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Henri Broen Holding B.V. bietet 7,50% p.a.

Text: Christian Schiffmacher

ie Henri Broen Holding B.V. emittiert
Deine 5-jahrige besicherte Anleihe mit
einem Kupon von 7,50% p.a. und einem
Volumen von bis zu 25 Mio. Euro. Den
Emissionserlos mochte die Gesellschaft nut-
zen, um aus dem 1874 erbauten Kloster Ko-
ningsbosch das Viersterneplus-Boutiqueho-
tel & Spa Amalia zu entwickeln. Das Pro-

jekt umfasst neben der Realisierung des He-
ritage-Hotels zwei weitere Teilprojekte: den
Bau und Verkauf von 45 Villen sowie den
Verkauf eines Grundstiicks, auf dem ein Su-
permarke entstehen soll. Fiir ein Investment
spricht u.a. ein umfangreiches Sicherheiten-
und Treuhandkonzept. Weiter auf den Seiten
8—12.

» Wir wollen mit CapitalBox die europdische
Marktfiihrerschaft beim Online SME Lending

. «
erreichen
Interview mit Bernd Egger, CFO, Ferratum Group

erratum ist bislang sehr gut durch die
Coronakrise geckommen, das Zahlungs-
verhalten der Kunden hat sich sehr stabil
entwickelt. Die Gesellschaft hat das SME
Lending mit der Ubernahme von Spotcap
Netherlands gestirkt und méchte in diesem

Aktuelle Neuemissionen

Segment weiter wachsen. Auch das Geschift
mit Prime Loans soll weiter ausgebaut wer-
den, ebenso wie die Mobile Wallet, wie Fer-
ratum-CFO Bernd Egger erldutert. Weiter
auf den Seiten 16 und 17.

Emittent Platzierung Kupon Seite

Henri Broen Holding bis 06.11.2020 7,50% 8-12

Noratis bis 09.11.2020 5,50% Ausgabe 163

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig  bis 13.11.2020 6,50% Ausgabe 163

Euroboden bis 13.11.2020 5,50% Ausgabe 163

Gecci Kauf an der Borse mdglich 5,75% bzw. 6,00% Seite 14 und
Ausgabe 163

weitere Neuemissionen unter www.fixed-income.org
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Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
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Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
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Biofrontera ~

Wandelanleihe
EUR 7,9 Mio.
August 2020

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

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

Far alle Unternenmen 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

i
..__I__.I
DE-VAU-GE
Unternehmensanleihe Unternehmensanleihe

EUR 3 Mio. EUR 25 Mio.
Juli 2020 November 2019



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Kein klarer Wabhlausgang, aber . ..

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

An dieser Stelle hatte ich bei den letzten Ausgaben ebenso wie bei Analysen zu Neu-
emissionen die US-Wahl stets als Risikofaktor genannt. Jetzt sitzen wir hier, haben noch
keinen klaren Wahlausgang und sind schon froh dariiber, dass es zumindest keine bewaff-
neten Konflikte im Zusammenhang mit der US-Wahl gab.

Wihrend ich in den letzten Wochen immer zur Vorsicht gemahnt habe, bin ich jetzt schon
deutlich positiver gestimmt. Denn auf viele Unternehmen, iiber die wir berichten, diirfte
der Ausgang der US-Wahl wohl nur einen sehr iiberschaubaren Einfluss haben.

Die Mirkte diirften vermutlich volatil bleiben, insbesondere dann, wenn die US-Wahl von
Gerichten entschieden werden wiirde. Aber wir mussten schon in den vergangenen Mo-
naten mit einer hohen Volatilitit an den Mirkten leben.

Natiirlich wire uns allen ein klarer Wahlausgang lieber gewesen. Die Mirkte hitten ver-
mutlich auch positiv reagiert, aber wir hitten dann immer noch die Covid-19-Risiken.

Fiir Anleiheinvestoren finde ich die aktuelle Situation gar nicht so ungiinstig. In vielen Be-
reichen sind die Risikopriamien relativ interessant und man kann an den Halbjahreszahlen
sehen, wie die Unternechmen durch die erste Coronawelle gekommen sind und sich ent-
sprechend positionieren.

