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PANDION

Starke Historie, starke Pipeline

Text: Christian Schiffmacher

ie PANDION AG, ein fithrender Im-

mobilienprojektentwickler in deutschen
A-Stidten, emittiert eine Unternehmensan-
leihe mit einem Zielvolumen von 50 Mio.
Euro. Die Erlose der Emission dienen zum
grofSten Teil der weiteren Finanzierung von
Grundstiicksankiufen und Projektentwick-
lungen sowie allgemeinen Unternehmens-
zwecken wie der Optimierung der Finanzie-
rungsstruktur. Die Anleihe hat eine Laufzeit
von 5 Jahren und einen Kupon zwischen
5,50% und 5,75% p.a. Die Zeichnungsfrist
lduft vom 20. bis 26. Oktober 2020.

Die Gesellschaft war seit Griindung im Jahr
2002 immer profitabel. Bis zum Laufzeit-
ende der Anleihe sollen Projekte mit einem

geplanten Verkaufsvolumen von rund 3,5
Mrd. Euro fertiggestellt werden, daraus er-
gibt sich ein substanzielles Ertrags- und Li-
quidititspotenzial. Projektpipeline ist so-
wohl geografisch als auch nach Entwick-
lungsphasen diversifiziert. Insgesamt er-
scheint die Anleihe der PANDION AG in-

teressant.

Aktuell gibt es aber auch erhdhte Risiken:
So steigen die Coronazahlen schon jetzt ex-
ponentiell, weitere Risiken bestehen im Zu-
sammenhang mit der unmittelbar bevorste-
henden US-Wahl und dem Brexit. Weiter
auf Seite 8.

Globaler Green Bonds-Markt erreicht
2 Billionen Euro in drei Jahren

Text: Robert Steiniger

aut NN Investment Partners (NN IP)
Lwird der weltweite Markt fiir griine An-
leihen von derzeit rund 662/672 Mrd. Euro
auf 1 Billion Euro bis Ende 2021 und auf 2
Billionen Euro bis Ende 2023 anwachsen.
Das Unternehmen gibt jedoch zu bedenken,

Aktuelle Neuemissionen

dass Investoren die Eigenschaften von Green
Bonds genau priifen miissen, da etwa 15%
der Emissionen von Unternehmen stam-
men, die in umstrittene, gegen Umwelt-
standards verstofSene Praktiken verwickelt
sind. Weiter auf Seite 22.

Emittent Platzierung Kupon Seite

SUNfarming bis 12.11.2020 5,50% Ausgabe 160

PANDION 20.10.-26.10.2020 5,50%-5,75% Seite 8-13

Joh. Friedrich Behrens Umtausch: 08.10.-02.11.2020 7,25% Ausgabe 161
Zeichnung: 08.10-05.11.2020

Euroboden Umtausch: 12.10.-28.10.2020 5,50% folgt kurzfristig
Zeichnung;: 02.11.-13.11.2020

Neue ZWL Zahnradwerk Umtausch: 14.10-06.11.2020 6,50% folgt kurzfristig

Leipzig Zeichnung;: 02.11.-13.11.2020

Gecci Kauf an der Barse mdglich 5,75% folgt kurzfristig

Noratis Ende Oktober 5,00%-5,50% folgt

PREOS Real Estate 4. Quartal 2020 7,50% folgt

BENO Holding 4. Quartal 2020 n.bek. Seite 14

RAMFORT 4. Quartal 2020 n.bek. Ausgabe 161
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Wandelanleihe
EUR 7,9 Mio.
August 2020

QUIRIN

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

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

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

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

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

* Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

Schlote’
DE-VAU-GE

Unternehmensanleihe
EUR 25 Mio.
November 2019

Unternehmensanleihe
EUR 3 Mio.
Juli 2020

tlug Beraten.
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EDITORIAL

Die Emissionswelle rollt an,
doch die Risiken steigen exponentiell

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

Ai{tuell sind (bei Mittelstandsanleihen) so viele Anleiheemittenten in der Pipeline wie
eit Jahren nicht mehr. Eine Neuemission jagt die nichste. Ein Grofiteil der Neuemis-
sionen kommyt, wie schon in den vergangenen Jahren, aus dem Immobiliensektor. Doch
viele Investoren sind in der Branche bereits schon sehr stark gewichtet.

Die Flut von Anleiheemittenten kommt zum denkbar schlechten Zeitpunkt. Die Zahl der
Coronafille steigt exponentiell, die US-Wahl steht unmittelbar bevor und die Rhetorik des
US-Prisidenten ist ungewdhnlich aggressiv. Aber auch der Brexit, der im Newsflow der ver-
gangenen Monate fast in Vergessenheit geraten war, riickt bedrohlich niher.

Jeder einzelne dieser Punkte stellt fiir viele Unternehmen und das Kapitalmarktsentiment
ein erhebliches Risiko dar. In Summe steigen die Risiken am Kapitalmarkt wohl hnlich
rasant wie die Coronazahlen. Und eins diirfen wir nicht vergessen: Die erste Coronawelle
hat uns in Europa zu einer Jahreszeit getroffen, bei der die Temperaturen und die Mog-
lichkeit vermehrter Aufenthalte im Freien schon in greifbarer Nihe waren. Doch jetzt be-
ginnt erst die kalte Jahreszeit. Spiirbar wirmer als jetzt wird es wohl erst in sechs Monaten
— nicht in sechs Wochen. Das wird fiir viele von uns gefiihlt ein sehr langer Winter. Und
ob sich der Kapitalmarkt dieser Nachrichtenlage entziechen kann, wage ich zu bezweifeln.
Klar, irgendwann — in hoffentlich naher Zukunft — wird die Zulassung von Coronaimpf-
stoffen bekannt gegeben. Aber ist dann wirklich schon alles vorbei? Die Erfahrung der ver-
gangenen Monate zeigt, dass die Unvorsichtigen dann erst richtig unvorsichtig werden.
Vielleicht beginnt erst dann die in Bezug auf Corona gefihrlichste Zeit. Die Mirkte diirf-
ten nach meiner Einschitzung in einem solchen Szenario extrem volatil bleiben.

Und in diesem Umfeld kommen die meisten Anleiheemittenten mit Kupons auf Vorkri-
senniveau. Die Kupons sind teilweise niedriger oder kaum héher als die von ausstehenden
Anleihen der gleichen Emittenten. Doch die Emittenten wollen in diesem Umfeld zusitz-
liches Kapital einsammeln. Auerdem sind die Kupons von Hochrisikoinvestments kaum
hoher als die von besseren Anleiheemittenten.

Die Unsicherheit an den Kapitalmirkten ist aktuell recht hoch, verschiedene Kapital-
marktexperten haben sehr unterschiedliche Meinungen in Bezug auf die konjunkturelle
Entwicklung. Meines Erachtens sollten sich Investoren in diesem Umfeld aber ausschlief3-
lich auf qualitativ hochwertige Emittenten mit stabilen Cashflows konzentrieren. Denn die
Risikoprimien sind bei Hochrisikoinvestments m.E. einfach viel zu niedrig.

Bleiben Sie gesund und investieren Sie nicht in Zombie-Unternehmen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 B+ (S&P) XS1417876163 23.02.2022 11,250% 97,99 12,2%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 103,60 3,5%
K+S AG 2017/22 B+ (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 94,50 4,9%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 79,42 31,8%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 104,25 1,0%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 93,65 4,2%
Stand: 16.10.2020, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 109,99 2,6%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS$1796233150 22.03.2023 3,125% 106,47 0,5%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 107,66 41%
Stand: 16.10.2020, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Karlsherg Brauerei 2020/2025 kein Rating DEO00A254UR5 29.09.2025 4,250% 99,61 3,5%
FCR Immobilien 2020/25 kein Rating DE000A254TQ9 01.04.2025 4,250% 99,87 4,3%
UniDevice kein Rating DE000A254PV7 17.12.2024 6,500% 99,50 6,6%
PREOS Real Estate kein Rating DE000A254NAG 09.06.2024 7,500% 99,35 7,6%
Neue ZWL Zahnradwerk kein Rating DE000A255DF3 18.12.2025 6,500% 94,00 7,5%
Schlote Holding kein Rating DE000A2YN256 21.11.2024 6,750% 78,00 15,0%
Deutsche Rohstoff kein Rating DEO00A2YN3Q8 06.12.2024 5,250% 95,30 6,4%
Jung, DMS & Cie. Pool kein Rating DE000A2YN1TM1 02.12.2024 5,250% 101,10 5,0%
Semper idem Underberg kein Rating DE000A2YPAJ3 18.11.2025 4,000% 102,15 3,8%
UBM Development kein Rating AT0000A2AX04 12.11.2025 2,750% 95,85 3,7%
Saxony Minerals & Exploration kein Rating DEO00A2YN7A3 01.05.2025 7,750% 92,50 11,0%
Euroboden 2019/24 BB (Scope) DE000A2YNXQ5 01.10.2024 5,500% 100,50 5,4%
EYEMAXX Real Estate 2019/24 kein Rating DEO00A2YPEZ1 23.09.2024 5,500% 89,10 9,5%
MOREH 2019/24 kein Rating DE000A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 90,00 8,5%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSB16 29.04.2024 5,250% 97,25 6,0%
Hormann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) N00010851728 06.06.2024 4,500% 103,52 3,7%
luteCredit 2019/23 kein Rating XS$2033386603 07.08.2023 13,000% 97,00 15,5%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 B+ (Euler Hermes TRIB) DEO00A2TSEB6 18.06.2024 6,250% 67,00 20,7%
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DEO00A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 99,35 71%
TERRAGON kein Rating DE000A2GSWY7 24.05.2024 6,500% 101,00 6,4%
Katjes Internat. kein Rating DE000A2TST99 12.04.2024 4,250% 105,20 3.2%

Stand: 16.10.2020, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf
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Sascha Rinno, Vorstand, ICF BANK

BOAG Bérsen AG: Ubernahme der ICF
BANK AG erfolgreich abgeschlossen

Die Ubernahme einer Mehrheit der Ge-
schiftsanteile an der ICF BANK AG durch
die BOAG Boérsen AG ist vollzogen. Nach

Zustimmung der Gremien konnte jetzt
auch das Inhaberkontrollverfahren der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) mit positivem Ergebnis abgeschlos-
sen werden.

Die BOAG Bérsen AG ist Tragerin der
maklergestiitzten Bérsen in Diisseldorf,
Hamburg und Hannover sowie der elek-
tronischen Handelsplattformen Quotrix
und LS Exchange. Zusammen verfiigen die
drei Borsenplitze einschlieflich ihrer Han-
delsplattformen iiber mehr als 50.000 Lis-
tings von Wertpapieren (Aktien, offene
Fonds/ETFs, Anleihen, Genussscheine so-
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wie Zertifikate/ETCs). Mit der Fondsborse
Deutschland betreibt die BOAG Bérsen AG
zudem einen von Initiatoren unabhingigen
Marktplatz fiir geschlossene Fonds.

