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Kritische Rohstoffe aus Deutschland
Saxony Minerals & Exploration – SME AG begibt Anleihe 

mit einem Kupon von 7,750% p.a.

Text: Christian Schiffmacher

Die Saxony Minerals & Exploration –
SME AG, Halsbrücke, ein 2012 ge-

gründetes Rohstoffunternehmen mit mehre-
ren erkundeten Lagerstätten in Deutschland
für versorgungskritische Rohstoffe wie Wolf-
ram und Fluorit, begibt eine Unterneh-
mensanleihe (ISIN DE000A2YN7A3) im
Volumen von bis zu 30 Mio. Euro, einer
Laufzeit von 5,5 Jahren und einem Kupon
von 7,750% p.a. Anleger haben die Mög-
lichkeit, die Anleihe via Kauforder am Bör-
senplatz Frankfurt zu zeichnen. 

Mit den Mitteln aus der Anleihe sollen ins-
besondere die Abbauaktivitäten im Berg-
werk im sächsischen Pöhla für die Rohstoffe
Wolfram und Fluorit (Flussspat) deutlich
ausgebaut und in die kommerzielle Pro-
duktion überführt werden. Die Gesellschaft
profitiert dabei von erheblichen Vorleistun-
gen der ehemaligen Wismut AG, die
120.000 Meter engmaschige Bohrungen
durchführte und die für den Bergbau not-
wendige Infrastruktur bereits geschaffen hat.
Weiter auf Seite 8.

„Wir planen mit einem sehr hohen Seite 10
Liquiditätspuffer von fast einem Drittel 
des Anleihevolumens“
Interview mit Dr.-Ing. Klaus Grund, Vorstand, 
Saxony Minerals & Exploration – SME AG

Brexit-Verhandlungen treiben Renditen von Seite 11
britischen Staatsanleihen in zweistellige Höhen 
Howard Cunningham, Fixed Income Portfoliomanager,
Newton Investment Management 

Aktuelle Neuemissionen

Emittent Platzierung Kupon Seite
Aves Schienenlogistik aktuell in Platzierung 5,250% Ausgabe 139
FRENER+REIFER aktuell in Platzierung 5,000% Ausgabe 140 (Real Estate)
Saxony Minerals & 17.10.–29.10.2019 7,750% 8–10
Exploration – SME
UBM Development Umtausch: 15.10.–31.10.2019 2,750% 6

Zeichnung: 04.11.–08.11.2019
Deutsche Rohstoff n.bek. n.bek. 6
Jung, DMS & Cie. n.bek. n.bek. 6

Green Finance 
Starker Anstieg der Emissionen im 3. Quartal

Text: Robert Steininger

In den ersten neun Monaten dieses Jahres
haben, nach Berechnungen der Corporate

Finance-Beratungsgesellschaft CAPMAR-
CON, bis auf die Bauwirtschaft alle Sekto-
ren ein größeres Green Financing-Volumen
arrangiert als im gleichen Zeitraum des Vor-
jahres. Von Januar bis September 2019 wur-
den Anleihen, Schuldscheindarlehen und
syndizierte Kredite im Umfang von 160
Mrd. Euro am Markt untergebracht: ein Zu-
wachs von 86%.

Die Zahl der Transaktionen stieg im ge-
nannten Zeitraum zwar nur um 60% auf
559; jedoch erhöhten ein höheres Einzelvo-
lumen und einige „Jumbo-Transaktionen“
mit 1.000 Mio. Euro und mehr den Ge-
samtumfang grüner Finanzierungen; die
Zahl der Jumbo-Emissionen verdreifachte
sich von zwölf auf 36. Weiter auf Seite 15.



Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
für Ihre FinanzierungKontakt

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?

Für alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben – wir 
stehen Ihnen gerne zur Seite:

Erfahrung aus über 250 erfolgreichen Transaktionen 
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen
Privatbank-Prinzip: für uns zählt das erfolgreich finanzierte
Unternehmen und die Menschen dahinter
Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europäischen Finanzmetropolen

Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschäft

www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@

quirinprivatbank.de

Holger Clemens Hinz
Leiter Kapitalmarktgeschäft

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

Damit Sie den
  richtigen Weg finden.

UnternehmensanleiheRe-IPO Erwerbsangebot auf 
Aktien, Debt to Equity 

Swap im Wege der 
Sachkapitalerhöhung 
und Börsenzulassung

http://www.quirinprivatbank.de
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EDITORIAL

Und wieder kommen alle gleichzeitig

In den nächsten Wochen dürfte die Emissionsaktivität bei kleineren Unternehmensan-
leihen nochmals deutlich zunehmen, und wieder einmal kommen alle gleichzeitig. Dies

liegt daran, dass viele Banker die gleichen „Zeitfenster“ sehen (April bis Juni und noch viel
schlimmer September bis November). Und möglichst viele Anleiheemittenten wollen noch
vor dem Jahreswechsel durchkommen, da ab Mitte/Ende Dezember viele Marktteilnehmer
im Urlaub sind.

In dieser Woche haben Jung, DMS & Cie. sowie UBM Development ihre Pläne bekannt
gegeben. Bei UBM läuft bereits die Umtauschfrist. Mit IPSAK, Noratis und ERWE Im-
mobilien haben gleich drei weitere Immobilienunternehmen ihre Pläne für eine Anleihe-
emission schon vor einiger Zeit bekannt gegeben. Auch die Deutsche Rohstoff AG plant
eine neue Anleihe, wie gestern bekannt gegeben wurde. Weitere Emittenten dürften kurz-
fristig hinzukommen.

Bei der Auswahl von Investments sollte man grundsätzlich immer sorgsam vorgehen und
nur die auswählen, die wirklich am interessantesten erscheinen. Das ist im derzeitigen Zins-
umfeld sicher nicht ganz einfach. Aber in den kommenden Wochen haben Anleger bei klei-
neren Anleiheemittenten wohl reichlich Auswahl. Die meisten Mittelstandsanleihen, die
im laufenden Jahr emittiert wurden (siehe Seite 4), haben relativ gut performt. Vermutlich
kommen in den nächsten Wochen noch einige Emittenten mit einem hohen Chance-Ri-
siko-Profil, vielleicht kommen aber auch noch einige sehr vielversprechende Emittenten.

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

Christian Schiffmacher

Christian Schiffmacher
Chefredakteur
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Verlag: Institutional Investment Publishing GmbH, Raiffeisenring 1, 
76831 Eschbach, www.fixed-income.org, Tel: +49 (0) 63 45 / 959 46-51, 
Fax: +49 (0) 63 45 / 959 46-52

Redaktion: Christian Schiffmacher (Chefredakteur), Stefan Scharff, Robert
Steiniger

Interviewpartner: Dr.-Ing. Klaus Grund

Bildredaktion: Denny Guzman Gonzalez, Angelika Schiffmacher

Bildnachweis: pixabay

Korrektorat: Anke Speringer

Gestaltung/Layout: signalrot – grafik & kommunikations design, Stephan
Hörmann, 88048 Friedrichshafen

Disclaimer: Die Institutional Investment Publishing GmbH kann trotz sorgfäl-
tiger Auswahl und ständiger Überprüfung der recherchierten und durch die von
den jeweiligen Unternehmen zur Verfügung gestellten Daten keine Gewähr für
deren Richtigkeit übernehmen. Informationen zu einzelnen Unternehmen bzw.
Emissionen stellen keine Aufforderung zur Zeichnung und zum Kauf bzw. Ver-
kauf von Wertpapieren dar. Eine Investitionsentscheidung sollte nicht auf Grund-
lage dieses Dokumentes und von Artikeln bzw. Interviews erfolgen.