Die Neuemissionen im Bereich Mittelstandsanleihen diirften sich im aktuellen Marktum-
feld wohl allesamt schwer tun, eine Vollplatzierung zu erreichen. Das heifSt, dass steigende
Anleihekurse zumindest kurzfristig nicht zu erwarten sind, da das Risiko von Nachplatzie-
rungen real ist. Aber einige der aktuellen Neuemissionen bendtigen das Kapital nicht so-
fort in voller Hohe und fiir Investoren, die einen langfristigen Anlagehorizont haben, gibt
es wohl bei einigen Unternehmen interessante Einstiegsmoglichkeiten.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 B+ (S&P) XS1417876163 23.02.2022 11,250% 94,50 17,0%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 102,90 3,5%
K+S AG 2017/22 B+ (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 93,00 5,7%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 79,50 26,7%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 104,51 1,0%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 91,00 4,8%
Stand: 02.11.2020, 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% 108,50 2,7%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 106,08 0,5%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 106,52 41%
Stand: 02.11.2020, 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% 103,99 3.4%
FCR Immobilien 2020/25 kein Rating DE000A254TQ9 01.04.2025 4,250% 99,00 4,3%
UniDevice kein Rating DE000A254PV7 17.12.2024 6,500% 97,50 7,4%
PREOQS Real Estate kein Rating DE000A254NA6 09.06.2024 7,500% 96,00 8,5%
Neue ZWL Zahnradwerk kein Rating DE000A255DF3 18.12.2025 6,500% 94,84 7,6%
Schlote Holding kein Rating DE000A2YN256 21.11.2024 6,750% 69,50 18,0%
Deutsche Rohstoff kein Rating DEO00A2YN3Q8 06.12.2024 5,250% 93,50 11%
Jung, DMS & Cie. Pool kein Rating DE000A2YN1TM1 02.12.2024 5,250% 99,50 5,3%
Semper idem Underberg kein Rating DE000A2YPAJ3 18.11.2025 4,000% 100,00 4,0%
UBM Development kein Rating AT0000A2AX04 12.11.2025 2,750% 94,70 34%
Saxony Minerals & Exploration kein Rating DEO00A2YN7A3 01.05.2025 7,750% 89,00 11,0%
Euroboden 2019/24 BB (Scope) DE000A2YNXQ5 01.10.2024 5,500% 100,25 5,4%
EYEMAXX Real Estate 2019/24 kein Rating DEO00A2YPEZ1 23.09.2024 5,500% 77,50 13,3%
MOREH 2019/24 kein Rating DE000A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 89,90 8,5%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSB16 29.04.2024 5,250% 96,37 6,3%
Hormann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) N00010851728 06.06.2024 4,500% 101,60 4,0%
luteCredit 2019/23 kein Rating XS$2033386603 07.08.2023 13,000% 97,50 13,9%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSEB6 18.06.2024 6,250% 78,23 16,0%
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DEO00A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 95,60 8,1%
TERRAGON kein Rating DE000A2GSWY7 24.05.2024 6,500% 100,94 6,4%
Katjes Internat. kein Rating DE000A2TST99 12.04.2024 4,250% 103,88 3.2%

Stand: 02.11.2020, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

Photon Energy bringt weitere sechs PV-
Kraftwerke im ungarischen Puspokla-
dany ans Netz

Photon Energy Solutions HU Kft., die un-
garische Tochtergesellschaft der Photon
Energy N.V., hat sechs Photovoltaikkraft-

werke (PV-Kraftwerke) mit einer installier-
ten Gesamtleistung von 8,5 MWp in Pi-
spokladdny, Ungarn, fertiggestellt und an
das Stromnetz angeschlossen.