Die ICF BANK AG mit ihren iiber 75 Mit-
arbeitern ist eine der fithrenden Wertpa-
pierhandelsbanken in Deutschland. Neben
den Geschiftsfeldern Market Making und
Brokerage Services ist ICF im Geschiftsfeld
Capital Markets als langfristiger und zuver-
lassiger Kapitalmarktpartner aktiv und be-
treut ihre Kunden in allen Fragestellungen
der Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung.
Der Fokus der Beratung liegt auf borsen-
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KURZ NOTIERT

notierten Unternehmen bzw. kapitalmarkt-
nahen Unternehmen mit Planungen bzgl.
eines Kapitalmarktantritts. Das Team hat
zahlreiche Kapitalmarkttransaktionen er-
folgreich abgeschlossen und bietet seinen
Kunden eine effiziente Unterstiitzung in der
Strukturierung und Platzierung von Equity
und Debt Capital Markets-Transaktionen.

Hapag-Lloyd aktualisiert Prognose fiir
das Geschaftsjahr 2020
Hapag-Lloyd steigerte auf Basis vorldufiger

Zahlen das Ergebnis vor Zinsen und Steu-
ern (EBIT) im dritten Quartal 2020 deut-
lich auf rund 350 Mio. Euro (2019: 253
Mio. Euro). Das Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen (EBITDA) stieg
auf rund 650 Mio. Euro (2019: 554 Mio.
Euro). Das Volumen lag um 3 Prozent un-
ter dem Vorjahr, aber dennoch deutlich bes-

ser als noch vor einigen Monaten erwartet.

Haupttreiber der positiven Geschiftsent-
wicklung waren eine deutlich héhere Nach-
frage bzw. ein hoheres Transportvolumen
sowie ein rigoroses Kosten- und Ertragsma-
nagement, das vor allem durch das im ers-
ten Quartal 2020 aufgelegte Performance
Safeguarding Program (PSP) vorangetrieben
wurde.

Aufgrund der positiven Entwicklung im
dritten Quartal aktualisiert Hapag-Lloyd
seine EBITDA- und EBIT-Prognose. Es
wird nun ein EBIT von 1,1 bis 1,3 Mrd.
Euro und ein EBITDA von 2,4 bis 2,6
Mrd. Euro erwartet.

Rolf Habben Jansen, Vorstandsvorsitzender
von Hapag-Lloyd: ,Wir haben ein starkes
drittes Quartal mit einer hohen Nachfrage
erlebt, insbesondere fiir Exporte aus Asien.
Dank der positiven Marktentwicklung und
der vielfiltigen MafSnahmen, die wir in den
letzten Monaten eingeleitet haben, erwar-
ten wir ein Geschiftsjahr mit Ergebnissen,
die deutlich tiber unserer bisherigen Prog-
nose liegen. Dennoch wird die Pandemie
weiterhin eine grofe Herausforderung blei-
ben und mit viel Unsicherheit fiir die ge-
samte Logistikbranche verbunden sein. Un-
ser Fokus in den nichsten Monaten wird

weiterhin auf der Sicherheit und Gesund-
heit unserer Mitarbeiter, aber auch auf der
Sicherung der Lieferketten unserer Kunden
liegen.“ Die detaillierten Zahlen des dritten
Quartals werden am 13. November 2020
verdffentlicht.

Euroboden verkauft Grundstiick in Ber-
lin-Tiergarten
Euroboden konnte im Berliner Bezirk Tier-

garten ein Grundstiick verkaufen, auf dem
vier wohnwirtschaftlich genutzte Gebiude
stehen. Zusitzlich hat Euroboden noch zum
Grundstiick gehdrende Freiflichen verkauft,
fiir die das Neubaurecht erfolgreich entwi-
ckelt wurde. Der Verkaufserlds wurde im am
30. September 2020 abgelaufenen Ge-
schiftsjahr 2019/2020 vereinnahmt und
trigt somit zum erfolgreichen Geschifts-
jahresergebnis bei. Euroboden hat somit im
Geschiftsjahr 2019/20 drei Projekte mit ei-
nem Gesamtumsatz von ca. 50 Mio. Euro
und einer Roherlésmarge von durch-
schnittlich 38% vollstindig abgeschlossen.

Insgesamt hat sich die Euroboden-Gruppe
im Geschiftsjahr 2019/20, das am 30. Sep-
tember 2020 endete, erneut sehr gut ent-
wickelt. Der Konzern wird voraussichtlich
ein Betriebsergebnis (EBIT) von iiber 20
Mio. Euro bei einem Umsatz von ca. 65
Mio. Euro erzielen. In den letzten drei Ge-
schiftsjahren kumuliert konnte Euroboden
damit ein EBIT von ca. 75 Mio. Euro bei
einem Gesamtumsatz von rund 185 Mio.
Euro erreichen. Zum Stichtag 30. Septem-
ber 2020 steigt das bilanzielle Eigenkapital
der Euroboden-Gruppe, welches neben dem
Stammkapital ausschliefSlich Bilanzgewinne
umfasst, auf iiber 50 Mio. Euro an. Damit
wird die Eigenkapitalquote nahezu 20% be-
tragen.

Martin Moll, Geschiftsfiithrer der Eurobo-
den GmbH: ,Auch fiir das Geschiftsjahr
2019/2020 kann die Euroboden-Gruppe
wieder mit einem starken Ergebnis aufwar-
ten. Euroboden beweist erneut, dass sich he-
rausragende Architektur auch wirtschaftlich
sehr erfolgreich umsetzen lisst. Fiir einen
Projektentwickler verfiigt der Konzern iiber
eine hohe Eigenkapitalquote von rund
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20%. Das erwartete Betriebsergebnis von
iber 20 Mio. Euro zeigt, dass unser Ge-
schiftsmodell auch in Zeiten der Covid-19-
Pandemie erfolgreich ist.”

Nordex erzielt im dritten Quartal 2020

Auftragseingang von 1.229 MW

Die Nordex Group verzeichnete im dritten
Quartal 2020 Auftrige iiber 271 Wind-
energieanlagen mit einer Gesamtleistung
von 1.228,6 Megawatt (MW, Q3 2019:
1.700,3 MW). Bei 86% der Projekte (in
MW) kommen die Windturbinen der
Delta4000-Baureihe im Leistungsbereich
von 4 und 5 MW zum Einsatz. In den ers-
ten neun Monaten 2020 erzielte das Unter-
nehmen insgesamt einen Auftragseingang
(ohne Servicebereich) in Héhe von 3.758,5
MW (9M 2019: 4.738,7 MW), der mit
81% von der Delta4000-Baureihe domi-
niert wird.

Im dritten Quartal stammten 31% der Auf-
trige aus Europa, insbesondere aus Deutsch-
land, den Niederlanden, Grofibritannien
und Frankreich. Mit zwei Grofiprojekten in
den USA kam die Region Nordamerika auf
einen Anteil von 50%. Lateinamerika steu-
erte mit Projekten in Kolumbien und Bra-
silien 19% zum Auftragseingang bei.

,Das dritte Quartal bestitigt, dass die hoch-
effizienten Delta4000-Turbinen unsere
Kunden in Europa, Nordamerika und La-
teinamerika gleichermaflen iiberzeugen.
Trotz einzelner Verzégerungen durch die
Coronapandemie bleibt die Nachfrage —
auch mit Blick auf den Rest des Jahres —
gut®, sagt Patxi Landa, Vertriebsvorstand
(CSO) der Nordex Group.
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Text: Christian Schiffmacher

ie PANDION AG, ein fithrender Im-

mobilienprojektentwickler in deut-
schen A-Stddten, beabsichtigt die Emission
einer Unternehmensanleihe mit einem Ziel-
volumen von 50 Mio. Euro. Die Erlose der
Emission dienen zum grofSten Teil der wei-
teren Finanzierung von Grundstiicksan-
kiufen und Projektentwicklungen sowie all-
gemeinen Unternehmenszwecken wie der
Optimierung der Finanzierungsstruktur.
Die Anleihe (ISIN DE000A289YC5, WKN
A289YC) hat eine Laufzeit von 5 Jahren,
der jihrliche feste Zinssatz wird in der
Spanne zwischen 5,50% und 5,75% liegen.
Die Zeichnungsfrist liuft vom 20. bis 26.
Oktober 2020, 14.00 Uhr (vorzeitige
Schlieflung méglich). Der endgiiltige Zins-
satz wird spitestens am 26. Oktober 2020
auf Basis der Zeichnungsangebote bestimmt
und mitgeteilt. Spitestens ab dem 30. Ok-
tober 2020 soll die Anleihe in den Handel
im Open Market (Freiverkehr) der Frank-
furter Wertpapierborse einbezogen werden.
Fiir (Privat-)Anleger ist die Zeichnung via
Kauforder am Borsenplatz Frankfurt mog-
lich. Begleitet wird die Emission von der
IKB Deutsche Industriebank AG als Sole
Lead Manager.

Unternehmen

Die PANDION-Gruppe entwickelt, reali-
siert und vertreibt seit 2002 bundesweit
Wohn- und Gewerbeimmobilien. Thr Fokus
liegt dabei auf hochwertigen Wohn- und
Gewerbeimmobilien an A-Standorten wie
Kéln, Berlin, Diisseldorf und Miinchen.
Neben dem Hauptstandort in Kéln verfiigt
die PANDION-Gruppe tiber Niederlas-
sungen in Miinchen, Berlin und Stuttgart.
Insgesamt plant und baut die PANDION-
Gruppe aktuell circa 4.250 Wohnungen im
gehobenen Segment und realisiert zehn gro-
8ere Gewerbeobjekte. Das angestrebte Ver-
kaufsvolumen fiir diese Objekte belduft sich
auf insgesamt rund 4,3 Mrd. Euro, davon
rund 2,5 Mrd. Euro im Bereich Wohnen
und 1,8 Mrd. Euro im Bereich Gewerbe.

Bei ihrer Geschiftstitigkeit verfolgt die
PANDION-Gruppe den Ansatz einer ganz-
heitlichen Wertschépfung, indem sie simt-
liche Prozesse eines Projektentwicklers, von

PANDION

Starke Historie, starke Pipeline

der ersten Idee und Konzeptionsentwick-
lung tiber die Planung und Ausfithrung des
Bauvorhabens bis hin zum Vertrieb und der
nachhaltigen Verwaltung der Objekte, mit
eigenen Mitarbeitern leitet und lenkt. Pla-
nungs- und Architektenleistungen werden
von externen Fachplanern erbracht, ebenso
wie die Bauarbeiten.

Im vergangenen Jahr gehérte PANDION
gemif$ der bulwiengesa Projektentwickler-
studie 2020 mit mehr als 350.000 m? pro-
jektierter Wohnfliche zu den Top-5-Ent-
wicklern von Wohnimmobilien in Deutsch-

land.

