreis Taxonomie,
der erste EU-weite regulatorische Schritt, über
einheitliche Standards die Investitionen in
nachhaltige Unternehmen und Tätigkeiten zu
erleichtern. Dabei werden sechs positive Um-
weltziele (Climate change mitigation; Climate
change adaptation; Sustainable use and pro-
tection of water and marine resources; Tran-
sition to a circular economy, waste prevention
and recycling; Pollution prevention and con-
trol; Protection of healthy ecosystems) und
daraus abgleitet 67 ökologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivitäten definiert.

Die Transition zu einer weitgehend kohlen-
stofffreien wirtschaftlichen Aktivität gelingt
nur durch die gleichzeitige Verbesserung
CO2-intensiver Branchen und die Förderung
der „enabling“ Unternehmen – der Unter-
nehmen, die Lösungen anbieten. Die ange-
strebte Veränderung in der Breite beruht da-
bei auf einer ausgewogenen Gratwanderung
zwischen der Belohnung von Lösungsanbie-
ter und sich verbessernde Unternehmen.

Die Arbeit der TEG kann hierbei Effizienz
für Investoren und Emittenten schaffen und
gleichzeitig für verschiedene Anlagestile und

-strategien gültig sein. Durch den definito-
rischen Rahmen wird das Risiko von Repu-
tationsrisiken (Greenwashing) zudem redu-
ziert.

Die Kommission SI begrüßt daher die Vor-
schläge zur Schaffung eines Rahmens für die
Erleichterung und somit der Verstärkung
nachhaltiger Investitionen. Die dargestell-
ten sechs Umweltziele und der definitori-
sche Rahmen – einen signifikanten Beitrag
zu mindestens einem der sechs Ziele in Zu-
sammenhang mit dem Do-no-significant-
harm-(DNSH)-Prinzip unter Beachtung so-
zialer Mindeststandards zu leisten – sind zu-
kunftsfähig.

Aufgrund der erwarteten Kapitalrealloka-
tion in nachhaltigere Wirtschaftsaktivitäten
wird es jedes Unternehmen und jede/-r In-
vestor/-in ohne EU Taxonomie-Reporting
in Zukunft schwerer haben, sich zu finan-
zieren. Das spiegelt sich möglicherweise in
Spread-Erhöhungen und/oder Bewertungs-
abschlägen wider.

Im Folgenden legt die DVFA Kommission
Sustainable Investing ihre Position hin-
sichtlich einer weiteren Präzisierung der Ta-
xonomie vor.

Assets, die nach ESG-Kriterien gemanagt
werden, wachsen schon seit geraumer Zeit
beständig. Dies gilt sowohl für die Anzahl
der Assets als auch für deren Volumen. En-
vironment, Social, Governance – zu Deutsch
Umwelt, Soziales und Unternehmensfüh-
rung – sind emen, die bei der Beurteilung
von Investments zunehmend breiteren
Raum einnehmen. Sie beschäftigen auch den
Verband der Investment Professionals in
Deutschland und seine Mitglieder. Feder-
führend hat nun die DVFA Kommission
Sustainable Investing den Taxonomy Report
der EU debattiert und möchte die Ergeb-
nisse im Folgenden darlegen.

Wir verstehen den Taxonomie-Report als
ordnendes Instrumentarium für die Beur-
teilung nachhaltiger Investments. Nach un-

serem Verständnis setzt er keine verbindli-
chen Standards, sondern beschreibt, ordnet
und schafft Transparenz. Diese Zielsetzung
unterstützen wir ausdrücklich.

Wir sehen jedoch zunächst in zwei wichti-
gen Punkten Präzisierungsbedarf.