Insgesamt werden in Piispdkladdny zehn
Kraftwerke von der Gruppe gebaut und in
Betrieb genommen. Bereits am 12. Okto-
ber 2020 hatte das Unternehmen zwei
Kraftwerke in der Gemeinde mit einer Ge-
samtleistung von 2,8 MWp an das Strom-
netz angeschlossen. Die verbleibenden zweti,
die ebenfalls eine Gesamtleistung von 2,8
MWp haben werden, befinden sich in der
letzten Bauphase und sollen noch im No-
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vember 2020 an das Stromnetz angeschlos-
sen werden. Mit dieser jlingsten Erweite-
rung wichst das Portfolio an PV-Kraftwer-
ken in Ungarn auf 46,3 MWp und das ge-
samte Konzernportfolio auf 71,9 MWp.
Die sechs neuen Kraftwerke erstrecken sich
iiber 11,9 Hektar und sind an das Netz der
E.ON Tiszdnttli Aramhalézati Zrt. ange-
schlossen. Zusammen werden sie voraus-
sichtlich 12,1 GWh Strom pro Jahr erzeu-
gen.



Transparenz ist der Anfang eines

jeden erfolgreichen Investments.

Unser Research
schafft Transparenz.

Research seit 03/2005
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Prime Standard
Research seit Q4/2005

AGROB
Immobilien AG

Regulierter Markt
Research seit Q3/2006
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General Standard
Research seit 02/2016
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KLEINWALSERTAL tIC H
Bergbahnen
Nebelhornbahn AG tick Trading Software AG
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Research seit Q2/2018 Research seit Q3/2019

Deutsche Grundstiicks-
auktionen AG

Scale
Research seit 02/2016

M1 Kliniken AG
Scale
Research seit Q4/2016
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() dM,'lamcmEﬁmr UmweltBank
DynaCERT Inc. UmweltBank AG
Freiverkehr m:access

Research seit Q3/2019

Research seit Q4/2019
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EQS Group AG
m:access

Research seit Q3/2006

Syzygy AG
Prime Standard
Research seit Q4/2008
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THE NANOMEDICINE COMPANY

MagForce AG
Scale
Research seit Q2/2015

Aves One

Prime Standard
Research seit 02/2017

German Real Estate
Capital S.A.

Freiverkehr
Research seit 02/2020

Auszug aus Uber 100 Unternehmen

Kontakt

GBCAG
Tel.:+49 821 241 133 -0
office@gbc-ag.de

Unsere Leistungen

* Unternehmensanalyse / Research
¢ Kapitalmarktberatung
* Kapitalmarktkonferenzen

¢MGBCAG

Investment Research
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KURZ NOTIERT

Henri Vuong

Research-Team von PGIM Real Estate
verstarkt Expertise im Bereich Debt
PGIM Real Estate hat Henri Vuong mit so-
fortiger Wirkung als Executive Director und
Head of Real Estate Debt Investment Re-
search in sein globales Research-Team in
London berufen. PGIM Real Estate ist das
Immobilieninvestment- und Finanzie-
rungsgeschift von PGIM, dem 1,4 Billio-
nen USD grofien globalen Vermégensver-
waltungsgeschift von Prudential Financial,
Inc. (PFI) (NYSE: PRU).

In dieser neu geschaffenen Position wird
Henri Vuong den Debt Research-Bereich fiir
Immobilienmirkte leiten und weiterentwi-
ckeln. Sie wird ebenfalls die Bereiche Portfo-
lio, Asset-Management, Akquisitionen und
Marketingaktivititen der regionalen Ge-
schiftseinheiten unterstiitzen. Als Teil des In-
vestment Research-Teams wird sie Fonds-
manager und Fithrungskrifte bei der Ent-
wicklung und Ausarbeitung von Anleihe-
produkten und -strategien unterstiitzen und
den Kunden markespezifische Informationen
zur Verfiigung stellen. Henri Vuong wird an
Peter Hayes, Global Head of Investment Re-
search von PGIM Real Estate, berichten.