Insbesondere am Standort Berlin strebt
PANDION weiteres Wachstum an. Mittel-
fristig ist die regionale Ausweitung auf die
restlichen deutschen A-Stidte vorgesehen.
Die PANDION-Gruppe beabsichtigt einen
Ausbau ihres Kernsegments Wohnen mit
Fokus auf A-Stidte. Daneben soll durch se-
lektive Gewerbeprojekte, vor allem Bii-
roimmobilien, in Top-Lagen auf die Ent-
wicklung von Mischgebieten und gréfleren
Quartieren mit unterschiedlichen Nut-
zungsarten gesetzt werden. Durch den sich
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hieraus ergebenden Wettbewerbsvorteil
konnte die PANDION-Gruppe nach eige-
nen Angaben in den vergangenen Jahren
Grundstiicke zu attraktiven Preisen erwer-
ben und geht davon aus, auch zukiinftig von
diesem Wettbewerbsvorteil zu profitieren.
Da insbesondere die Kaufpreise kleiner und
mittlerer Grundstiicke bis 25 Mio. Euro
aufgrund des hohen Wettbewerbs stark an-
gestiegen sind, sucht und erwirbt die PAN-
DION-Gruppe verstirkt groflere Grund-
stiicke. Es soll jedoch kein spekulativer Ge-
werbebau betrieben werden, sodass es zu
keinem Baubeginn vor Vorvermietung kom-
men soll.

Erste Erfahrungen am Kapitalmarke sam-
melte die Gesellschaft bereits ab dem Jahr
2018 durch die Platzierung von unbesi-
cherten Schuldscheindarlehen bei deutschen
und internationalen Banken mit einem Ge-
samtvolumen von 84 Mio. Euro. Die neue
Anleihe wird im gleichen Rang wie die
Schuldscheindarlehen auf Ebene der PAN-
DION AG begeben (nicht nachrangig und
unbesichert). PANDION ist der einzige
Projektentwickler im Markt fiir mittelgrofie
Anleihen, der auch das Instrument unbesi-



Volumen: bis zu 15 Mio. € WKN: A3SH2SM
Kupon: 7,25 % ISIN: DEOOOA3H2SM7Y
Umtausch ab sofort moglich Stiickelung: 1.000 €
Zeichnung ab sofort moglich

Laufzeit: 5 Jahre

(09.11.2020-09.11.2025])

BeA verbindet.
BeA verkauft in alle Welt.
BeA verbessert Ihre Rendite.

Informationen unter: www.behrens.ag/anleihe-2020

Die Informationen in dieser Werbung stellen weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Joh. Friedrich
Behrens AG dar. Ein &ffentliches Angebot von Schuldverschreibungen findet ausschlieBlich in Deutschland, Luxemburg oder Osterreich auf Grundlage
des Wertpapierprospekts, der von der CSSF gebilligt und an die BaFin und die FMA natifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der Internetseite
www.behrens.ag/anleihe-2020 und www.bourse.lu veréffentlicht. Die Billigung durch die CSSF ist nicht als Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere
zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.
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chertes Schuldscheindarlehen erfolgreich ge-
nutzt hat, was das Vertrauen institutionel-
ler Investoren in die Ertragskraft des Un-
ternehmens unterstreicht.

Mittelverwendung

Die PANDION AG beabsichtigt, den
Emissionserlos bei angenommener voll-
standiger Platzierung nach Abzug der Emis-
sionskosten wie folgt zu verwenden: 80%
des Erléses sollen fiir Projektentwicklungen
und die Finanzierung von Grundstiicksan-
kiufen verwendet werden. 20% des Erlo-
ses plant die PANDION AG fiir allgemeine
Unternehmenszwecke, wie die Optimie-
rung der Finanzierungsstruktur, zu ver-
wenden.

Geschaftsentwicklung

2019 erreichte PANDION eine Gesamt-
leistung von 509 Mio. Euro bei einem
EBITDA von 44,9 Mio. Euro. Fiir 2020
plant PANDION mit einem EBITDA von
iber 85 Mio. Euro und einem Ergebnis
nach Steuern von iiber 45 Mio. Euro, wel-
ches nach Unternehmensangaben bereits
zum aktuellen Zeitpunke weitgehend abge-
sichert ist. Damit ist PANDION 2020 auf
dem Weg zum erfolgreichsten Jahr der Un-
ternehmensgeschichte. In seiner 18-jihri-
gen Geschichte hat das Unternehmen stets
positive Jahresergebnisse erzielt.

Starken

* starke Historie (seit Griindung 2002 im-
mer profitabel)

¢ Konzentration auf A-Stidte

e starke Projektpipeline mit einem Ge-
samtvolumen von 4,3 Mrd. Euro, davon
sollen Projekte mit einem Verkaufsvolu-
men von 3,5 Mrd. Euro bis zum Lauf-
zeitende der Anleihe fertiggestellt werden

e erwartetes Konzernergebnis von tiber 45
Mio. Euro im laufenden Jahr

¢ Anleihevolumen macht nur einen kleinen
Teil des Finanzierungsvolumens und der
Projektpipeline aus

e ungebrochene Nachfrage nach Wohn-
raum in den Top-7-Stidten

¢ Risiko der Gewerbepipeline durch Vor-
verkiufe und fortgeschrittene Mietver-
handlungen deutlich reduziert

¢ Projektpipeline ist sowohl geografisch als
auch nach Entwicklungsphasen diversifi-
ziert

e Erfahrung am Kapitalmarke durch
Schuldscheintransaktion bei professio-
nellen Investoren

* Management macht einen sehr guten
Eindruck

Schwachen

e PANDION entwickelt auch Gewer-
beimmobilien mit einem (Verkaufs-)Vo-
lumen von 1,8 Mrd. Euro

¢ Gesellschaft hat brancheniibliche Risi-
ken eines Projektentwicklers

e Fertigstellungen kénnten sich im Zuge
der COVID-19-Pandemie verzigern,
dies konnte zu einem hoheren Vorfi-
nanzierungsbedarf fithren

¢ Mezzanine-Kapital soll mittelfristig of-
fensichtlich durch Mittel aus der Anleihe
ersetzt werden

¢ extrem schlechtes Timing der Anleihe-
emission (direkt vor US-Wahl, bei einem
exponentiellen Anstieg der Coronain-
fektionen, Gefahr eines harten Brexits),
kurzfristig deutlich erhéhtes Risiko an
den Kapitalmirkten, konjunkturelle Ri-
siken

Fazit:

Die PANDION AG zihlt zu den grofen
deutschen Projektentwicklern und verfiigt
iiber einen starken Track Record. Die Ge-
sellschaft war seit Griindung im Jahr 2002
immer profitabel und unterscheidet sich
schon damit positiv von anderen Emitten-
ten mittelgrofler Anleihen. Auch am Ka-
pitalmarkt konnte die Gesellschaft mit der
Platzierung eines Schuldscheindarlehens
bei Banken und professionellen Investoren
bereits Erfahrung sammeln. Bis zum Lauf-
zeitende der Anleihe sollen Projekte mit ei-
nem geplanten Verkaufsvolumen von rund
3,5 Mrd. Euro fertiggestellt werden, daraus
ergibt sich ein substanzielles Ertrags- und
Liquiditdtspotenzial. Dem gegeniiber er-
scheint das Anleihevolumen von bis zu 50
Mio. Euro iiberschaubar. Das Risiko der
Gewerbepipeline ist durch Vorverkiufe
und fortgeschrittene Mietverhandlungen
nach Unternehmensangaben deutlich re-

BOND MAGAZINE | Ausgabe 162 | 19.10.2020 | www.fixed-income.org

duziert. Die Projektpipeline ist sowohl geo-
grafisch als auch nach Entwicklungspha-
sen diversifiziert.

Die Konzentration auf A-Stidte sehen wir
sehr positiv. Denn nach méglichen kurz-
fristigen coronabedingten Verschiebungen
diirften A-Stidte nach unserer Einschitzung
eher noch an Attraktivitit gewinnen. Denn
gerade in Kleinstidten und Randlagen be-
steht unseres Erachtens die Gefahr, dass der
stationire Einzelhandel und die Gastrono-
mie besonders unter den Folgen der Coro-
napandemie leiden und das Angebot unat-
traktiver wird. Grofistidte konnten folglich
noch attraktiver werden. Insgesamt er-
scheint die Anleihe der PANDION AG in-

teressant.

Bei der Vielzahl von positiven Punkten se-
hen wir aktuell aber auch erhéhte Risiken:
So steigen die Coronazahlen schon jetzt ex-
ponentiell und wir befinden uns gerade erst
am Beginn der kalten Jahreszeit. Es besteht
das Risiko, dass sich die negative Nachrich-
tenlage der kommenden Monate auf die
Konjunktur und das Sentiment am Kapi-
talmarkt nachhaltig negativ auswirken. Er-
hohte Risiken bestehen auch im Zusam-
menhang mit der unmittelbar bevorstehen-
den US-Wahl und dem Brexit. Die Gesell-
schaft unterliegt zudem branchentypischen
Risiken eines Projektentwicklers. Mit der
Fokussierung auf grofiere Projekte steigen
natiirlich auch die Projektrisiken.

Eckdaten zur PANDION-Anleihe

PANDION AG
20.10.-26.10.2020

Emittent

Zeichnungsfrist

Zinsspanne 5,50% bis 5,75% p.a., Festsetzung
spatestens am 26.10.2020
Valuta/ 30.10.2020, ggf. Handel per

Notierungsaufnahme Erscheinen zuvor

Laufzeit 5 Jahre (bis 30.10.2025)
Zielvolumen bis zu 50 Mio. Euro

ISIN / WKN DE000A289YC5 / A289YC
Borsenlisting Open Market

Rating kein Rating

Internet www.pandion.de/ag/anleihe
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er Projektentwickler PANDION emit-
D tiert eine 5-jihrige Anleihe mit einem
Zielvolumen von 50 Mio. Euro und einer
Zinsspanne von 5,50% bis 5,75%. Negative
Auswirkungen der Coronapandemie sieht Vor-
stand und Alleinaktionir Reinhold Knodel
nicht, da sich die wohnungswirtschaftliche
Nachfrage, nach einer kleinen Delle im April
und Mai, wieder auf dem Vorkrisenniveau be-
findet. Auch bei den Gewerbeprojekten sieht
er keine hoben Risiken, da man auferund der
hohen Preissteigerungen der letzten _Jahre hobe
stille Reserven in den Projekten hat und nicht
erst im letzten Jabr am Peak eingekauft hat.
Zudem ist man fiir einige der Projekte, die alle
in sehr guten Lagen in A-Stidten liegen, in
Jortgeschrittenen Mietverhandlungen. Die An-
leihe steht im gleichen Rang zu unbesicherten
Schuldscheindarlehen im Volumen von 84
Mio. Euro, welches PANDION in den Jahren
2018 und 2019 bei institutionellen Investo-
ren und Banken platziert hat — einmalig fiir
einen Projektentwickler im Markt fiir Mittel-
standsanleibhen.

BOND MAGAZINE: Bitte erliutern Sie
die Eckdaten Threr Anleihe.

Knodel: Die Anleihe hat ein Zielvolumen
von 50 Mio. Euro. Wir haben eine Zins-
spanne von 5,50%-5,75% und die Zeich-
nungsfrist liuft vom 20. bis 26. Oktober.

BOND MAGAZINE: In welchem Bereich
ist PANDION tidtig?