Wertpapiere von im BOND MAGAZINE, BONDBOOK/BOND YEAR-
BOOK, GREEN BONDS bzw. auf www.fixed-income.org und auf www.green-
bonds.com genannten Unternehmen können zum Zeitpunkt der Erscheinung
der Publikation von einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion und/oder
Mitwirkenden gehalten werden. Darüber hinaus können die Mitarbeiter der Re-

daktion und/oder Mitwirkende einen Interessenkonflikt haben, da sie teilweise
neben ihrer journalistischen/analytischen Tätigkeit auch anderen, unterneh-
mensberatenden Tätigkeiten, u.a. im Bereich der Fremd- und Eigenkapitalbe-
schaffung, nachgehen können. Die Institutional Investment Publishing GmbH
hat hierfür interne Verhaltensregeln und Compliance-Richtlinien erlassen. 

Nachdruck: © 2010 – 2019 Institutional Investment Publishing GmbH, Esch-
bach. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck, Vervielfältigungen oder Verbreitung
mittels elektronischer Medien sind grundsätzlich nicht gestattet. Ausnahmen
nur mit ausdrücklicher Genehmigung des Verlages.



BOND MAGAZINE |  Ausgabe 141  |  17.10.2019 |  www.fixed-income.org4

KURZ NOTIERT

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

4finance S.A. 2016/21 B2 (Moody's) XS1417876163 20.05.2021 11,250% 103,02 9,1%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 107,36 2,3%
K+S AG 2017/22 BB neg. (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 103,07 1,4%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 95,00 12,0%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 106,39 0,3%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 102,61 2,0%
Stand: 15.10.2019, 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% 102,04 3,6%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 103,78 2,0%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB+ (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 107,77 4,2%
Stand: 15.10.2019, 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% 106,42 0,4%
Nordex SE 2018/23 B (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 103,35 5,8%
Photon Energy N.V. 2017/22 kein Rating DE000A19MFH4 26.10.2022 7,750% 103,50 6,0%
PNE Wind BB (Creditreform) DE000A2LQ3M9 02.05.2023 4,000% 103,90 2,8%
SOWITEC group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 105,60 5,0%
TenneT Holding A- (S&P) XS1828037587 05.06.2028 1,375% 108,46 0,3%
Stand: 15.10.2019, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt 

Grüne Anleihen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

Euroboden 2019/24 BB (Scope) DE000A2YNXQ5 01.10.2024 5,50% 102,30 5,0%
EYEMAXX Real Estate 2019/24 kein Rating DE000A2YPEZ1 23.09.2024 5,50% 99,47 5,6%
MOREH 2019/24 kein Rating DE000A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 99,11 6,1%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSB16 29.04.2024 5,250% 99,81 5,3%
Hörmann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) NO0010851728 06.06.2024 4,500% 105,00 3,3%
IuteCredit 2019/23 kein Rating XS2033386603 07.08.2023 13,000% 100,11 13,0%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 BB- (Euler Hermes TRIB) DE000A2TSEB6 18.06.2024 6,250% 106,05 4,6%
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DE000A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 101,18 6,9%
Stand: 15.10.2019, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt 

Neuemissionen

UBM Development emittiert 6-jährige
Anleihe mit einem Kupon von 2,750%
Die UBM Development AG, ein führender
Hotelentwickler in Europa, emittiert eine
Unternehmensanleihe mit einer Laufzeit
von 6 Jahren (2019–2025), einer Verzin-
sung von 2,750% p.a. und einer Stückelung
von 500 Euro. Das Emissionsvolumen der
UBM-Anleihe 2019–2025 soll bis zu 50

Mio. Euro betragen, mit der Möglichkeit
der Aufstockung auf bis zu 120 Mio. Euro.,
und wird sich insbesondere nach der An-
nahmequote des Umtauschangebots für die
UBM-Anleihe 2015–2020 richten. Interes-
sierte Anleger können in der Zeit von vo-
raussichtlich 04.11.–08.11.2019 die An-
leihe zeichnen, wobei eine vorzeitige Schlie-
ßung vorbehalten bleibt. Die UBM Deve-
lopment AG plant den Emissionserlös für
die Refinanzierung bestehender Finanzie-
rungen sowie für die Realisierung neuer und
bestehender Projekte einzusetzen. Geplan-
ter Valutatag ist der 13. November 2019.

Im Rahmen des Umtauschangebots werden
die Inhaber der im Jahr 2015 begebenen
4,250% UBM-Anleihe 2015–2020 (ISIN

DE000A18UQM6) mit einer Stückelung
von 1.000 Euro eingeladen, Angebote für
den Umtausch in die neu zu begebende
UBM-Anleihe 2019 abzugeben. Die Um-
tauschfrist läuft von 15.10.–31.10.2019. In-
vestoren der UBM-Anleihe 2015 sollen bei
Annahme des Umtauschangebots durch die
Emittentin für eine bestehende Teilschuld-
verschreibung der UBM-Anleihe 2015 zwei
neue Teilschuldverschreibungen der UBM-
Anleihe 2019 (Umtauschverhältnis 1:2) er-
halten sowie zusätzlich einen Barausgleichs-
betrag von 58,23 Euro je umgetauschter Teil-
schuldverschreibung. Der Barausgleichsbe-
trag errechnet sich aus den anteiligen Stück-
zinsen von 18,23 Euro sowie einem Zusatz-
betrag von 40,00 Euro (je Teilschuldver-
schreibung der UBM-Anleihe 2015).



JETZT ZEICHNEN!
 VERSORGUNGSKRITISCHE ROHSTOFFE – 
 MADE IN GERMANY 

 NACHGEWIESEN GROSSE RESERVEN VON WOLFRAM, 
 FLUORIT UND ZINN 

 HOHE WETTBEWERBSFÄHIGKEIT UND 
 PROGNOSTIZIERT DEUTLICHE 
 NACHFRAGESTEIGERUNG 

www.smeag.de

Wertpapierprospekt erhältlich unter:
www.unternehmensanleihe.smeag.de

SME-Anleihe 2019/2025
Kupon: 7,75 % p.a.

Zeichnungsort: Banken, Börse, online 
ISIN: DE000A2YN7A3

http://www.smeag.de
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KURZ NOTIERT

BlueBay legt neuen Kurzläufer-Anlei-
hefonds für Schwellenländer auf
Der Fixed Income-Spezialist BlueBay Asset
Management hat einen neuen, aktiv ver-
walteten Kurzläufer-Anleihefonds für
Schwellenländer aufgelegt, den BlueBay
Emerging Market Aggregate Short Duration
Bond Fund. Der UCITS-Fonds mit Sitz in
Luxemburg kombiniert Staats- und Unter-
nehmensanleihen aus Schwellenländern in
einem Portfolio und setzt sich aus Anlagen
zusammen, die in Hartwährungen ausgege-
ben wurden und mit einem Renditeauf-
schlag gegenüber US-Staatsanleihen gehan-
delt werden. Der Fonds, der in einer ein-
heitlichen High Conviction-Strategie ver-
waltet wird, strebt den Zugang zu einem
möglichst breiten Spektrum von Schwel-
lenländeranleihen mit kurzer Laufzeit in 58
Ländern und 13 Branchen an.