1.) Nach derzeitigem Stand müssen Inves-
toren, die das EU-Öko-Label für ihre In-
vestmentprodukte erhalten wollen, ihre
Investments entlang der Taxonomie ver-
pflichtend offenlegen.
Die Unternehmen dagegen müssen Da-
ten zur Taxonomie jedoch lediglich auf
freiwilliger Basis veröffentlichen.
Das führt aus Sicht der Kommission SI
jedoch zu einer schwerwiegenden
Asymmetrie, die es auszugleichen gilt.
Denn Investoren oder vorgelagerte Da-
tenprovider können nur jene taxono-
mierelevante Daten verwenden, die die
Unternehmen offenlegen und berich-
ten.

2.) Die im Taxonomie-Report gesetzten
Ziele nachhaltigen Investierens – Kapi-
talmobilisierung einerseits und strenge
Kriterien andererseits – konfligieren.
Steht einerseits eine jährliche Summe
von 180 Milliarden Euro bis 2030 im
Raum, die für den Klimaschutz aufge-
wendet werden soll, um die Ziele des Pa-
riser Klimaabkommens in der EU zu er-
reichen, so sollen andererseits möglichst
strenge Kriterien und Auflagen bei der
Vergabe des EU-Öko-Labels gelten, um
sogenanntes Greenwashing, also den Eti-
kettenschwindel bei nachhaltigen Anla-
gen, zu verhindern.

Strenge Kriterien verkleinern den Markt
möglicher Investments, die Summe des
zu mobilisierenden Kapitals verlangt je-
doch nach einem breiten Angebot. Die-
sen Zielkonflikt gilt es, klar anzuspre-
chen und im Auge zu behalten, um bei
der Auswahl und der Justierung der Kri-
terien für nachhaltige Anlagen das rechte
Maß zu finden.
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Zu 1.) Die Kommission SI erachtet es für
notwendig, dass Investoren ihren Teil zur Er-
reichung übergeordneter Nachhaltigkeits-
ziele beitragen. Bevor Investoren jedoch den
Anteil der Investitionen, die taxonomiefä-
hig sind, verlässlich ausweisen können und
sich die EU-Taxonomie erfolgreich als
Marktstandard etabliert, bedarf es der Ver-
fügbarkeit entsprechender Daten. Wir wol-
len aber als Kommission nicht nur auf die
Selbstverpflichtung der Unternehmen set-
zen.

Es geht darum, dass möglichst rasch, mög-
lichst viele Unternehmen EU-Taxonomie-
relevante Daten liefern. Sofern sie in den
von der EU definierten sechs Sektoren und
den entsprechenden Wirtschaftsaktivitäten
tätig sind, sollten sie künftig EU-Taxono-
mie-relevante Umsatz- und/oder Capex-An-
teile veröffentlichen.

Um die resultierenden Chancen und Risi-
ken einer kohlenstofffreien Wirtschaft bes-
ser quantifizieren zu können, ruft die DVFA
Kommission SI daher, in Zusammenhang
mit der von der EU TEG veröffentlichten
Taxonomie, Investoren und Analysten auf,

zu prüfen, wie durch angemessenes Enga-
gement Unternehmen ermutigt werden
können. Sie sollten sich schnellstmöglich
mit der Taxonomie auseinandersetzen und
erforderliche Daten für die Analyse der
ESG-Konformität erheben und bereitstel-
len. Dies kann seitens der Investoren z.B. in
den folgenden Rahmen forciert werden:

• Investoreninitiativen
• Engagement-/Activism-Ansatz
• Abstimmungsrichtlinien und -verhalten

auf Hauptversammlungen

Das TCFD-Reporting kann dabei ein wich-
tiger Schritt sein, den die Kommission be-
grüßt und unterstützt.

Zu 2.) Je strenger die Kriterien für die Ver-
gabe des EU-„Öko-Labels“ definiert wer-
den, umso weniger Unternehmen dürften
diese Kriterien erfüllen. Die Folge wäre ge-
ringere Möglichkeiten, Fonds mit diesem
Label zu diversifizieren. Dies dürfte vor al-
lem so lange ein ernsthaftes Problem blei-
ben, wie die Taxonomie in erster Linie öko-
logische Kriterien berücksichtigt und in
zweiter Linie Kriterien zu den sozialen Aus-

wirkungen und der Unternehmensführung
lediglich nach dem Prinzip Do-no-signifi-
cant-harm-Prinzip (DNSH) berücksichtigt.
Die so entstehende Verknappung der Mög-
lichkeiten, gemäß der Taxonomie zu inves-
tieren, könnte möglicherweise zu Fehlallo-
kationen führen.