Knodel: Wir sind im gehobenen Eigen-
tumswohnungsbau titig. Damit haben wir
2002 begonnen und wir haben uns von An-
fang an auf die A-Stidte konzentriert — ent-
lang der Rheinschiene: Kéln, Bonn, Diis-
seldorf. Wir haben dann auch in Miinchen
eine Niederlassung eréffnet. Unser Kernge-
schift sind Eigentumswohnungen im obe-
ren Mittelfeld in A-Stidten. Wir bilden da-

»Mit unserem Schwerpunkt
Wobnimmobilien sind wir nicht die

Verlierer der Krise — ganz im Gegenteil*

Reinhold Knodel, Vorstand, PANDION AG

bei die komplette Wertschépfungskette ab
— von der Baurechtschaffung iiber die Pla-
nung, Realisierung und Vertrieb. Den Ver-
trieb machen wir nur mit eigenen Mitar-
beitern. Wir entwickeln urbane Quartiere,
bei einer gewissen Groflenordnung ist das
Mixed Use. Denn der Trend, reines Woh-
nen oder nur Biiros zu entwickeln, war kein
guter Trend. Man hat festgestellt, dass ge-
mischte Quartiere eine hohere Lebens- und
Aufenthaltsqualitit haben. Wir entwickeln
auch Biiros, die oft hohere Margen als
Wohnprojekte haben. Bei Biiros gilt das
gleiche wie bei Wohnen: Wir entwickeln
nur in A-Stidten und in guten Lagen.

BOND MAGAZINE: Wohnprojekte ma-
chen ca. 2/3 Threr Projektpipeline aus?

Knodel: Ja, nach Investitionskosten ist das
richtig.

BOND MAGAZINE: Sie sagten, dass Sie
auch den Vertrieb selbst machen. Das ist
aber nicht der Engpass — die Grundstiicke
sind der Engpass, oder?

Knodel: Die Grundstiicksakquise ist seit
vielen Jahren die wesentliche Herausforde-
rung des Bautrigers in den Mirkten, in de-
nen wir unterwegs sind. Daher freuen wir
uns, dass wir eine gut gefiillte Projekepipe-
line haben. Wir kommen ganz gut an Lie-
genschaften heran und werden oft gefragt,
wie das geht. Die Antwort ist ganz simpel:
Wir benehmen uns anstindig gegeniiber
Geschiftspartnern und der 6ffentlichen
Hand. Das ist ein ganz wesentlicher Aspekt,
der sich herumspricht. Aufgrund unserer
starken Prisenz in den Mirkten bekommen
wir auch Angebote auf den Tisch, die fiir
uns interessant sind. Projekte kommen ab
einem Volumen von ca. 70 Mio. Euro fiir
uns infrage. Manchmal bekommen wir
auch Grundstiicke ohne Pitch — Offmarket.
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BOND MAGAZINE: Sie haben einige sehr
imposante Projekte realisiert — u.a. das
Kranhaus am Koélner Rheinufer.

Knodel: Ja, das Kranhaus — wir haben den
Wohnturm realisiert — war fiir uns in Bezug
auf die Bekanntheit und das Image ein gro-
er Schritt nach vorn. Wir haben auch deut-
lich profitablere Projekte entwickelt, aber
die Strahlkraft des Kranhauses ist immens.
Bei jedem Pitch sagt jeder Projektentwick-
ler, er sei der Beste. Beim Know-how gibt es
bei uns keine Nachfragen. Wir haben mit

unseren Projekten gezeigt, was wir konnen.

BOND MAGAZINE: Und wie wollen Sie
das Kapital aus der Anleiheemission ver-
wenden?

Knodel: Wir haben eine Pipeline mit einem
Verkaufsvolumen von 4,3 Mrd. Euro. Das
Investitionsvolumen ist rund eine Milliarde
niedriger, aber immer noch signifikant. Wir
haben wohnungswirtschaftlich in den Pro-
jekten eine EK-Quote von ca. 15% und bei
den Gewerbeprojekten von ca. 25 bis 30%.
Dann sind 50 Mio. Euro gar nicht so viel.
Die Projekte haben natiirlich gewisse Vor-
laufkosten und man benéstigt Anlaufkapi-
tal. Daneben wollen wir das Kapital zum Li-
quidititsaufbau und zum selektiven Kauf
von Grundstiicken nutzen.

BOND MAGAZINE: Im Wertpapierpro-
spekt finde ich nichts zur Verzinsung des
Mezzaninekapitals und den Vertragsbedin-
gungen — denn das Anleihekapital wollen
Sie ja genauso einsetzen.

Knodel: Ein Teil des Mezzaninekapitals ist
non-recourse und nur auf der Projektebene
(also ohne Riickgriff der Mezzaninekapital-
geber auf die AG). Der andere Teil befindet
sich als klassisches Nachrangkapital auf
Ebene der Emittentin (auch nachrangig zur
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Anleihe). Der Zinssatz liegt i.d.R. im ho-
heren einstelligen Prozentbereich, je nach
Ausgestaltung.

BOND MAGAZINE: Gibt es zusitzlich er-
folgsabhingige Komponenten?

Knodel: Nein, die genannte Groéfenord-
nung deckt alle Komponenten ab.

BOND MAGAZINE: Die Verzinsung der
Anleihe ist deutlich niedriger, das Kapital
wird genauso verwendet und die Anleihe-
bedingungen sind fiir die Investoren wohl
wesentlich schwicher. Dann gibt es noch ei-
nen exponenziellen Anstieg bei den Coro-
nazahlen, die US-Wahl birgt Risiken und es
gibt viele andere Emittenten aus der Im-
mobilienbrache. Weshalb sollte man also in
Ihre Anleihe investieren und das auch noch
jetzt?

Knodel: Im Gegensatz zu Projektmezzani-
nekapital ist die Anleihe auf der Corporate-
Ebene. Damit kénnen die Investoren auf
ein breites Portfolio von insgesamt 36 Pro-
jekten in unterschiedlichen Phasen, in un-
terschiedlichen Assetklassen und in unter-
schiedlichen Regionen abstellen. Das ist der
Unterschied zum Mezzaninekapitalgeber,
der alles auf eine Karte setzt bzw. auf ein ein-
zelnes Projekt. Der Anleihezeichner hinge-
gen investiert in ein sehr gut strukturiertes
Portfolio an Projekten und hat dadurch ein
deutlich ausgeglicheneres Risikoprofil. Diese
Projekte generieren einen kontinuierlichen
Ertrags- und Liquidititszufluss. Genau dies
ist auch die Motivation der Schuldschein-
gldubiger, die insgesamt 84 Mio. Euro un-
besichert und im gleichen Rang wie die nun
geplante Anleihe gezeichnet haben.

Zu den von Thnen angesprochenen Risiken:
Wir zihlen mit unserem Schwerpunke
Wohnimmobilien nicht zu den Verlierern
der Krise — ganz im Gegenteil. Nach einer
kleinen Delle bei der Nachfrage im April
und Mai sind wir wieder auf dem Niveau,
das wir vor der Krise hatten. Wir sind der
Meinung, dass das so bleiben wird. Die At-
trakrivitit der A-Stidte wird nicht schlech-
ter. Denn mit jedem Jahr findet ein Stiick
weit Stadtreparatur statt. Und die Verfiig-
barkeit der Grundstiicke ist limitiert. So-
lange die Zinsen niedrig bleiben, haben wir
eine sichere Absatz- und Nachfragesituation.

BOND MAGAZINE: Sie haben aber auch
ein Drittel Gewerbeprojekte — auch Biiro.
Die Biiroflichennachfrage war im letzten
Jahr so hoch wie nie zu vor — der Trend ist
jetzt sicher gebrochen.

Knodel: Wir hatten sehr hohe Preissteige-
rungen bei Gewerbeimmobilien. Wenn es
hier zu einer Abkiihlung kommt, falls diese
tiberhaupt kommt, wire das noch lange
kein Beinbruch — der Markt wiirde sich
schlicht normalisieren. Um Thnen ein kon-
kretes Beispiel zu nennen: Unsere Projekte
in Berlin haben wir vor drei Jahren mit ei-
nem Vermietungspreis von 18,40 Euro kal-
kuliert. Aktuell vermieten wir aber zu 30
Euro. Wenn jetzt die Mieten sinken wiir-
den, was sie in guten Lagen nicht tun, dann
ist das kein grofSes Problem. Wenn die Preise
auf 25 Euro fallen sollten, kénnen wir da-
mit sehr gut leben — auch mit 22 Euro. In
Miinchen haben wir Projekte zu 2.500 Euro
pro Quadratmeter (bezogen auf die Brutto-
geschossfliche) eingekauft. Diese Projekte
kénnten wir unbebaut fiir 5.000 Euro wei-
terverkaufen. Natiirlich gibt es Leute, die
im letzten Jahr am Peak eingekauft haben,
aber wir sind nicht in dieser Situation. Wir
haben zu attraktiven Preisen eingekauft und
gerade in unseren Biiroprojekten wohl die
héchsten stillen Reserven.

BOND MAGAZINE: Sehen Sie die Ge-
fahr, dass sich durch die Coronapandemie
Fertigstellungen verzogern? Hatten Sie diese
Situation im Friihjahr?

Knodel: Nicht von Bedeutung. Wihrend
des Lockdowns hatten wir nur wenige Bau-
stellen, die davon betroffen waren. Es ging
dabei um Lieferungen von Material aus Ita-
lien oder Polen. Wir haben aber Ersatz aus
Deutschland bekommen. Die COVID-19-
Pandemie hatte keine grofSen Auswirkun-
gen auf die Bauzeit. Im letzten Jahr gab es
die Probleme eher wegen der starken Nach-
frage in der Bauindustrie. Wenn sich die
Nachfrage abkiihle, weil z.B. im Gewerbe-
bereich weniger spekulativ gebaut wird,
dann ist das sicher nicht negativ.

BOND MAGAZINE: PANDION firmiert
als AG. Wie sieht denn Ihre Aktionirs-
struktur aus? Kénnen Sie sich vorstellen,
auch mal das Figenkapital zu stirken?

Knodel: Die Aktionirsstrukeur ist ganz ein-
fach — alles liegt in einer Hand. Wenn die
Frage auf einen Bérsengang abzielt, da bin
ich eher zuriickhaltend. Ein grofies Plus bei
unserem Geschiftsmodell ist auch, dass
PANDION inhabergefiihrt ist und kurze
Entscheidungswege hat. Wir haben auch die
AG als Gesellschaftsform gewihlt, weil man
damit gewisse Regularien hat. Wir haben
den Aufsichtsrat extern und sehr prominent
besetzt. Der Aufsichtsrat muss allen Projek-
ten ab 3 Mio. Euro zustimmen. Bei unse-
ren Projekten ist das bei jedem Grund-
stiickskauf der Fall. Wir haben ein sehr
kompetentes Kontrollorgan. Das wird auch
von Banken sehr geschitzt. So haben wir
2018 und 2019 auch sehr gute Erfahrun-
gen mit der erfolgreichen Platzierung von
unbesicherten Schuldscheindarlehen bei
deutschen und internationalen Banken ge-
macht, die im gleichen Rang zur geplanten
Anleihe stehen. Die Anleiheinvestoren sit-
zen somit ,,im gleichen Boot“ neben einer
Vielzahl weiterer professioneller Investoren.
Die Schuldscheintransaktion ist ein Allein-
stellungsmerkmal unter den Immobilien-
entwicklern am Markt fiir mittelgrofle An-
leihen und unterstreicht das Vertrauen in
unser Geschiftsmodell — bei der anstehen-
den Anleiheemission kénnen wir von die-
ser Vorarbeit profitieren.