Die Portfoliomanager Jana Velebova, Polina
Kurdyavko und Anthony Kettle stützen sich
auf die Kompetenz des gesamten Schwel-
lenländerteams von BlueBay und kombi-
nieren einen research-basierten Bottom-up-
Ansatz auf Länder- und Unternehmens-
ebene mit signifikanten Makrodaten. Das
Team ist der Ansicht, dass die Strategie für
professionelle Anleger besonders aussichts-
reich ist. BlueBay hat bei der Entwicklung
der Anlagelösung eng mit Investoren zu-
sammengearbeitet.

Deutsche Rohstoff erwägt Anleihe-
emission
Um das günstige Kapitalmarktumfeld zu
nutzen, erwägt die Deutsche Rohstoff AG in
den kommenden Monaten eine neue Unter-
nehmensanleihe zu platzieren. Mit den zu-
sätzlichen Mitteln könnte die Expansion in
den USA beschleunigt werden.

Die Bohrungen des Olander-Bohrplatzes, die
Cub Creek Energy im Juni begonnen und im
September abgeschlossen hatte, werden laut
Deutsche Rohstoff AG ab kommender Wo-
che fertiggestellt. Der Produktionsbeginn wird
voraussichtlich noch im Dezember erfolgen.

Aufgrund der derzeit rückläufigen Aktivitäten
im US Öl- und Gassektor konnte Cub Creek
mit wesentlichen Dienstleistern sehr gute,
deutlich unter der Planung liegende Preise ver-
einbaren. Nach derzeitigem Stand wird das ur-
sprüngliche Budget von 59 Mio. USD für das
gesamte Bohrprogramm um rund 10 Mio.
USD unterschritten. Entsprechend wird sich
auch die Wirtschaftlichkeit der Bohrungen
weiter verbessern. Bei einem Ölpreis von 55

USD pro Barrel über die Laufzeit werden sich
die Investitionen voraussichtlich in weniger als
zwei Jahren amortisieren.

Im Rahmen des jüngsten Fundes Steig-1
nördlich von Karlsruhe hat die Rhein Petro-
leum zudem eine 150 Meter mächtige
Schicht von ölführenden Sanden erbohrt.
Das hat der Mehrheitsgesellschafter Tulip Oil
bekannt gegeben. Die Bohrung hat keinen
Öl-Wasser-Kontakt angetroffen. Rhein Pe-
troleum hat einen Fördertest durchgeführt,
in dessen Verlauf 4.000 Barrel Öl gefördert
wurden und der die Wirtschaftlichkeit des
Fundes Steig-1 bestätigt hat. Zur Finanzie-
rung der weiteren Entwicklung hat die Rhein
Petroleum eine Kapitalerhöhung über 20
Mio. Euro durchgeführt, an der die Deut-
sche Rohstoff AG im Rahmen ihres 10%igen
Anteils teilgenommen hat.

Neuer Name, neue Strategie – Carmi-
gnac Portfolio Capital Plus wird Car-
mignac Portfolio Unconstrained Euro
Fixed Income 
Carmignac hat den Fonds Carmignac Port-
folio Capital Plus umbenannt, um dessen
neue Management- und Anlagestrategie bes-
ser widerzuspiegeln. Der Fonds investiert seit
30. September 2019 unter dem neuen Na-
men Carmignac Portfolio Unconstrained
Euro Fixed Income in globale Anleihemärkte.
Nicht auf Euro lautende Anlagen werden sys-
tematisch in Euro abgesichert. Daher der Zu-
satz „Euro“ im neuen Namen des Fonds. 
Dieser wird gemeinsam von Guillaume Ri-
geade und Eliezer Ben Zimra verwaltet, die
am 9. Juli 2019 zu Carmignac stießen. Der
Fonds ist mit einem verwalteten Vermögen
von 895 Mio. Euro (Stand: Ende September
2019) das zweitgrößte im Fixed Income-Port-
folio von Carmignac. Das Managementteam
bringt fundiertes Fachwissen und umfassende
Erfahrung in der Asset Allocation von Anlei-
hen mit. Ihr Top-down- und Bottom-up-An-
lageansatz passen gut zur Investmentphiloso-
phie und zum Fixed Income-Team von Car-
mignac, das mittlerweile 13 Mitarbeiter zählt
und von Rose Ouahba geleitet wird.
Guillaume Rigeade, Co-Fondsmanager des
Carmignac Portfolio Unconstrained Euro Fi-
xed Income, erklärt: „Wir möchten Chancen

JDC Group AG: Jung, DMS & Cie. Pool
GmbH plant Begebung einer 5-jährigen
Anleihe
Die Jung, DMS & Cie. Pool GmbH, eine
einhundertprozentige Tochtergesellschaft
der JDC Group AG (DE000A0B9N37),
hat die BankM – Repräsentanz der flatex
Bank AG – beauftragt, eine Reihe von Un-
ternehmenspräsentationen und Investoren-
gesprächen zu organisieren. Abhängig von
den Marktbedingungen ist die Begebung ei-
ner neuen 5-jährigen Unternehmensanleihe
geplant. Die Mittelzuflüsse aus der Emis-
sion sollen für die Refinanzierung der aus-
stehenden Anleihe (ISIN DE000A14J9D9)
mit Fälligkeit am 21. Mai 2020 und zur Fi-
nanzierung des weiteren Wachstums der
JDC-Gruppe verwendet werden.

Polina Kurdyavko

Guillaume Rigeade und Eliezer Ben Zimra

auf den Anleihenmärkten weltweit nutzen
und gleichzeitig jegliches Währungsrisiko bei
unseren Engagements im Ausland absichern.
Unser Anlageprozess fußt dementsprechend
auf unseren drei historischen Säulen: der Al-
lokation in den verschiedenen Fixed Income-
Marktsegmenten, dem aktiven und flexiblen
Management bei modifizierter Duration so-
wie der sorgfältigen Titelauswahl nach Emit-
tenten, Werten und Instrumenten.“ Der
Fonds nutzt als Referenzindikator einen in-
ternationalen Fixed Income-Index, den ICE
BofAML Euro Broad Market Index, der sich
anhand von reinvestierten Kupons berech-
net. Mit den Veränderungen soll das Risiko-
Rendite-Profil des Fonds gestärkt werden.
Der empfohlene Anlagezeitraum beträgt nun
mindestens drei statt vormals zwei Jahre.
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NEUEMISSIONEN

Kritische Rohstoffe aus Deutschland
Saxony Minerals & Exploration – SME AG begibt Anleihe mit einem Kupon von 7,750% p.a.

Text: Christian Schiffmacher

Die Saxony Minerals & Exploration –
SME AG, Halsbrücke, ein 2012 ge-

gründetes Rohstoffunternehmen mit meh-
reren erkundeten Lagerstätten in Deutsch-
land für versorgungskritische Rohstoffe wie
Wolfram und Fluorit, begibt eine Unter-
nehmensanleihe (ISIN DE000A2YN7A3)
im Volumen von bis zu 30 Mio. Euro, einer
Laufzeit von 5,5 Jahren und einem Kupon
von 7,750% p.a.

Anleger haben die Möglichkeit, die Anleihe
via Kauforder am Börsenplatz Frankfurt
vom 17.10.–29.10.2019 zu zeichnen. Zeit-
gleich erfolgt eine Privatplatzierung bei qua-
lifizierten Anlegern. 

Mit den Mitteln aus der Anleihe sollen ins-
besondere die Abbauaktivitäten im Bergwerk
im sächsischen Pöhla für die Rohstoffe Wolf-
ram und Fluorit (auch als Flussspat be-
zeichnet) deutlich ausgebaut und in die
kommerzielle Produktion überführt werden.