Zudem legt dieses Verfahren die Befürch-
tung nahe, dass Fonds mit dem EU-„Öko-
Label“ aufgrund der geringeren Diversifika-
tion und Branchenfokussierung eine ver-
gleichsweise höhere Volatilität aufweisen
können als Produkte, die auf das Label ver-
zichten. Für die Marktakzeptanz der auf
nachhaltiges Wirtschaften ausgerichteten
Produkte wären die aufgeführten möglichen
Folgen nicht zuträglich.

Um in der Breite schnelle Veränderungen
anzustoßen, bedarf es aber auch flankieren-
der Maßnahmen für eine Belohnung der
Lösungsanbieter und sich verbessernder Un-
ternehmen. Eine effiziente Bepreisung der
verursachten externen Kosten über einen
adäquaten CO2-Preis erscheint sinnvoll.
Eine Modernisierung und Ausweitung der
CO2-Bepreisung in der EU kann nach jet-
ziger Auffassung daher ein wichtiger Len-
kungsimpuls für alle Wirtschaftssubjekte
sein.

Zusammenfassend möchte die DVFA-Kom-
mission SI die TEG anregen, die Diskussion
um die Taxonomie an den in diesem Positi-
onspapier aufgeführten Punkten Asymme-
trie der Reporting-Pflichten und hinsicht-
lich des beschriebenen Zielkonflikts weiter
zu vertiefen. Außerdem wendet sich die
Kommission an die Analysten ihrerseits das
Gespräch mit den Unternehmen zu suchen.
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Green Finance
Massiver Anstieg des Finanzierungsvolumens

Text: Christian Schiffmacher 

Das Neugeschäft „grüner Finanzierun-
gen“ hat nach Berechnungen der Cor-

porate Finance-Beratungsgesellschaft CAP-
MARCON von Januar bis August 2019 ge-
genüber der entsprechenden Vorjahresperi-
ode deutlich zugenommen. Die Zahl der
Transaktionen stieg um 55% auf 485, das
arrangierte Volumen sogar um 80% auf 144
Mrd. Euro.

Laut CAPMARCON wird „Grün“ immer
mehr zum „Must-have“ der Finanzierungs-
szene. Das neue Geschäft mit nachhaltigen
grünen Krediten (Green Financing) hat sich
in den ersten acht Monaten 2019 und be-
sonders in den Monaten Juni, Juli und Au-
gust deutlich belebt.
Immer mehr Unternehmen nehmen den
Berechnungen zufolge im Durchschnitt im-
mer größere Einzelkreditvolumina auf. Das
bis Anfang September 2019 begebene Vo-
lumen übersteigt schon dasjenige des ge-
samten Vorjahres. Die Zahl der sogenann-
ten Jumbo-Transaktionen (Einzelvolumina
von einer Milliarde Euro und mehr) erhöhte
sich im 1. Halbjahr von 13 auf 33.
Obwohl Staaten, Gebietskörperschaften,
staatliche Spezialinstitute und Förderbanken
noch immer mit Abstand die größte Kre-
ditnehmergruppe sind, resultierte der
jüngste Zuwachs allein aus dem verstärkten
Engagement privater Kreditnehmer. Sehr
aktiv sind Finanzdienstleister, die ihr grünes
Neuvolumen von 25 Mrd. Euro (Januar bis
August 2018) um 40% auf 35 Mrd. Euro
(Januar bis August 2019) erhöhten, ein Vier-
tel des gesamten Neugeschäfts. Noch stär-
ker war der Anstieg bei Logistikunterneh-
men (von 0,8 Mrd. Euro auf 12,8 Mrd.
Euro) und Industrieunternehmen (von 1,0
Mrd. Euro auf 8,3 Mrd. Euro).