BOND MAGAZINE: Und wo sehen Sie
PANDION in fiinf Jahren am Laufzeitende
der Anleihe?

Knodel: Wir werden wohl mindestens das
gleiche Projektvolumen haben wie jetzt. Ich
will aber auch nicht ausschlieflen, dass wir
dann ein deutlich héheres Projektvolumen
haben, das kann durchaus sein. Grofler,
schneller, weiter ist aber nicht unser primi-
res Ziel. Wir wollen ein gesundes Wachs-
tum, Ertrag ist fiir mich wichtiger als Um-
satz. Diesen Fokus hat in unserer Branche
nicht jeder.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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NEUEMISSIONEN

Immobilienbestandshalter BENO Hol-

ding AG plant die Emission einer Un-
ternehmensanleihe

Die BENO Holding AG (ISIN DE000A11
QLP3), ein Immobilienbestandshalter mit
Fokus auf Light Industrial Objekte, plant in
den kommenden Wochen die Emission ei-
ner Unternehmensanleihe an der Borse
Miinchen. Der Emissionserlds soll im We-
sentlichen der Wachstumsfinanzierung
durch den Kauf weiterer Immobilien die-
nen. Dariiber hinaus soll die aktuelle Wan-
delanleihe refinanziert werden.

Die BENO-Gruppe investiert seit dem Jahr
2008 in Light Industrial-Immobilien im
deutschsprachigen Raum. Im breit diversi-
fizierten Portfolio befinden sich derzeit an
elf Standorten 37 Gewerbeeinheiten mit ei-
ner Nuezfliche von insgesamt rund 140.000
m?. Der Verkehrswert des Portfolios liegt bei
rund 59 Mio. Euro (Stand 31. Dezember
2019). Zu den derzeit 37 Mietern gehdren
iberwiegend mittelstindische Unterneh-
men aus unterschiedlichen Branchen. Die
Assetklasse Light Industrial umfasst Gewer-
beareale mit gemischter Nutzung aus Lo-
gistik, Verwaltung und Produktion.

»Als Spezialist fiir betriebsnotwendige Im-
mobilien halten wir einen sehr engen Kon-
takt zu unseren Mietern und entwickeln be-
darfsgerecht unsere Bestandsobjekte laufend
weiter. Durch konsequentes Property-Ma-
nagement sind wir in der Lage, Mietertrige,
Mietlaufzeiten und Werte nachhaltig zu stei-
gern. Unsere Mieter verbessern durch einen
Verkauf an uns sowohl Bilanzstruktur als
auch Bonitit und profitieren durch die im
Vergleich mit einem Neubau sehr giinstigen
Mieten. Die in den letzten Jahren stark ge-
stiegenen Baukosten spielen uns dabei in die
Hinde", sagt Florian Renner, Vorstand der
BENO Holding AG. ,,Im Bereich dieser be-
triebsnotwendigen Immobilien sehen wir in
steigendem MafS attraktive Moglichkeiten,
unser Portfolio zu erweitern und Wertpo-
tenziale zu heben. Daher jetzt der Schritt an
den Kapitalmarke.“

Im Jahr 2019 hat die BENO Holding den
Konzernumsatz nach IFRS um 3,5 % auf
6.631 TEuro gesteigert. Durch gezielte In-

standhaltungsmafinahmen lief$ sich das ope-
rative Ergebnis (EBIT) von 3.116 TEuro
auf 4.477 TEuro und der Konzerngewinn
von 978 TEuro auf 2.194 TEuro deutlich
steigern. Aufgrund des Jahresiiberschusses
und einer durchgefiihrten Kapitalerhdhung
wuchs das Konzerneigenkapital im Jahr
2019 auf 16,5 Mio. Euro (Vj: 10,1 Mio.
Euro) und damit die Eigenkapitalquote auf
26,7% (Vj: 18,6%). Auf Ebene des Immo-
bilienportfolios lag der Verschuldungsgrad
(LTV) zum 31. Dezember 2019 bei 48,2%
(Vj: 55,6%) und der korrespondierende
NAV (Net Asset Value) zum 31. Dezember
2019 bei 30,3 Mio. Euro (Vj: 23,0 Mio.
Euro). Die Aktien der BENO Holding no-
tieren inzwischen im Segment m:access der
Bo6rse Miinchen.

Peach Property Group AG platziert An-
leihe und Pflichtwandelanleihe
Die Peach Property Group, ein auf Be-

standshaltung in Deutschland spezialisier-
ter Investor mit Fokus auf Wohnimmobi-
lien, hat eine unbesicherte Unterneh-
mensanleihe mit einem Volumen von 300
Mio. Euro erfolgreich bei institutionellen
Investoren in Europa und in den USA plat-
ziert. Die Anleihe wurde iiberzeichnet und
damit das angepeilte Zielvolumen von 300
Mio. Euro erfolgreich erreicht. Die An-
leihe, die zu einem Preis von 100% ausge-
geben wurde, hat eine Laufzeit von 5 Jah-
ren. Die Verzinsung liegt bei 4,375% p.a.

Die Finanzmittel aus der Anleihe werden
fiir das weitere Wachstum in Deutschland,
insbesondere fiir die bereits vermeldeten
Ankiufe von 10.290 Wohnungen in
Deutschland, verwendet. Der Wohnungs-
bestand der Peach Property AG erhéht sich
damit zum Jahresende 2020 auf 23.000
Wohnung mit einem Markewert von rund
2 Mrd. CHE

Die Peach Property Group AG hat zudem
ihre Pflichtwandelanleihe mit einem Ku-
pon von 2,50% p.a. erfolgreich platziert.
Die Pflichtwandelanleihe erzielte mit 230
Mio. CHF ein deutlich héheres Volumen
als die urspriinglich geplanten 200 Mio.
CHFE.
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Der global agierende Investor und neuer
Ankeraktionir der Peach Property Group
AG, Ares Management Corporation, hat
die Basis fiir die Eigenkapitalerhshung ge-
legt und sich mit CHF 155 Mio. an der
Pflichtwandelanleihe beteiligt; weitere
rund 75 Mio. CHF wurden von nationa-
len und internationalen Investoren ge-
zeichnet. Der Wandlungspreis der Pflicht-
wandelanleihe betrigt 42,50 CHF je Ak-
tie, die Wandelanleihe wird — sofern nicht
zuvor freiwillig gewandelt — spitestens am
30. Juni 2021 obligatorisch in neue Na-
mensaktien gewandelt.

PREOS Real Estate AG stockt 7,50%-

Wandelanleihe um 40,0 Mio. Euro auf
Die PREOS Real Estate AG (kiinftig:
PREOS Global Office Real Estate & Tech-
nology AG, ISIN DE000A2LQ850) hat
ihre 7,50%-Wandelanleihe 2019/2024
(ISIN DE000A254NAG) um weitere Teil-
schuldverschreibungen im Nominalwert
von 40,0 Mio. Euro aufgestockt. Gezeich-
net wurden die Schuldverschreibungen er-
neut von der publity AG, die mit rund 86%
an PREOS beteiligt ist.

Das ausstehende Volumen der PREOS-
Wandelschuldverschreibung erhéht sich da-
mit auf nominal 219,4 Mio. Euro. Insge-
samt hat die Wandelanleihe ein Maximal-
volumen von bis zu 300 Mio. Euro.

Frederik Mehlitz, CEO der PREOS Real
Estate AG, kommentiert: ,,Wir freuen uns
iiber die zusitzlichen finanziellen Mittel, die
uns durch die Platzierung einer weiteren
Tranche unserer Wandelanleihe zuflieflen.
Damit kénnen wir unseren dynamischen
Wachstumskurs und die geplante Interna-
tionalisierungsstrategie mit publity als star-
ken Asset-Manager an unserer Seite deut-
lich vorantreiben.“
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DIE NEUE
EUROBODEN
ANLEIHE
2020 /2025
KOMMT

UMTAUSCHANGEBOT FUR DIE INHABER
DER SCHULDVERSCHREIBUNG 2017 /2022

Zinskupon:

. 5,50 %
(halbjahrliche
Zinszahlungen)

Der gebilligte Prospekt wird auf der Internetseite der Euroboden GmbH
unter www.euroboden.de ab dem 9. Oktober 2020 veréffentlicht. Die Bil-
ligung des Prospekts durch die zustéandige Behodrde ist nicht als Befur-
wortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Es wird empfohlen,
dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageent-
scheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Ent-
scheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

Emissionsvolumen von bis zu EUR 75 Mio.

ISIN: DEOOOA289EM6 Laufzeit: 5 Jahre

Frist des Offentlichen Umtauschangebots fir
die Inhaber der Schuldverschreibungen 2017/2022:
12. Oktober 2020 bis 28. Oktober 2020

Bevorrechtigte Zuteilung im Rahmen
des Offentlichen Umtauschangebots

Zusatzbetrag in H6he von EUR 20,00 pro
umgetauschter Schuldverschreibung 2017/2022

Frist des Offentlichen Angebots:
2. November 2020 bis 13. November 2020
(vorbehaltlich einer vorzeitigen SchlieBung)

Freiwillige
Transparenzverpflichtungen
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EUROBODEN
ARCHITEKTURKULTUR
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Partner fiir den Mittelstand

Deutsche Grundstiicksauktionen AG

Hohe Umsatz- und Ergebnisstabilitat bietet Grundlage fiir hohe Dividenden

Text: Matthias Greiffenberger, GBC

as Kerngeschift der Deutsche Grund-
Dstiicksauktionen AG (DGA) ist die
Versteigerung von Immobilien in Deutsch-
land. Das Berliner Unternehmen deckt mit
seinen fiinf Tochtergesellschaften den ge-
samtdeutschen Markt sowie das Internet ab.
Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG
ist marktfithrend in Deutschland und kann
auf iiber 30 Jahre erfolgreicher Unterneh-
menshistorie zuriickblicken. Neben dem
Maklergeschift erhalten die DGA und ihre
Tochterunternehmen primir auf die Ver-
kaufserlose (Objektumsatz) aus den Auk-
tionen eine Courtage vom Kiufer sowie ge-
gebenenfalls eine weitere Courtage vom Ver-
kiufer. Das Unternehmen verfiigt dabei
{iber ein stabiles Einlieferernetzwerk sowie
Rahmenvertrige mit dem Bund und seinen
Gesellschaften, wodurch hohe Einliefe-
rungszahlen und damit hohe Objektum-
sdtze sichergestellt sind.