In dem detailliert erkundeten Abbaugebiet
im Erzgebirge verfügt die SME über be-
trächtliche Reserven für Wolfram, Fluorit
und Zinn (proven und probable gemäß dem

Industriestandard NI 43-101) mit einem
Wert von über 700 Mio. Euro. Die Gesell-
schaft profitiert dabei von erheblichen Vor-
leistungen der ehemaligen Wismut AG
(heute Wismut GmbH), die 120.00 Meter
engmaschige Bohrungen durchführte und
die für den Bergbau notwendige Infra-
struktur bereits geschaffen hat.

Unternehmen / Bergwerk in Pöhla
Die SME AG ist ein deutsches Unterneh-
men, das im Bereich der Gewinnung von
Rohstoffen tätig ist. Das Abbaugebiet befin-
det sich im Erzgebirge. SME verfügt über die
bergrechtliche Bewilligung zur Gewinnung
von Wolfram, Flussspat (Fluorit), Zinn, In-
dium, Nickel und weiteren Rohstoffen. Ak-
tuell konzentriert sich das Unternehmen auf
das Hauptprojekt in Pöhla mit dem Ziel des
Abbaus von Wolfram und Fluorit, drei wei-
tere Abbaustandorte befinden sich im Er-
kundungsstadium. Die Mittel aus der Anlei-
heemission sind nicht für die Entwicklung
der weiteren Felder vorgesehen.

Das am weitesten fortgeschrittene Abbau-
projekt Pöhla ist ein polymetallisches Ab-
baugebiet. Das Gebiet wurde bereits frü-

her auf Rohstoffe von der damaligen Wis-
mut AG exploriert. Es erfolgte aber kein
Abbau von Wolfram, Fluorit oder Zinn,
die damals erhobenen Daten stehen heute
der SME AG zur Verfügung. Der heutige
Wert der historischen Erkundungen wird
auf ca. 80 bis 100 Mio. Euro geschätzt. 

Die SME kann im Bergwerk in Pöhla auf
eine bestehende, nutzbare Infrastruktur
und Stollen sowie in diesem traditionellen
Erzabbaugebiet auf Erkundungsergebnisse
aus engmaschigen Bohrungen von Wismut
zurückgreifen. Zusätzlich hat die SME seit
2016 signifikant in die bestehende Berg-
bauinfrastruktur investiert, insbesondere
in einen ersten Schacht sowie in eine Pi-
lotaufbereitungsanlage, über die seit Som-
mer 2019 erste Roherze verarbeitet wer-
den. Bis Anfang 2022 wird die Anlage auf
einen kommerziellen Abbau mit einer jähr-
lichen Kapazität von 400.000 Tonnen er-
weitert. 

Dr.-Ing. Klaus Grund, Vorstand der SME
AG: „Nicht zuletzt aufgrund der hohen
Rohstoffgehalte werden wir kostenseitig zu
den Top-25% der Wolfram-Minen welt-
weit gehören und dadurch extrem wettbe-
werbsfähig agieren können. Die deutsche
Industrie gehört heute zu den weltweit
größten Importeuren von Wolfram und
Fluorit, die insbesondere in China, Me-
xiko, Vietnam und Russland abgebaut wer-
den. Hier wollen und werden wir einen
Beitrag zur Reduzierung der Importab-
hängigkeit leisten und dem Erzgebirge ein
Stück seiner Bergbau-Tradition zurückge-
ben.“ Die SME AG konzentriert sich mit
ihren Förderaktivitäten ausschließlich auf
Deutschland und baut hier nach höchsten
Standards und mit bestmöglicher Um-
weltverträglichkeit ab.

Umsatzpotenzial
Die SME AG geht von einer Lebensdauer
des Wolfram- und Flussspatlagers von ca.
17 Jahren aus mit einer jährlichen Förde-
rung von 900 t aufbereitetem Wolfram
und 16.000 t Fluorit im Jahr 2022 (75%
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Auslastung) sowie 1.200 t Wolfram und
21.000 t Fluorit ab 2023 (100% Auslas-
tung). Bei Vollauslastung (ab 2023) ent-
spräche dies einem jährlichen Umsatz von
33 Mio. Euro für Wolfram und 9,5 Mio.
Euro für Fluorit (Basis sind die durch-
schnittlichen Preise der letzten zwölf Mo-
nate). Bis zur vollen Inbetriebnahme plant
SME bis 2021, das bei der Errichtung der
Rampe übertage gebrachte Roherz über die
Pilotanlage aufzubereiten. 

Verwendung des Emissionserlöses
Mit den Mitteln aus der Anleihe sollen ins-
besondere die Abbauaktivitäten im Berg-
werk Pöhla für die Rohstoffe Wolfram und
Fluorit (auch als Flussspat bezeichnet) deut-
lich ausgebaut und in die kommerzielle Pro-
duktion überführt werden. Laut Wertpa-
pierprospekt werden die Erlöse für allge-
meine Unternehmenszwecke verwendet.

Aus den Mitteln der Anleihe sollen gut 20
Mio. Euro in das Bergwerk in Pöhla inves-
tiert werden. Der weitere Emissionserlös
dient vor allem als Liquiditätspuffer, sollten
wider Erwarten zeitliche Verzögerungen bei
der kommerziellen Skalierung des Abbaus
oder der Aufbereitung auftreten. Die Rück-
führung der Anleihe im Jahr 2025 kann
nach den Planungen des Unternehmens
vollständig aus selbst geniertem Cashflow
erfolgen.

Die für die erste und zweite Zinszahlung be-
nötigten Mittel werden auf einem Treu-
handkonto hinterlegt. Treuhänder ist MSW
GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft. Die SME AG
wird die für die erste und zweite Zinszah-
lung benötigten Mittel aus den Nettoerlö-
sen bestreiten.

Stärken:
• detailliert erkundetes Abbaugebiet mit be-

trächtliche Reserven an Wolfram, Fluorit
und Zinn

• SME verfügt bereits über die bergrechtli-
che Bewilligung zur Gewinnung der Bo-
denschätze 

• Förderaktivitäten ausschließlich in
Deutschland

• Infrastruktur (Straßen, Stromversorgung
usw.) ist bereits vorhanden

• Liquiditätspuffer von 1/3 des Emissions-
volumens ist eingeplant

Schwächen:
• bislang nur minimale Umsätze, hohe

Prognoseunsicherheit
• kein Mindestemissionsvolumen
• Gefahr der zeitlichen Verzögerung 

Fazit:
Die SME AG kann im Bergwerk in Pöhla
auf eine bestehende, nutzbare Infrastruktur
und Stollen sowie auf Erkundungsergeb-

nisse aus engmaschigen Bohrungen von
Wismut zurückgreifen. Vorleistungen tra-
gen maßgeblich zur Attraktivität des Pro-
jektes in Pöhla bei. Die Gesellschaft verfügt
zudem über die notwendigen Genehmi-
gungen und hat einen Liquiditätspuffer bei
der Planung berücksichtigt. Das Projekt be-
findet sich dennoch in einem frühen Sta-
dium, die Prognosen dürften daher mit ei-
nem Unsicherheitsfaktor behaftet sein. Dem
hohen Kupon stehen auch entsprechende
Risiken gegenüber. Insgesamt erscheint die
Anleihe interessant.