Wichtigste Emissionswährung bis August
war der Euro mit 45% des Volumens. Der
US-Dollar liegt mit einem Volumenanteil
von 29% deutlich dahinter. Der chinesische
Renminbi spiegelt mit 7% des Volumens die
regen nachhaltigen Aktivitäten besonders
chinesischer Banken und Immobilienunter-
nehmen.

2017 2018 01-06 2019 01-08 2019
Weltweit 141,3 138,2 112,4 143,9
- davon Europa 57,9 61,1 58,5 72,8
- davon Nordamerika 39,0 30,7 23,6 30,9
- davon Asien 38,8 36,5 22,4 30,7
Deutschland 8,3 6,6 8,0 14,6
- davon Entwicklungsbanken 4,3 2,1 3,6 4,7
- davon Versorgungs-/Energieunternehmen 2,8 3,6 2,1 3,1
- davon Industrie 0,4 0,4 1,7 2,7

Anleihen, Schuldscheindarlehen, Syndizierte Kredite in Mrd. Euro

Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen von Bloomberg und Thomson Reuters)

Neugeschäft Green Financing von Januar bis August 2019

Green Financing nach Emittenten

Bau und
Immobilien 4%

Industrie 7%

 

Energieunternehmen, 
Versorger 17%

Weitere Sektoren 2%

Banken, Finanzdienstleister
25%

Staaten (inkl. 
Entwicklungsbanken)
36%

Anteil am globalen Volumen Januar bis August 2019 

Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen Bloomberg und Thomson Reuters)
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Encavis stockt Hybrid-Wandelanleihe
erfolgreich um 53 Mio. Euro auf
Der SDAX-notierte Hamburger Solar- und
Windparkbetreiber Encavis AG hat die von
der 100-prozentigen Tochtergesellschaft
Encavis Finance B.V. emittierten, zeitlich
unbefristeten und nachrangigen Schuld-
verschreibungen mit zeitlich begrenzten
Wandlungsrechten in auf den Inhaber lau-
tende Stammaktien der Gesellschaft durch
die Begebung neuer Schuldverschreibun-
gen im Gesamtnennbetrag von 53 Mio.
Euro aufgestockt. Die neuen Schuldver-
schreibungen werden mit den ursprüngli-
chen Schuldverschreibungen im Gesamt-
nennbetrag von 97,3 Mio. Euro, die am 13.
September 2017 platziert worden sind,
konsolidiert und bilden mit diesen eine Ge-
samtemission unter der bestehenden ISIN
DE000A19NPE8. Die eingeworbenen
Mittel aus der Begebung der neuen Schuld-
verschreibungen werden zur Finanzierung
von neuen Investitionen in Solar- und
Windparks verwendet und können gemäß
der International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) als Eigenkapital bilanziert
werden. Die neuen Schuldverschreibungen
wurden bei institutionellen Anlegern in
ausgewählten europäischen Ländern plat-
ziert und zu 114,25% ihres Nennwerts be-
geben.

„Wir haben mit der erfolgreichen Aufsto-
ckung weiteres Kapital für das Wachstum
der Gesellschaft eingesammelt, das nicht
nur eine sehr attraktive Nachsteuerverzin-
sung von rund 3,5% aufweist, sondern
gleichzeitig auch als Eigenkapital in unse-
rer Bilanz ausgewiesen wird“, erläutert Dr.
Christoph Husmann, CFO der Encavis
AG. „Die vollständige Platzierung der
neuen Schuldverschreibungen in einer so
kurzen Zeit ist auch eine starke Bekräfti-
gung des Vertrauens der Investoren in En-
cavis und der Wachstumsstrategie des Ma-
nagements. Die eingeworbenen Mittel wer-
den konsequent zur Finanzierung unseres
zukünftigen Wachstumspfads verwendet“,
so Dr. Husmann weiter. Jefferies Interna-
tional Ltd. fungierte als alleiniger Global
Coordinator und alleiniger Bookrunner bei
der Transaktion.