Die operativen Kennzahlen der DGA sind
in der Regel von einer sehr hohen Konstanz
der Umsatzerldse sowie der operativen Er-
gebnisse geprigt. In den vergangenen fiinf
Geschiftsjahren lag die Nettocourtage in ei-
nem Korridor zwischen 10,07 Mio. Euro
und 12,00 Mio. Euro. Ursichlich fiir die
hohe Stabilitit der Geschiftsentwicklung
sind die hohen Einlieferungszahlen an zu
versteigernden Objekten sowie die unver-
indert hohe Transaktionsaktivitit auf den
Immobilienmirkten. Ahnlich stabil entwi-
ckelte sich das Nachsteuerergebnis der Ge-
sellschaft, welches allerdings im abgelaufe-
nen Geschiftsjahr mit 0,51 Mio. Euro deut-
lich unterhalb des gewohnten Niveaus lag.
In den vorangegangenen Geschiftsjahren
hatte die DGA einen Bilanzgewinn in Hohe
von jeweils iiber 1,2 Mio. Euro erreicht. Im
vergangenen Geschiftsjahr hatte das Gesetz
zur Mietendeckelung in Berlin fiir eine er-
héhte Unsicherheit gesorgt, was sich bei der
DGA in niedrigeren Umsitzen und einem
niedrigeren Ergebnisniveau ausgewirke
hatte.

Die, bis auf die Ausnahme des vergangenen
Geschiftsjahres, sehr solide Ergebnisent-
wicklung der Gesellschaft bildet die Grund-

lage einer sehr ausschiittungsfreundlichen

Dividendenpolitik. Seit dem Borsengang
hat die DGA in jedem Jahr nahezu den vol-
len Jahresgewinn an die Aktionire ausge-
schiittet. Fiir 2019 wurde eine Dividende in
Hoéhe von 0,15 Euro je Aktie ausgeschiittet.

Trotz Coronakrise diirfte die DGA auch im
laufenden Geschiftsjahr wieder in der Lage
sein, an die bisherigen Umsatz- und Ergeb-
nisniveaus anzukniipfen und wir erwarten
einen deutlichen Ergebnisanstieg und eine
stark steigende Dividendenausschiittung. In
den ersten sechs Monaten wurde die berei-
nigte Nettocourtage um 1,8% auf 5,76
Mio. Euro (V]: 5,66 Mio. Euro) ausgebaut.
Hier zeigt es sich, dass der Immobilien-
transaktionsmarkt weiterhin eine hohe
Nachfrage aufweist und dass die betroffe-
nen Marktsegmente fiir die DGA nur eine
untergeordnete Rolle spielen. So wurden
durch die Coronakrise insbesondere aus-
lindische Investoren ohne lokale Prisenz
vom deutschen Markt abgeschnitten und es
wurden zudem sehr grofle Portfoliotransak-
tionen ausgebremst. Weiterhin war die
DGA bereits vor der Coronakrise sehr gut
auf die neuen Rahmenbedingungen vorbe-
reitet. Seit vielen Jahren wurde die Mog-
lichkeit zur telefonischen Teilnahme an der
Auktion angeboten. Hierdurch war die Ver-
schiebung zu Auktionen mit Live-Stream
und Telefongeboten keine Herausforderung
fiir das Unternehmen.

Analog zum Anstieg der Nettocourtage er-
hohte sich das Nachsteuerergebnis um 4,5%
auf 0,85 Mio. Euro (VJ: 0,81 Mio. Euro).
Auf Gesamtjahresbasis rechnen wir mit ei-
nem Jahresiiberschuss in Héhe von insge-
samt 1,43 Mio. Euro im laufenden Ge-
schiftsjahr bzw. 1,50 Mio. Euro im Jahr
2021. Hier stellt sich die Frage, wie sich die
Dividende in den kommenden Jahren ent-
wickeln wird. Unserer Ansicht nach hingt
die Ausschiittungspolitik der Gesellschaft

stark vom Verlauf der Coronakrise ab. So
wurde in der letzten Hauptversammlung
nur rund die Hilfte des Bilanzgewinns aus-
geschiittet (0,24 Mio. Euro) und der Rest
auf neue Rechnung vorgetragen (0,27 Mio.
Euro). Aktuell gehen wir davon aus, dass
sich die Krise im Jahr 2021 entweder wei-
ter abschwicht oder stabil bleibt, was dem
Unternehmen ermdéglichen kénnte, den ein-
behaltenen Betrag als Sonderdividende aus-
zuschiitten.

Somit erwarten wir in Summe eine Divi-
dende in Héhe von 1,00 Euro je Aktie fiir
das Jahr 2020, wovon 0,17 Euro aus dem
Jahr 2019 stammen. Dies wiirde zum aktu-
ellen Kurs (14,70 Euro, Xetra, 15.10.20,
09:02) einer sehr hohen Dividendenrendite
von 6,8% entsprechen. Angesichts der ho-
hen erwarteten Dividendenrendite stufen
wir die Deutsche Grundstiicksauktionen
AG als eine sehr interessante Fixed Income-
Alternative ein.

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

DEUTSCHE
1 (‘.RUNDSTUCKSAUKTIONEN AG
- Auktion N* 423 =326 am 4 e
| whtsn Berlin Hovel - um.enhuuxusmaen 10714 Berlin

DEUTSCHLANDS GROSSTLS GRUNDS [DCKSAL KTIONSHAUS

Deutsche Grundstiicksauktionen AG - Dividendenentwicklung

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Dividende 0,70 Euro 0,72 Euro 0,77 Euro 1,00 Euro 0,15Euro 1,00 Euro 0,93 Euro
Dividendenrendite® 4.8% 4,9% 5,2% 6,8% 1,0% 6,8% 6,3%

Quelle: Deutsche Grundstiicksauktionen AG; GBC AG; *bezogen auf Aktienkurs in Héhe von 14,70 Euro (Xetra, 15.10.20, 09:02)
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PANDION

PARTNER FUR LEBENSRAUME

Top-5 Projektentwickler Wohnen

Gesicherte Projektpipeline von 4,3 Mrd. EUR.
Seit 18 Jahren erfolgreich im Markt.

Anleihe 2020/2025
Zinsspanne: 5,50 % - 5,75 % p.a.

Laufzeit: 5 Jahre

Zeichnung (ab 1.000 EUR)
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Wichtige Hinweise: WERBUNG

Die Billigung des Prospekts durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) ist nicht als Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potentiellen
Anlegern wird empfohlen, den Prospekt zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu
investieren, vollends zu verstehen. Rechtlich maBgeblicher Wertpapierprospekt abrufbar unter: www.pandion.de/ag/anleihe
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Wandelanleihen

Einzigartige Gelegenheit in einer ungewissen Welt

Text: Robert Steininger

ie Erhéhung der Aktienquoten sei bei

den bereits wieder erreichten Bewer-
tungsniveaus angesichts einer eher unge-
wissen lingeren Wiederdffnung der Wirt-
schaft eine heikle Angelegenheit, meint Lau-
rent Le Grin, Head of Convertible Bonds
bei Degroof Petercam Asset Management
(DPAM). Trotz grofiziigiger geld- und fis-
kalpolitischer Unterstiitzung werden die Ak-
tienmirkte vor allem mit Blick auf die wei-
tere Entwicklung der Pandemie volatil blei-
ben. Laurent Le Grin hilt in diesem Um-
feld und im Zuge der wirtschaftlichen Er-
holung Wandelanleihen aufgrund ihres Pro-
fils fiir ein interessantes Investment, um
reine Aktien- und Anleihenallokationen zu
erginzen. Angesichts der niedrigen Rendi-
ten bei klassischen Anleihen bieten Wan-
delanleihen eine Chance auf héhere Ertrige,
insbesondere weil ein hoheres Volatilitits-
niveau an den Aktienmirkten ihre Bewer-
tungen unterstiitzen wird.

In den vergangenen Monaten haben sich
europiische Wandelanleihen aufgrund ih-
rer Merkmale gegeniiber allen anderen An-
lageklassen abgehoben. Zunichst in Bezug
auf den maximalen Riickschlag im Jahr
2020. Der Verlust des Aktienindex MSCI
Europe Net Total Return liegt bei 33,5% im
Vergleich zu einem Riickgang von 12,5%
des Exane Eurozone Convertible Bond In-
dex. Als die Aktienmirkte einbrachen, ver-
loren die in Wandelanleihen eingebetteten
Optionen an Wert. Wandelanleihen wurden
zu diesem Zeitpunkt wie Anleihen gehan-

delt und der Bond Floor, d.h. die diskon-

tierten Kupons plus Riickzahlungspreis, bot
einen Schutz vor dem Wertverfall der jeweils
zugrundeliegenden Aktie.

Nach der Outperformance wihrend des Ab-
schwungs hat der Wandelanleihenindex seit
den Tiefstinden von Ende Mirz ein Plus
von 10,9% verzeichnet, sodass die Wert-
entwicklung seit Jahresbeginn bei 0,9% im
positiven Bereich liegt. Wihrenddessen lie-
gen der MSCI Europe und EUR-Hoch-
zinsanleihen bei -9,1% bzw. -3% im nega-
tiven Bereich, und Investment Grade-An-
leihen in Euro verzeichnen ein Plus von
0,2%. Wandelanleihen liegen also bei der
Performance deutlich vorn und profitieren
von der Widerstandsfihigkeit des Bond
Floor, der starken Erholung der optionsbe-
reinigten Spreads und der wahlweisen
Wandlungsméglichkeit in Aktien.

Zudem hat sich die Beschaffenheit des eu-
ropiischen Wandelanleihenuniversums in
den vergangenen zwdlf Monaten positiv
entwickelt. Die Sektoren Kommunikati-
onsdienste, Grundstoffe, Gesundheit und
Industrie machten vor einem Jahr 55% des
Universums aus, wihrend Nicht-Basiskon-
sumgiiter, Kommunikationsdienste, Indus-
trie und Technologie zusammen genommen
aktuell diese Gewichtung aufweisen. Fiir be-
deutende Verinderungen sorgte vor allem
der I'T-Sektor, auf den vor einem Jahr nur
6% des Universums entfielen — gegeniiber
heute 11%. In diesem Sektor gibt es viel-
versprechende Anlagegelegenheiten wie
Worldline, Nexi, Besi oder STMicroelect-
ronics. Dasselbe gilt fiir den Sektor Nicht-
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Basiskonsumgiiter mit Titeln wie Zalando,
Delivery Hero, Just Eat usw. Mit diesen
Neuemissionen hat der europiische Wan-
delanleihenmarke die ,,alte Wirtschaft hin-
ter sich gelassen und ist in die digitale Wirt-
schaft gewechselt.

Vielversprechend sind auflerdem Wandel-
anleihen von Unternehmen, die von CO-
VID-19 negativ beeinflusst wurden und
stark von der Erholung profitieren werden.
Amadeus, Safran, MTU, Air France, Akka,
Vinci, Sika und Outokumpu gehéren zu
dem, was Laurent Le Grin die ,Recovery
Play“-Komponente nennt. Da er das Enga-
gement in diesen Titeln zu Beginn der Co-
vid-Turbulenzen reduziert hatte, setzt er
jetzt zum Gegenzug an, da diese Unterneh-
men von der Entwicklung eines Impfstoffs
durch AstraZeneca oder Moderna profitie-
ren werden.

Alles in allem sei die Anlageklasse Wandel-
anleihen eine einzigartige Gelegenheit in der
ungewissen Welt, auf die wir zusteuern. Der
Abschlag auf den theoretischen Preis in ei-
nem Umfeld niedriger Anleihenrenditen
werde neue Kapitalzufliisse anziehen, die
nach einem Engagement in Gewinnerun-
ternehmen suchen, die die Zukunft unserer
Wirtschaft gestalten werden, fasst Laurent
Le Grin zusammen.