2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Umsatz 209 1.255 1.255 31.370 41.826 41.826 41.826
-Wolfram 162 971 971 24.271 32.362 32.362 32.362
-Fluorit 47 284 284 7.098 9.464 9.464 9.464
EBITDA -609 18 18 8.943 18.590 18.590 18.590
EBIT -669 -43 -43 8.007 17.654 17.654 17.654
EBT -1.057 -2.368 -2.368 5.682 15.329 15.329 16.879
ICR Neg. 0,01 0,01 3,85 8,00 8,00 23,99
(EBITDA/Zinslast)
EK-Quote 18% 12% 5% 20% 43% 56% 100%
(inkl. Bilanzverlust)
Net Debt/EBITDA 2,37 495,21 1.193,31 1,70 n.a. n.a. n.a.
Umsatz, EBITDA, EBIT und EBT in TEuro, Quelle: BankM Research

SME – Geschäftsentwicklung und Kennzahlen
Eckdaten der SME-Anleihe
Emittent Saxony Minerals & Exploration – 

SME AG

Kupon 7,750% p.a.

Volumen bis zu 30 Mio. Euro

Zeichnungsfrist 17.10.–29.10.2019

Valuta 01.11.2019

Laufzeit bis 01.05.2025

Status nicht nachrangig, nicht besichert

ISIN / WKN DE000A2YN7A3 / A2YN7A 

Stückelung 1.000 Euro

Bookrunner BankM

Selling Agent GBR Financial Services

Internet www.smeag.de
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nächsten Schritt geht es ausschließlich um
die Überführung in die kommerzielle Pro-
duktion.

BOND MAGAZINE: Wie genau können
Sie die künftige Förderung prognostizieren?
Worauf beruhen Ihre Annahmen?

Dr. Grund: Unsere Annahmen basieren auf
einem externen Gutachten nach dem In-
dustriestandard NI 43-101. Im Rahmen
dieses Gutachtens wurden auch die erheb-
lichen abbaubaren Reserven in unserer Erz-
lagerstätte in Pöhla nachgewiesen. Auf die-
ser Grundlage gehen wir von einer Lebens-
dauer des Wolfram- und Fluoritlagers von
16 Jahren aus – mit einer jährlichen Förde-
rung von ca. 900 Tonnen Wolfram und ca.
16.000 Tonnen Fluorit im Jahr 2022 bei
75% Gesamtauslastung. Ab 2023 sollen
diese Werte im Rahmen der Vollauslastung
auf ca. 1.200 Tonnen Wolfram und ca.
21.000 Tonnen Fluorit steigen.

BOND MAGAZINE: Welche Sicherheiten
haben die Anleger?

Dr. Grund: Die Anleger profitieren von
mehreren umfangreichen Covenants, wie von
einem Sonderkündigungsrecht bei einem
Kontrollwechsel oder bei einer Nichteinhal-
tung der Ausschüttungsbeschränkung, so-
lange kein positiver Bilanzgewinn (inkl. Ver-
lustvorträge) vorliegt. Ebenso gibt es Kündi-
gungsrechte für die Anleihegläubiger, wenn
das Verhältnis von eingezahlten Eigenmitteln
zu Netto-Gesamtmitteln unter 25% sinkt
oder das Verhältnis von Vermögen zu Ver-
schuldung unter 300% liegen sollte.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

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

Die Saxony Minerals & Exploration –
SME AG möchte das Kapital aus ihrer

Anleiheemission in den Ausbau des Bergwerks
in Pöhla im Erzgebirge investieren. Auf der
Produktionsseite hat die Gesellschaft die Mach-
barkeit und Wirtschaftlichkeit des künftigen
Aufbereitungsprozesses durch eine Pilotaufbe-
reitungsanlage bereits nachgewiesen, wie Vor-
stand Dr.-Ing. Klaus Grund im Gespräch mit
dem BOND MAGAZINE erläutert. Zudem
plant die Gesellschaft mit einem sehr hohen
Liquiditätspuffer von fast einem Drittel des
Anleihevolumens.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist die SME AG aktiv?

Dr. Grund: Wir produzieren versorgungskri-
tische Rohstoffe, wie aktuell schwerpunktmä-
ßig Wolfram oder Fluorit, und verfügen über
bestens erkundete Lagerstätten, die sich aus-
schließlich in Deutschland befinden. Derzeit
konzentrieren wir uns auf den Ausbau unse-
res Bergwerks in Pöhla im Erzgebirge, wo wir
über durch Gutachten nachgewiesene erheb-
liche abbaubare Reserven verfügen.

BOND MAGAZINE: Wo finden Wolfram
und Flussspat Verwendung?

Dr. Grund: Wichtige Zielbranchen für
Wolfram sind die Luft- und Raumfahrt-,
Hightech- und Automobilindustrie sowie
der Bergbau. Flussspat ist Bestandteil vieler
chemischer Prozesse und findet letztendlich
Verwendung als Additiv für Konsumgüter,
in der Glas- und Elektronikindustrie oder
auch in Arzneimitteln.

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

Dr. Grund: Die Mittel aus der Anleihe flie-
ßen im Wesentlichen in den Ausbau unse-
res Bergwerks in Pöhla im Erzgebirge und

dienen anteilig als Liquiditätsreserve. Wir
werden 20 Mio. Euro investieren, um die
Kapazität im Bergwerk auf jährlich 400.000
Tonnen zu erhöhen. Für die ersten beiden
Jahre hinterlegen wir die Zinszahlungen bei
einem Treuhänder, weil hierfür der gene-
rierte Cashflow aufgrund der Investitions-
phase noch nicht ausreicht. Die weiteren
Mittel dienen als Liquiditätspuffer, sollte es
wider Erwarten zu zeitlichen Verzögerun-
gen kommen. 

BOND MAGAZINE: Was machen Sie,
wenn die Anleihe nicht in voller Höhe plat-
ziert werden würde?

Dr. Grund: Wir planen wie gesagt mit ei-
nem sehr hohen Liquiditätspuffer von fast
einem Drittel des Anleihevolumens. Ent-
sprechend sind unsere Investitionen also
zu einem sehr hohen Prozentsatz abgesi-
chert. Vor Kurzem haben wir eine Kapi-
talerhöhung um 1,6 Mio. Euro erfolgreich
durchgeführt, um einen ausgewogenen
Mix aus Fremd- und Eigenkapital für die
anstehende Investitionsphase zur Verfü-
gung zu haben. Wie Sie sehen, haben und
nutzen wir bereits verschiedene Instru-
mente. Sollte unsere 7,750%-Anleihe
nicht vollständig platziert werden, werden
wir zusätzliche Alternativen hinzuziehen,
um unser Projekt entsprechend auszu-
bauen. 

BOND MAGAZINE: Ist die Infrastruktur
(Straßen, Stromversorgung…) vorhanden?

Dr. Grund: Ja, wir verfügen bereits über die
gesamte erforderliche Infrastruktur, beste-
hend aus Straßen, Strom- und Wasserver-
sorgung sowie Abwassersystem. Das macht
unser Projekt – gemeinsam mit den gut-
achterlich bestätigten, erheblichen abbau-
baren Reserven und den umfangreichen his-
torischen Erkundungen – so attraktiv. Im

Dr.-Ing. Klaus Grund, Vorstand, Saxony Minerals & Exploration – SME AG 

„Wir planen mit einem sehr hohen 
Liquiditätspuffer von fast einem Drittel

des Anleihevolumens“
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Brexit-Verhandlungen treiben Renditen von 
britischen Staatsanleihen in zweistellige Höhen 

Text: Howard Cunningham, BNY Mellon 
Investment Management

Anleger, die in britischen Staatsanleihen
investiert sind, haben von der nicht en-

den wollenden Brexit-Saga profitiert: 15-
jährige Gilts haben in diesem Jahr bislang
22 Prozent Rendite erzielt (Stichtag 30. Sep-
tember 2019). 