Photon Energy verkauft 25% Beteili-
gung an australischem Projekt
Die Photon Energy N.V. hat ihre 25%ige
Beteiligung an dem Gunnedah Solar Farm
Pty Ltd-Projekt in Australien an den Joint
Venture-Partner Canadian Solar Inc. ver-
kauft. Die Projektgesellschaft hatte zuvor die
Genehmigung zur Errichtung eines 146
MWp-Solarprojekts in New South Wales er-
halten. Über die Details der Transaktion
wurde Stillschweigen vereinbart. Die Trans-
aktion wird voraussichtlich im Laufe des
vierten Quartals 2019 abgeschlossen sein.

„Nach dem erfolgreichen Ausstieg aus dem
Suntop-1-Projekt vor einem Monat ist diese
Transaktion der Abschluss unserer Projekt-
entwicklungsarbeiten für das Gunnedah-
Projekt und der erfolgreiche Abschluss des
zweiten unserer fünf gemeinsam mit Cana-
dian Solar entwickelten Projekte. Wir freuen
uns sehr, diesen wichtigen Meilenstein er-
reicht zu haben“, kommentierte Michael
Gartner, Geschäftsführer von Photon
Energy Australia.

Die Encavis AG (Prime Standard; ISIN
DE0006095003 / WKN 609500) ist ein im
SDAX der Deutschen Börse AG gelisteter
Produzent von Strom aus erneuerbaren
Energien. Als einer der führenden konzern-
unabhängigen Stromproduzenten (IPPs) er-
wirbt und betreibt Encavis Solarparks und
(Onshore-)Windparks in zehn Ländern
Europas.

SINGULUS: Auftragseingang weiter-
hin bis zum vierten Quartal 2019 
verzögert
Bei den gerade beendeten Gesprächen in
Shanghai informierte der chinesische Staats-
konzern CNBM Group, Peking, den Vor-
stand der SINGULUS TECHNOLOGIES
AG darüber, dass die Unterzeichnung der
Verträge über den weiteren Ausbau der Pro-
duktionskapazitäten für CIGS Dünn-
schichtsolarmodule voraussichtlich erst im
vierten Quartal 2019 erfolgen soll. Mit der
dann zu erwartenden Unterzeichnung der
Verträge wird die einhergehende Anzahlung
fällig und es ist auskunftsgemäß von einer
zügigen Realisierung des anschließenden
Projektes auszugehen.

Die durch CNBM errichtete CIGS Fabrik
in Bengbu, China, ist mit der erfolgten ers-
ten Ausbaustufe in der Lage, den angestreb-
ten monatlichen Ausstoß zu erreichen. Po-
sitiv waren die Aussagen seitens CNBM im
Hinblick auf den weiteren Ausbau der CIGS
Aktivitäten in China. Die Fabrik in Mei-
shan soll in den kommenden Monaten wie
erwartet in Betrieb genommen werden. Für
die folgenden CIGS Fabriken in China sieht
der Kunde einen Aufbau wie geplant. Auf
Basis erster, laufender Gespräche wird zu-
sätzlich die Nachfrage nach baugleichen Fa-
briken für CIGS Solarmodule in weiteren
asiatischen Ländern erwartet.

Zusammenfassend sieht der Vorstand die
bisherigen Aussagen bezüglich der CIGS
Projekte in China bestätigt. Bedauerlich sind
die Verzögerungen auf der Zeitschiene. Trotz
der insgesamt positiven Aussichten führt die
weiter verzögerte Auftragserteilung in das
vierte Quartal 2019 dazu, dass die von SIN-

GULUS TECHNOLOGIES für das Ge-
schäftsjahr 2019 kommunizierten Umsatz-
und Ergebnisziele (EBIT) nicht mehr er-
reicht werden können.
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