Laurent Le Grin,

Head of Convertible Bonds,
Degroof Petercam Asset Management
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Neuer Zyklus, neue Chancen —
selektives Vorgehen entscheidend

Entwicklungen in USA wichtig, doch Ausgang der US-Wahl nicht Uberbewerten

Text: Robert Steininger
Wéhrend es bis Anfang des Jahres vor
allem um die Frage ging, wie lange
der wirtschaftliche Spitzyklus noch andau-
ern konnte, haben sich seitdem ganz neue
Dynamiken mit Blick auf Wirtschaft und
Kapitalmirkte entfaltet. Dieser neu einge-
tretene Zyklus bringt nach Ansicht von Til-
mann Galler, Kapitalmarkestratege bei J.P.
Morgan Asset Management in Frankfure,
auch neue Chancen fiir Anleger mit sich.
Gleichzeitig seien die Risiken jedoch nicht
unerheblich. Es gelte aktuell daher ganz be-
sonders, sowohl bei Aktien als auch bei An-
leihen sehr selektiv vorzugehen. Auch das
Thema Absicherung von Wihrungsrisiken
riickt wieder stirker in das Blickfeld.

V-Erholung der Markte taugt nur be-
dingt als Blaupause fiir die Wirtschaft
Nach dem coronabedingten Einbruch von
Wirtschaft und Kapitalmirkten im Frithjahr
haben sich insbesondere die Aktienmiirkte
wieder schnell erholen kénnen. Auch auf
Seiten der Wirtschaft hat sich die Stimmung
inzwischen stark verbessert: Die Einkaufs-
managerindizes zeigen sich deutlich erholt
und zum Teil wieder auf Vorkrisenniveau,
und auch die Wachstumsraten der Wirt-
schaft sind auf einem Level, das es zuletzt
wihrend der Groflen Depression in den
1930er-Jahren gab. Nach Ansicht von Til-
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mann Galler gibt es jedoch zwei wesentliche
Dinge bei dieser Entwicklung zu beriick-
sichtigen: ,Die Wirtschaft wird sich erst
dann vollstindig erholen, wenn eine medi-
zinische Losung gefunden wurde, sei es ein
Impfstoff oder ein flichendeckender Schnell-
test. Zum anderen ist festzuhalten, dass die
Erholung nicht so gut gelaufen wire, wenn
nicht Notenbanken und Politik so schnell
und so massiv eingegriffen hitten.“ Nach
Einschitzung des Kapitalmarktexperten be-
steht genau darin auch das weitere Risiko:
»Wenn die HilfsmafSnahmen zuriickgefah-
ren werden, kann es erneut zu starken Be-
eintrichtigungen fiir Wirtschaft und Kapi-
talmirkte kommen®, erklirt Galler.

Weitere Entwicklungen in den USA
sind wichtig — Auswirkungen der Wahl
jedoch nicht Gberinterpretieren

Aus Sicht von Tilmann Galler diirften die
weiteren Entwicklungen in den USA auch
Einfluss auf die Mirkte weltweit haben. Ein
kritischer Moment kénnte demnach sein,
wenn Republikaner und Demokraten in
den USA sich nicht beim Thema Verlinge-
rungsmafinahmen fiir Finanzierungshilfen
einigen sollten, wodurch das Verbraucher-
vertrauen gedimpft werden kénnte. Grund-
sitzlich rit der Experte angesichts der US-
Wahlen im November jedoch, Ruhe zu be-
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wahren, auch wenn die Marktschwankun-
gen im Zuge der Unsicherheit sicherlich erst
einmal hoch bleiben sollten: ,Der Ausgang
der US-Wahl stellt kein massives Ereignis
dar. Es gibt zwar unterschiedliche Heran-
gehensweisen zwischen beiden Parteien mit
Blick auf Sektoren wie Infrastrukeur, Tech-
nologie, Finanzen oder Energie. Doch diese
sind nicht so gravierend, als dass es zu gro-
8eren Marktbewegungen auf Gesamtindex-
ebene je nach Wahlgewinner kommen
sollte.” Ein Regierungswechsel kénnte sich
positiv am ehesten auf Unternehmen und
Branchen auswirken, die von dem 2-Billio-
nen-Dollar-Programm in nachhaltige In-
frastrukeur profitieren kénnen — also die Be-
reiche Energieversorgung, Elektromobilitit,
Offentliche Verkehrsmittel, Haus- und Stra-
Benbau.

Die Gefahr, dass man die politische Lage in
den USA und die Auswirkungen auf die
Mirkte jedoch iiberinterpretiert, ist nach
Meinung von Tilmann Galler grof. Kritisch
kénnte es im Prinzip nur bei einer mogli-
chen Hingepartie nach der Wahl werden,
etwa bis ein Sieger zweifelsfrei festgestellt
werden kann — wie es im Jahr 2000 bei der
Wahl von George W. Bush der Fall war, als
die Nachauszihlung in Florida mehr als ei-
nen Monat dauerte.

Tilmann Galler,

Kapitalmarktstratege bei
J.P. Morgan Asset Management
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Notenbankpolitik spielt wichtige Rolle

Ein wesentlicher Aspekt bei der Beurteilung
der weiteren Marktentwicklungen ist nach
Einschitzung von Tilmann Galler die No-
tenbankpolitik. ,Die globale Nachfrage-
schwiche hat die Inflationsraten weltweit
fallen lassen. Solange die Inflationsraten un-
ter den gesteckten Zielen der Notenbanken
liegen, haben diese freie Hand fiir expansive
MafSnahmen®, erklirt der Experte. Die Leit-
zinsen werden deshalb die nichsten zwolf
Monate auch nicht steigen. Interessant sei
die daraus folgende Beobachtung, dass ne-
ben einem durchschnittlichen Leitzins von
etwa 0 Prozent in den Industrienationen in-
zwischen auch in den Emerging Markets ein
deutlicher Riickgang der Zinsniveaus statt-
gefunden hat — inzwischen liegt der durch-
schnittliche Leitzins in den Schwellenlin-
dern bei nur noch 2,7 Prozent. Die Folgen
fiir die Kapitalmirkte sind nach Feststellung

von Tilmann Galler gravierend.

GEMEINSAM
GEGEN
CORONA

Jetzt Leben retten und
Menschen schiitzen. Weltweit.
Mit Ihrer Spende: www.care.de

Bei Anleihen auf Qualitat achten, Wah-
rungen absichern

Auf der Anleihenseite sind die Renditen
durch die UnterstiitzungsmafSnahmen wie-
der zuriickgekommen. Doch gerade im An-
leihensegment gilt es nach Analyse von Til-
mann Galler selektiv vorzugehen: Investment
Grade-Anleihen hitten weiterhin einen wich-
tigen Platz im Portfolio, auch wenn die Ren-
diten dort inzwischen nicht sehr hoch seien.
Deutlich mehr Rendite gibt es immer noch
bei den Hochzinsanleihen. Es sei jedoch
wichtig, auf Qualitdt zu achten, da viele Un-
ternehmen und Staaten bei der Finanzierung
ihrer Schulden Probleme bekommen kénn-
ten, falls die Pandemie in den nichsten zwolf
Monaten nicht tiberwunden wird. Das gelte
insbesondere fiir einige Schwellenlinder. Po-
sitive Aussichten sieht der Experte bei eini-
gen asiatischen Lindern, die die Krise bislang
gut gemeistert hitten und den Industrielin-
dern einige Monate voraus seien.

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40

Mit Blick auf das Thema Wihrungen soll-
ten Anleger ebenfalls achtsam sein: Seit der
Finanzkrise hatte der AufSenwert des US-
Dollars gegeniiber anderen Wihrungen
stark zugenommen — gestiitzt durch die US-
Notenbank. Das lag vor allem daran, weil
das Zinsdifferenzial zwischen dem ,,Green-
back® und dem Rest der Welt enorm ange-
stiegen ist. Nach Beobachtung von Tilmann
Galler beginnt das Zinsdifferenzial nun al-
lerdings zu sinken, weil die US-Notenbank
die Leitzinsen sukzessive auf 0 Prozent he-
rabgefiihrt hat. ,Der langfristige Ausblick
fiir den US-Dollar ist eher schwicher. Fiir
Anleger, die Chancen auch im Wihrungs-
segment nutzen mdchten, kdnnte das Wie-
deraufnehmen einer Wihrungs-Hedging-

Strategie interessant sein®, erklirt Galler.

£.2care

Die mit dem CARE-Paket
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Globaler Green Bonds-Markt erreicht 2 Billionen
Euro in drei Jahren

Analyse zeigt, dass grune Anleihen besser abschneiden als traditionelle Anleihen

Text: Robert Steininger

aut NN Investment Partners (NN IP)
Lwird der weltweite Marke fiir griine An-
leihen von derzeit rund 662/672 Mrd. Euro
auf 1 Billion Euro bis Ende 2021 und auf 2
Billionen Euro bis Ende 2023 anwachsen.
Das Unternehmen gibt jedoch zu bedenken,
dass Investoren die Eigenschaften von Green
Bonds genau priifen miissen, da etwa 15%
der Emissionen von Unternehmen stam-
men, die in umstrittene, gegen Umwelt-
standards verstofSene Praktiken verwickelt
sind.

Zu den wichtigsten Faktoren dieses
Marktwachstums gehéren die hohe Nach-
frage von Investoren, die ihre Portfolios
ygriiner machen wollen, und die rasch
wachsende Beliebtheit griiner Anleihen bei
europiischen Emittenten, die im nichsten
Jahr durch die Einfithrung des Green
Bond-Standards der Europdischen Union
noch weiter gefordert werden wird. Die-
ser wird wahrscheinlich zum weltweiten
Standard fiir griine Anleihen werden und
die Transparenz und das Reporting des
nachhaltigen Fixed Income-Marktes wei-
ter verbessern. Die EU plant auflerdem,
mehr als 30% ihres 750 Mrd. Euro um-
fassenden Coronakonjunkturpakets fiir
Projekte bereitzustellen, die durch griine
Schuldtitel finanziert werden.

In den USA werden Emissionen von gro-
8en Unternehmen vorangetrieben, die zei-
gen wollen, dass sie eine verantwortungs-
vollere und nachhaltigere Politik verfolgen
— eine Haltung, die durch die Coronakrise
noch verstirke wurde. Gleichzeitig kurbelt
Chinas erklirtes Ziel, bis 2060 Kohlen-
stoffneutralitit zu erreichen, die Emission
von griinen Anleihen in Asien an.

Green Bonds dhneln ihren klassischen
Pendants, werden aber speziell zur Finan-
zierung von Umweltprojekten eingesetzt.
Sie sind ein wirksames Instrument fiir
Emittenten zur Finanzierung des Klima-
wandels und fiir Investoren, um einen
messbaren positiven Umwelteinfluss zu er-
zielen.