Inzwischen macht sich zwar leiser Optimis-
mus breit, dass ein Brexit-Vertrag zwischen
der Europäischen Union und Großbritan-
nien zustande kommt. Allerdings ist der
Weg dahin weiterhin schwierig: Möglich,
dass es ein für die EU akzeptables Abkom-
men geben wird – auch möglich, dass es für
das britische Parlament ein solches geben
wird. Die Schwierigkeit besteht nur darin,
einen Vertrag zu schließen, der für beide Sei-
ten gleichermaßen akzeptabel ist. Je mehr
Zugeständnisse die britische Regierung
macht, desto höher sind die Chancen auf
ein Abkommen mit der EU. Gleichzeitig
steigt damit aber auch das Risiko, dass das
britische Parlament einem solchen Abkom-
men nicht zustimmt.

Selbst wenn sich die unterschiedlichen Ak-
teure auf einen Entwurf eines Abkommens
einigen sollten, wird eine Ratifizierung bis
zum 31. Oktober aber wohl unmöglich
sein. Daher ist eine weitere Verlängerung er-
forderlich – entweder um mehr Zeit für die
Ratifizierung zu haben oder im Falle einer
Nichtvereinbarung andere Schritte einzu-
leiten, also Neuwahlen oder ein Referen-
dum.

Dass der Markt eine weitere Verlängerung
befürchtet, ist daher nicht überraschend.
Eine Verlängerung könnte zwar die
schlimmsten Auswirkungen eines sofortigen
harten Brexits vermeiden. Allerdings wür-
den weitere Monate der Unsicherheit mehr
Schäden in Hinblick auf Investitionen und
das Verbrauchervertrauen verursachen, das
Wirtschaftswachstum sowie das Pfund Ster-
ling belasten, britische Staatsanleihen aller-
dings stützen. 

Das beste kurzfristige Ergebnis für das
Pfund Sterling wäre es, wenn bis Ende die-
ser Woche ein Abkommen zustande käme.
Wenn jedoch ein Abkommen ausbleibt,
wird der Brexit wahrscheinlich in eine wei-
tere Verlängerung gehen, die ein anhaltend
geringes Wachstum, eine geringe Risikobe-
reitschaft und extrem niedrige Renditen für
britische Staatsanleihen zur Folge hätte.

Das Vereinigte Königreich ist nach wie vor
auf ausländische Investitionen angewiesen,
wobei ausländische Anleger etwa 28 Prozent
des britischen Staatsanleihenmarktes halten.
Ein ungeordneter Brexit könnte dazu füh-
ren, dass sie ihre Anlagen in britischen
Staatsanleihen überdenken. Die Bank of
England würde höchstwahrscheinlich mehr
Anleihen kaufen und inländische Investo-
ren würden ihre Anteile an britischen Staats-
anleihen als sicheren Hafen im Vergleich zu
anderen britischen Anlageklassen erhöhen.
Dies könnte die negativen Effekte etwas aus-

gleichen. Allerdings könnte ein Großinves-
tor, der seine Gilts verkauft, deren Rendi-
ten in die Höhe treiben. 

Laut Institute of Fiscal Studies würde sich das
Defizit Großbritanniens trotz eines Brexit-
Deals auf 50 Mrd. Pfund Sterling fast ver-
doppeln, und die Schuldenquote käme nah
90 Prozent heran – ein Niveau, das seit Mitte
der 1960er-Jahre nicht mehr erreicht wurde.
Im Falle eines „No Deals“ könnte sich das
Defizit erneut verdoppeln, und zwar auf über
100 Mrd. Pfund Sterling – und das selbst
dann, wenn mögliche Beeinträchtigungen
auf ein Minimum beschränkt blieben. 

Darüber hinaus haben die Ratingagenturen
Großbritannien bereits nach dem EU-Refe-
rendum 2016 herabgestuft und angekündigt,
dass sie das Rating im Falle eines ungeord-
neten Brexits weiter herabsetzen werden. Ge-
ringe Herabstufungen von Staatsanleihen mit
guter Bonität führen nicht unbedingt zu hö-
heren Kosten für die jeweiligen Staaten. In
den USA und Kontinentaleuropa war in den
letzten Jahren sogar das Gegenteil der Fall.
Das Verhältnis zwischen Ratings und Risi-
koaufschlägen ist jedoch nicht linear und auf-
einanderfolgende Herabstufungen können
sich negativ auswirken.

Howard Cunningham, 

Fixed Income Portfoliomanager bei 

Newton Investment Management – 

einer Investmentgesellschaft von 

BNY Mellon Investment Management

Pete Linforth © Pixabay
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Vorsicht oder Vorbeugung? 
Anleihenmarktausblick für das 2. Halbjahr 2019

Text: Gene R. Tannuzzo, Columbia Thread-
needle 

Die Entwicklung der Anleihenmärkte
wurde 2019 bisher von der Aussicht

auf einen Kurswechsel der Zentralbanken
hin zu einer lockereren Geldpolitik be-
stimmt. Insbesondere die US-Zentralbank
(Fed) hat Zinssenkungen und damit eine
deutliche Abkehr vom Zinserhöhungszyklus
der letzten drei Jahre signalisiert. Dies war
die treibende Kraft hinter den zweistelligen
Renditen, die in der ersten Jahreshälfte in
vielen Sektoren des Anleihenmarkts erzielt
wurden.

Zinssenkungszyklen werden zwar oft mit
Rezessionen in Verbindung gebracht, aber
diesmal verfolgt die Fed einen differenzier-
teren Ansatz. Aktuelle Forschungsergebnisse
legen nahe, dass die Zentralbanken bei nied-
rigen Zinsen schneller und energischer auf
erste Anzeichen einer Konjunkturschwäche
reagieren sollten, um einen weitreichende-
ren Abschwung zu verhindern, zu dessen
Bekämpfung sie wenig Mittel hätten. Dies
spricht dafür, dass die Fed, die Europäische
Zentralbank (EZB) und andere Notenban-
ken die Geldpolitik vorsorglich lockern soll-
ten, um den Aufschwung zu verlängern, be-
vor tatsächlich eine Rezession einsetzt. Wie
der US-Notenbankchef, Jerome Powell,
kürzlich kommentierte, „ist Vorbeugen bes-
ser als Heilen“.

Im historischen Rückblick lassen sich in der
jüngeren Vergangenheit zwei Beispiele für
vorbeugende Zinssenkungszyklen der Fed
finden, die 1995 und 1998 jeweils eine wei-
che Landung der Wirtschaft ermöglichten.
Eine genauere Betrachtung der Anleihen-
marktentwicklung rund um diese Zyklen
kann interessante Erkenntnisse für die Beur-
teilung der Chancen liefern, die der Anlei-
henmarkt im weiteren Jahresverlauf bietet. 

Zieht man diese beiden Phasen als Orientie-
rungshilfe heran, so ist ersichtlich, dass der
Anleihenmarkt insbesondere 1998 vor der
Zinssenkung ziemlich volatil war, grund-
sätzlich aber eine positive Entwicklung
nahm, als die Fed mit ihren Zinssenkungen
begann. Überraschenderweise zogen die US-
Staatsanleihenrenditen 1998 nach Beginn der
Leitzinssenkungen sogar an, weil der Sen-
kungszyklus hinter den Markterwartungen
zurückblieb. In den letzten sechs Monaten
waren sinkende US-Staatsanleihenrenditen
sowie hohe Überschussrenditen der Unter-
nehmensanleihen zu verzeichnen. Allem An-
schein nach sind die guten Nachrichten wohl
schon teilweise in den Kursen berücksichtigt,
da die Renditen kräftige Zinssenkungen vor-
wegnehmen. Wenn die Fed die Markterwar-
tungen erfüllt, sind noch weitere Gewinne
möglich. Sicher ist dies jedoch nicht.

Ein weiterer Grund für die Lockerung der
Geldpolitik in den USA ist der strukturelle
Rückgang der Inflation. Dies hat der No-
tenbankchef, Jerome Powell, zuletzt mehr-
fach erwähnt, unter anderem in seinem
Halbjahresbericht an den Kongress. Die Er-
fahrung zeigt, dass solche Zinssenkungen
die Inflationserwartungen tatsächlich be-
einflussen, aber dieser positive Effekt könnte
von kurzer Dauer sein. Die Inflationser-
wartungen stiegen 1998 viel stetiger als
1995. Wir rechnen auch diesmal wieder mit
steigenden Inflationserwartungen, insbe-
sondere wenn die Rohstoffpreise durch die
geopolitischen Spannungen weiter unter
Aufwärtsdruck geraten. Ein dauerhafter An-
stieg hängt jedoch davon ab, ob sich höhere
Löhne in eine Inflation im Dienstleistungs-
sektor übertragen.

Was geschieht mit dem US-Dollar, wenn
die Fed die Geldpolitik lockert? Laut der
gängigen Lehre lassen niedrigere kurzfristige
Zinsen eine Währungsabwertung erwarten.
In den betrachteten Phasen vorbeugender
Lockerung traf dies allerdings nicht zu. In
beiden Fällen hat der US-Dollar im Vorfeld
der Senkung nachgegeben, danach aber um

Gene R. Tannuzzo, 

Deputy Global Head of Fixed Income bei 

Columbia Threadneedle Investments

Inflation Expectations around First Rate Cut

D'Amico, Kim, and Wei (2018), "Tips from TIPS: The Informational Content of Treasury Inflation-Protected Secu-

rity Prices," updated by Kim, Walsh, and Wei (2019), FEDS notes, "Tips from TIPS: Update and Discussions."
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rund 4% zugelegt. Bisher verzeichnet er
2019 eine Seitwärtsbewegung, verharrt da-
bei aber auf historisch hohem Niveau. Zwar
wird eine Aufwertung gegenüber der der-
zeitigen hohen Ausgangsbasis schwerfallen,
aber die bisherigen Erfahrungen lassen da-
rauf schließen, dass sich der US-Dollar gut
behaupten kann.

Auch die Ausgangsbasis ist relevant. So lie-
gen die Staatsanleihenrenditen zweifellos
heute anfänglich auf niedrigerem Niveau.
Die Rendite der 10-jährigen Papiere über-
schreitet derzeit nur knapp 2%, während sie
1995 6,2% und 1998 4,6% betrug. Aller-
dings stimmen andere Bewertungskenn-
zahlen stärker mit den historischen Daten

überein. So sind die Kredit-Spreads oder Ri-
sikoprämien in den meisten Sektoren heute
höher als vor der ersten Zinssenkung 1995.
Mit weiteren Leitzinssenkungen ist in den
USA zu rechnen. Dies garantiert jedoch
keine soliden Renditen auf dem Anleihen-
markt. Nach einer schwachen Entwicklung
im letzten Jahr ist das erste Halbjahr 2019
für Anleihenanleger sehr erfreulich verlau-
fen. Diese Performance wird sich wohl
kaum wiederholen.

Ein von geringem Wachstum und billigem
Geld geprägtes Umfeld ist zweifellos vor-
teilhaft, aber die Anleger sollten nicht alle
Vorsicht über Bord werfen. Unterneh-
mensanleihen mit Investment Grade-Rating

und hypothekenbesicherte Wertpapiere bie-
ten mit ihren soliden Erträgen künftig die
besten risikobereinigten Renditen.

Anzeige
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Nur jeder vierte professionelle Anleger hat ein 
Konzept für die nachhaltige Anlage in Anleihen

Text: Robert Steininger

Eine Umfrage von NN Investment Part-
ners (NN IP) unter professionellen An-

legern zum Thema verantwortungsbe-
wusstes Investieren zeigt, dass sich verant-
wortungsbewusste Anleger mehr auf Ak-
tien als auf Anleihen konzentrieren. Nur
ein Viertel der Befragten gibt an, ihr Un-
ternehmen habe ein klares Konzept in Be-
zug auf verantwortungsbewusstes Investie-
ren in Anleihen. Für Aktien besitzen 49%
ein entsprechendes Konzept. NN IP inte-
griert ESG-Kriterien in die meisten Strate-
gien, auch bei Anleihen.

Hinsichtlich der Zukunftspläne der pro-
fessionellen Anleger zeigt die Umfrage, dass
61% der Befragten angeben, ihren Ansatz
für verantwortungsbewusstes Investieren in
Aktien in den nächsten drei Jahren opti-
mieren zu wollen. Für Anleihen geben dies
49% an.

Edith Siermann, Head of Fixed Income
and Responsible Investing bei NN Invest-
ment Partners: „Es ist interessant zu sehen,
dass derzeit nur 26% der befragten Inves-
toren über eine verantwortungsbewusste
Investmentstrategie für Anleihen verfügen.
Meiner Meinung nach gibt es keinen
Grund, warum dieser Prozentsatz niedriger
sein sollte als auf der Aktienseite. Alle An-
sätze, die auf Aktien angewendet werden,
können, abgesehen von der Stimmrechts-
ausübung, auch auf festverzinsliche Anla-
gen angewendet werden. Es ist jedoch er-
mutigend, dass fast die Hälfte der Anleger
in unserer Umfrage beabsichtigt, sich in
diesem Bereich zu verbessern. Wir glauben,

dass die ESG-Integration der beste Weg ist,
um attraktive Renditen für unsere Kunden
zu erzielen und gleichzeitig einen Beitrag
zur Gesellschaft insgesamt zu leisten. Wir
planen daher, ESG-Kriterien in alle unsere
Anleihestrategien zu integrieren. Dabei
konzentriert sich unser Ansatz auf Anlage-
möglichkeiten mit einer positiven ESG-
Dynamik. Neben ESG-integrierten Pro-
dukten bieten wir als weitere Produktlinien
auch Sustainable- und Impact-Anleihe-
strategien an. Diese beiden Produktlinien
besitzen eine noch stärkere Ausrichtung auf
ESG-Faktoren. Unser Green Bond-Fonds
ist beispielsweise eine Impact-Strategie mit
Fokus auf Branchen und Unternehmen,
die einen deutlich positiven Beitrag zu den
Sustainable Development Goals (SDGs)
der Vereinten Nationen leisten.“

Die Umfrage von NN IP zeigt darüber hi-
naus, dass professionelle Anleger Bedenken
haben, dass möglicherweise nicht jeder
nachhaltige Fonds so grün ist, wie es auf
dem Papier scheint. Insgesamt sind 64%
der Anleger der Meinung, dass es schwie-
rig ist, zwischen den angebotenen Produk-
ten zu unterscheiden.