Die Bewertungskriterien fiir griine Projekte
oder Mafinahmen werden immer besser de-
finiert und schlieflen zunehmend unabhin-
gige Meinungen ein, obwohl die Emitten-
ten ihre Anleihen auf Grundlage von Leit-
linien der Regulierungsbehorden, Bérsen
und Marktverbinde selbst als griin kenn-
zeichnen. NN IP gibt jedoch zu bedenken,
dass nur etwa 8% der griinen Anleihen das
Giitesiegel verdienen. Der Rest wird von
Unternehmen emittiert, die den Erl6s zwar
fiir umweltfreundliche Projekte verwenden
diirften, die aber an Aktivititen beteiligt
sind, die anderswo negative Auswirkungen
haben. So kdnnte beispielsweise eine Eisen-
bahngesellschaft kohlenstoffarme Transporte
durch griine Anleihen finanzieren, wihrend
sie im Frachtverkehr immer noch stark mit
fossilen Brennstoffen arbeitet.

Bram Bos, Lead Portfolio Manager Green
Bonds bei NN Investment Partners, kom-
mentiert: ,Investoren miissen ihre Haus-
aufgaben machen und diirfen einem griinen
Siegel nicht blind vertrauen. Die mit grii-
nen Anleihen finanzierten Projekte sollten
klare Umweltvorteile liefern, die nach Mog-
lichkeit bewertet und quantifiziert werden
kénnen.“ Und weiter: ,Leider konnen Un-
ternehmen griine Anleihen ausgeben, ohne
die Absicht zu haben, ihre eigenen wesent-
lichen Nachhaltigkeitsthemen anzugehen.
Eine griindliche Bewertung der Unterneh-
mensaktivititen, der Zukunftspline und der
Absicht, die Geschiftspraktiken zu verbes-
sern, ist unerlisslich. Bei NN IP streben wir
mehr Transparenz durch Beteiligung an, da-
mit wir sicherstellen kénnen, dass wir nicht
in Anleihen oder Unternehmen investieren,
die in Wirklichkeit nicht so griin sind, wie
sie scheinen.®

Die Analyse von NN IP zeigt, dass in der
Regel Green Bonds-Investoren im Vergleich
zu ihren klassischen Mitbewerbern eine
starke Performance erwarten konnen. Bei-
spielsweise erzielte der Bloomberg Barclays
MSCI Euro Green Bond Index zwischen Ja-
nuar 2016 und August 2020 eine jihrliche
Rendite von 3,2%, was 70 Basispunkte tiber
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dem Bloomberg Barclays MSCI Euro Ag-
gregate Index lag. Abgesehen vom Jahr 2017
haben griine Anleihen seit 2015 in jedem
Jahr eine Outperformance erzielt.

Dazu Bram Bos: ,,Die Beweise werden im-
mer stichhaltiger, dass griine Anleihen In-
vestoren ermdglichen, die Umwelt zu schiit-
zen und hohere Renditen zu erzielen. Wirk-
liche Green Bonds-Portfolios schliefien
yschmutzige“ Emittenten mit Stranded-As-
sets aus und finanzieren Unternehmen, die
innovativer sowie zukunftsorientierter sind
und gleichzeitig gegen Klima- und ESG-Ri-
siken geschiitzt sind.“

NN IP hat einen kostenlosen Green Bond Buyer's
Guide fir Investoren herausgegeben. Er bietet einen
Uberblick dartiber, was eine griine Anleihe ausmacht,
wie sich der Markt entwickelt hat und zeigt, warum
griine Anleihen einen Platz in jedem Fixed Income-
Portfolio verdienen. Der Leitfaden ist hier erhaltlich.
Die Green Bonds-Portfolios von NN IP finanzieren der-
zeit Projekte, die die jahrlichen CO,-Emissionen um
Uber 1,5 Millionen Tonnen reduzieren, was den Emis-
sionen von 96.068 Haushalten entspricht.

Bram Bos,

Lead Portfolio Manager Green Bonds bei
NN Investment Partners


https://www.nnip.com/en-INT/professional/insights/greenifying-your-fixed-income-portfolio
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Florian Kaiser, Bayernlnvest

Bayerninvest legt ESG High Yield Euro
Fonds auf

Die BayernInvest legt einen Fonds auf, der
in hochverzinsliche Unternehmensanleihen
investiert. Ziel ist es, bei iiberschaubarem
Risiko einen Mehrertrag gegeniiber Unter-
Grade),

Staatsanleihen und Covered Bonds zu er-

nehmensanleihen (Investment

wirtschaften. Die besondere Stirke des
Fonds liegt in der sorgfiltigen Auswahl von
Unternehmen durch ein etabliertes Risiko-
management und eine integrierte Nachhal-
tigkeitsanalyse. Unternehmen, die in ihren
Geschiftsmodellen ESG-Faktoren — also
Umwelt, Soziales und Unternehmensfiih-
rung — beachten, erweisen sich, auch in der
aktuellen Coronapandemie, als langfristig
resilienter und damit erfolgreicher. ,\Wir
sind davon iiberzeugt, dass die Integration
dieser Faktoren in unseren Investmentpro-
zess die Ausfallrisiken reduzieren kann®, sagt
Fondsmanager Florian Kaiser von der Bay-
ernlnvest.

,Mit dem ESG High Yield Euro Fonds ge-
ben wir risikobewussten Anlegern ein effi-
zientes Instrument an die Hand, um ihr
Portfolio zu diversifizieren. Dies ist insbe-
sondere in unsicheren Marktlagen von Be-
deutung. Die Coronakrise beeinflusst Fi-
nanz- und Realwirtschaft. Im Zinstief wer-
fen Investment Grade-Anleihen kaum Ren-
dite ab. Viele Anleger miissen daher um-
denken und Alternativen wihlen, um die
notwendigen Ertriige zu erzielen®, sagt Stef-
fen Hahn, Leiter Institutionelle Kunden bei
der BayernInvest.

Auch in diesem herausfordernden Markt-
umfeld soll der neue Publikumsfonds einen
langfristigen Mehrwert gegeniiber einem
rein passiven Engagement generieren. Beim
Investment verfolgt das Team einen Bottom-
up-Ansatz und identifiziert geeignete Anlei-
hen mittels Credit-Selektion. Die Bayern-
Invest weist einen langjihrigen Track Record
im Bereich Credit auf. Der Fonds zielt da-
rauf ab, den Index ICE BofAML BB Euro
High Yield Non-Financial Constraint zu
schlagen. ,,Der Fokus liegt auf dem Bereich
BB und erméglicht einen attraktiven Zu-
satzertrag bei begrenzt hoherem Risiko ge-

geniiber Investment Grade-Anleihen. Aus
dem Bereich B werden nur selektiv Anlei-
hen beigemischt, in CCC Unternehmen in-
vestiert der Fonds nicht®, erliutert Florian
Kaiser. Um Wihrungsrisiken zu verringern,
notiert der Fonds in Euro, Fremdwih-
rungsanlagen werden abgesichert.

reconcept offnet zweite Tranche fiir
griine RE14 Multi Asset-Anleihe
Die reconcept Gruppe, Anbieter und Asset-

Manager nachhaltiger Geldanlagen sowie
Projektentwickler im Bereich erneuerbare
Energien, setzt ihre erfolgreiche ,RE14
Multi Asset-Anleihe® mit einer zweiten
Tranche fort: Das Anlegerkapital wird mit
4,50% jihrlich verzinst bei einer Laufzeit
von rund 4 Jahren bis Ende 2024. Anleger
profitieren somit doppelt: von festen Zin-
sen und einer 6kologischen Rendite.

Das Anleihekapital fliefSt in den Bau und Be-
trieb von Projekten aus den Bereichen Wind-
und Solarkraft in Europa. Ein Initialportfo-
lio wurde bereits aufgebaut. Erworben wur-
den eine 2-MW-Windkraftanlage in der Nie-
derlausitz (Brandenburg) sowie eine Dach-
fotovoltaikanlage bei Hannover. Beide Anla-
gen erwirtschaften garantierte Einnahmen
fiir jeweils 20 Jahre seit Inbetriebnahme im
Juni 2019 (Wind) bzw. Januar 2020 (PV).
Dariiber hinaus ist geplant, zwei weitere
deutsche Windenergieanlagen anzubinden.

»Wir bieten eine Alternative zu Null- und
Niedrigzins. 4,50% Zinsen p.a. einnechmen
und gleichzeitig 100 Prozent erneuerbare
Energien mitfinanzieren — das macht so-
wohl 8kologisch als auch wirtschaftlich Sinn
und spricht immer mehr Anleger an®, er-
klirt Karsten Reetz, Geschiftsfiithrer der re-
concept Gruppe.

Geplant ist die Platzierung eines Anleiheka-
pitals von bis zu 10 Mio. Euro, davon sind
rund 44 Prozent {iber eine erste Tranche be-
reits platziert. Zeichnungen sind ab 5.000
Euro méglich, ein Agio fillt nicht an.

Die reconcept GmbH verbindet bereits seit
1998 Erneuerbare-Energien-Projekte mit
Investoren. Gemeinsam mit mehr als

10.000 Anlegerinnen und Anlegern hat re-
concept mehr als 230 Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen realisieren kénnen — Sonnen-,
Wind- und Wasserkraftwerke im In- und
Ausland mit einer installierten Leistung von
insgesamt rund 370 Megawatt und einem
Investitionsvolumen von in Summe rund
517 Mio. Euro.

SINGULUS erhalt Auftrag fiir Produkti-
onsanlage fiir GaAs-Hochleistungsso-
larzellen fiir den Einsatz im Weltraum

SINGULUS TECHNOLOGIES hat einen
Auftrag fiir eine neu entwickelte PECVD-
Beschichtungsanlage (PECVD: Plasma en-
hanced chemical vapor deposition) fiir die
Prozesse bei der Herstellung von Galliu-
marsenid (GaAs)-Solarzellen von AZUR
SPACE, Deutschland, erhalten.

SINGULUS TECHNOLOGIES setzt bei
der PECVD-Beschichtungstechnik, d. h.
bei der plasmaunterstiitzten chemischen
Gasphasenabscheidung, auf die ICP-Tech-
nik. ICP, induktiv gekoppeltes Plasma, ist
ein Verfahren, das eine hohe Elektronen-
dichte mit einer zugleich groflen Plasma-
reinheit bietet. SINGULUS TECHNO-
LOGIES hat auf der Basis dieser Technolo-
gie eine neue Plasmaquelle entwickelt. Mit
der ICP-Quelle von SINGULUS TECH-
NOLOGIES werden in der Beschichtungs-
anlage sog. dielektrische Schichten auf das
Ausgangsmaterial der GaAs-Solarzellen auf-
gebracht.

Dr.-Ing. Stefan Rinck, Vorstandsvorsitzen-
der der SINGULUS TECHNOLOGIES
AG: ,,Wir freuen uns sehr dariiber, dass un-
sere PECVD-Plasmaquelle nach lingerer
Priifung aufgrund ihrer Performance von
AZUR SPACE ausgewihlt wurde. Der
PECVD-Beschichtungsschritt ist ein sehr
entscheidender Schritt fiir die Qualitit der
GaAs-Solarzellen.“ GaAs-Solarzellen zeich-
nen sich durch ihren besonders hohen Wir-
kungsgrad von iiber 30% aus und werden
in der Raumfahret fiir die Energieerzeugung
bei Satelliten verwendet.
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HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

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

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

WER WIR $IND

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

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

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

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

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

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

Patenschaft!

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

Pflegehduser!

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

Innerstadtische Katzen~Insel

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

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

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