Edith Siermann: „Die Bedenken hinsicht-
lich Greenwashing sind zu einem gewissen
Grad berechtigt. Es ist wichtig, dass Fonds-
gesellschaften ihren ESG-Integrationsan-
satz transparent darlegen, damit die Kun-
den die Unterschiede im Produktangebot
verstehen. Daher haben wir bei NN IP die
Einbindung von ESG-Kriterien in unsere
Anlagestrategien einheitlich und klar defi-

niert. Alle drei Faktoren, also E, S und G,
müssen in jede Investmentanalyse einbe-
zogen und dies konsequent und einheitlich
dokumentiert werden.“

Ein weiteres Ergebnis der Umfrage ist, dass
69% der befragten Investoren glauben, dass
Aktionäre klare und positive Veränderun-
gen in den Unternehmen vorantreiben
können. 65% der Befragten glauben je-
doch, dass dies für Inhaber von Anleihen
schwieriger ist, weil sie kein Stimmrecht
besitzen.

Edith Siermann: „Neben der Stimm-
rechtsausübung gibt es für Investoren sehr
viele weitere Möglichkeiten, sich zu enga-
gieren. Die Tatsache, dass Anleiheinhaber
kein Stimmrecht haben, ist daher kein
Grund, die Bedeutung des Engagements
bei Anleiheinvestoren zu schmälern. Un-
abhängig von der Anlageklasse ist Engage-
ment ein wichtiges Instrument, um nach-
haltige Veränderungen voranzutreiben und
die attraktivsten Anlagemöglichkeiten auch
innerhalb festverzinslicher Anlagen zu
identifizieren. Ich bin überzeugt, dass es
nur eine Frage der Zeit ist, bis Anleihe- und
Aktieninhaber ähnliche Ansätze in ihren
verantwortungsbewussten Anlagestrategien
einsetzen.“

Edith Siermann, 

Head of Fixed Income and 

Responsible Investing bei 

NN Investment PartnersPublicDomainPictures © Pixabay
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Green Finance 
Starker Anstieg der Emissionen im 3. Quartal

Text: Robert Steininger

In den ersten neun Monaten dieses Jahres
haben, nach Berechnungen der Corporate

Finance-Beratungsgesellschaft CAPMAR-
CON, bis auf die Bauwirtschaft alle Sekto-
ren ein größeres Green Financing-Volumen
arrangiert als im gleichen Zeitraum des Vor-
jahres. Von Januar bis September 2019 wur-
den Anleihen, Schuldscheindarlehen und
syndizierte Kredite im Umfang von 160
Mrd. Euro am Markt untergebracht: ein Zu-
wachs von 86%.

Die Zahl der Transaktionen stieg im ge-
nannten Zeitraum zwar nur um 60% auf
559; jedoch erhöhten ein höheres Einzelvo-
lumen und einige „Jumbo-Transaktionen“
mit 1.000 Mio. Euro und mehr den Ge-
samtumfang grüner Finanzierungen; die
Zahl der Jumbo-Emissionen verdreifachte
sich von zwölf auf 36.

In der Folge erreichte das weltweit ausste-
hende Volumen grüner Finanzierungen
rund 565 Mrd. Euro, ein Anstieg gegenüber
Dezember 2018 von 35%. Noch spielen Til-
gungen eine vergleichsweise geringe Rolle,
in diesem Jahr nur etwa 23 Mrd. Euro, aber
bereits im Jahr 2021 steigen diese auf über
50 Mrd. Euro an.

Dominierende Emissionswährung ist un-
verändert der Euro mit 45% Anteil in den
drei ersten Quartalen 2019 – auch wenn

der Euro im Jahresverlauf an Bedeutung
zugunsten des US-Dollars verloren hat:
von 19% auf 26% (siehe Graphik). Der
hohe Anteil der Schwedischen Krone als
viertwichtigste grüne Emissionswährung
von 6% resultiert aus den grünen Aktivi-
täten schwedischer Immobilienunterneh-
men.

Europa ist im Jahr 2019 bislang mit 53%
des Volumens die treibende Kraft beim
Green Financing. Zweitgrößte Gruppe der
Green Financing-Emittenten sind asiatische
Adressen mit 22%, vor allem aus China.
Auf nordamerikanische Kreditnehmer ent-
fielen in den ersten neun Monaten 2019
rund 19%.

Finanzinstitute werden zunehmend
grün
Mit Ausnahme der Bauwirtschaft haben alle
Sektoren ihr klimafreundliches Engagement
in den ersten drei Quartalen 2019 (teils
deutlich) ausgeweitet. Besonders stark war
der Zuwachs bei Finanzdienstleistern. Ge-
schäftsbanken und Vermögensverwalter er-
höhten ihre neu eingegangenen Verbind-
lichkeiten um 16,5 Mrd. Euro auf 43 Mrd.
Euro.

Überdurchschnittlich war auch der Zu-
wachs bei den staatlichen Emittenten (Zen-
tralregierungen, Gebietskörperschaften,

Kommunen nebst deren Sondervermögen)
sowie (halb-)staatlichen Emittenten wie Ent-
wicklungsbanken und der Weltbank: Ihre
gemeinsame grüne Kreditaufnahme erhöhte
sich um rund 19 Mrd. Euro auf 58 Mrd.
Euro.

Hohe Investorennachfrage nach grü-
nem Material
Aktuell ist am Markt eine steigende Nach-
frage der Investoren nach grünen Anlage-
möglichkeiten feststellbar. In den vergange-
nen Quartalen wurden zahlreiche Publi-
kumsfonds und institutionelle Fonds für
nachhaltige Geldanlagen aufgelegt. Dabei
übersteigt das Mittelangebot die Mittel-
nachfrage. Infolge sind die grünen Platzie-
rungen häufig deutlich überzeichnet. Dies
spiegelt sich (noch) nicht in der geforderten
Rendite: einerseits, weil Investoren unver-
änderte Risiken nicht zu geringeren Prämien
zu zeichnen bereit sind, andererseits, weil
Unternehmen es bislang versäumt haben,
ihre grünen Projekte auch risikosenkend zu
konzipieren.

Nichtsdestotrotz wird die Suche der Inves-
toren nach geeignetem Material anhalten
und sollte die Emissionstätigkeit ankur-
beln. Doch die eingeschränkte Verfügbar-
keit grüner Verwendungen und der Auf-
wand bei gleichzeitig sehr beschränktem fi-
nanziellen Vorteil halten laut CAPMAR-
CON die Mittelnachfrage für nachhaltige
Investitionen und Aufwendungen in Gren-
zen.

Dabei gibt es bereits heute für Kreditneh-
mer lukrative Platzierungsmöglichkeiten,
besonders in Branchen wie Chemie, Nah-
rungsmittelherstellung, Metallverarbeitung,
Logistik oder in Schnittstellen von Versor-
gung und Dienstleistung.

Aller Voraussicht nach wird die Umsetzung
des Planes der Europäischen Union zur Ent-
wicklung und Förderung eines grünen Fi-
nanzmarktes die Taxonomie, grünes Mittel-
angebot und die grüne Mittelnachfrage sig-
nifikant erhöhen.

Green Financing nach Währungen (Jan.-Sep. 2019)

Weitere Währungen 14%

Schwed. Krone 6%

Chin. Renminbi 9%

US-Dollar 26%

Euro 45%

Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen von Bloomberg und Thomson Reuters)
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