Peter Hayes kommentiert: ,,Wir freuen uns
sehr, Henri im Team willkommen zu heifSen.
Ihre Ernennung wird dazu beitragen, unsere
Analyse- und Research-Kompetenz im Be-
reich Debt weiterzuentwickeln und damit
unsere bestehende Expertise neben dem Ak-
tien-Research zu stirken. Dank ihrer umfas-
senden Research-Erfahrung werden wir so-
wohl unseren Investmentteams als auch un-
seren Kunden kontinuierlich innovative,
marktfithrende Einblicke bieten kénnen.“

Henri Vuong verfiigt {iber mehr als zehn
Jahre Erfahrung im Immobilienbereich. Sie
war zuvor bei INREV als Director of Re-
search and Market Information titig. In die-
ser Funktion verantwortete sie INREVSs Stra-
tegiec und Umsetzung des ,Research and
Market Information“-Programms und un-
terstiitzte die Einfithrung mehrerer Perfor-
mance-Indizes. Dariiber hinaus war sie fiir
die weltweite Entwicklung des Research-Pro-
gramms verantwortlich, das zum Ziel hatte,

das Interesse globaler Investoren an Wohn-
immobilien zu gewinnen. Davor war sie als
Teil des Real Estate Finance Origination-
Teams bei der Royal Bank of Scotland titig
und arbeitete als Senior Property Research
Analyst bei PRUPIM (mittlerweile M&G
Real Estate).

Michael John Lytle

Tabula lanciert innovativen US-Inflati-
ons-ETF

Tabula Investment Management Limited, ein
europiischer Anbieter von Fixed Income-
ETFs, hat einen ETF lanciert, der Exposures
sowohl zu realisierter Inflation in den USA
als auch zu US-Inflationserwartungen in ei-
ner einzigen Strategie kombiniert. Der Ta-
bula US Enhanced Inflation UCITS ETF
(TINF) verbindet dazu ein TIPS-Portfolio
mit Exposure zu US-Inflationserwartungen.

Michael John Lytle, CEO von Tabula: ,In-
stitutionelle Anleger sorgen sich zunehmend
um Inflationsrisiken, vor allem in den letzten
Monaten. Beim bisherigen Angebot an rele-
vanten ETFs wurden Anleger faktisch ge-
zwungen, Fonds zu kaufen, die die Perfor-
mance entweder der realisierten Inflation oder
aber der Inflationserwartungen liefern. Alter-
nativ mussten sie bei doppeltem Kapitalein-
satz beide Arten von Fonds erwerben. Fiir
viele Anleger sind beide Strategien in den In-
flationsmirkten relevant. Tabula erméglicht
es Investoren, mit dem Tabula US Enhanced
Inflation UCITS ETF beide Exposures in ei-
ner Strategie zur Verfiigung zu haben.”

Marketeilnehmer sind sich weitgehend einig,
dass es einige Haupttreiber fiir die zukiinf-
tige Entwicklung der Inflation in den USA
geben wird:

* der pandemiebedingte Einbruch der Nach-
frage

¢ die fiskalpolitischen Impulse des Staates
und

¢ die auflergewdhnlichen Lockerungsmaf3-
nahmen der Fed

,Die Prognosen dariiber, wie sich die US-In-
flation entwickeln konnte, lagen selten so
weit auseinander wie heute. Die wirtschaft-
lichen Folgen der Coronakrise und die poli-
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tischen Rettungsmafinahmen machen Sze-

narien von Deflation bis hin zu hoher Infla-
tion moglich®, fithrt Jason Smith, CIO von
Tabula, aus.

Volkswagen Finanzdienstleistungen
emittieren Auto-ABS in Euro

Die Volkswagen Finanzdienstleistungen ha-
ben eine durch Leasingforderungen der
Volkswagen Leasing GmbH besicherte Asset
Backed Securities (ABS)-Transaktion mit ei-
nem Volumen von mehr als 1 Mrd. Euro
platziert. Insgesamt wurden zwei Tranchen
bei Investoren platziert, die mehrfach tiber-
zeichnet waren. Im Rahmen der Transaktion
wurde ein vorliufiger diversifizierter Pool von
Forderungen aus mehr als 88.000 Leasing-
vertragen der Volkswagen Leasing GmbH
verbrieft. Dariiber hinaus erfiillt die Emis-
sion die Qualititskriterien der STS-Verbrie-
fungsverordnung (simple, transparent, stan-
dardised). Die Uberpriifung der STS-Quali-
titskriterien erfolgt durch Prime Collaterali-
sed Securities (PCS), eine von der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) zugelassene Verifizierungsstelle. Fast zwei
Prozent der verbrieften Leasingvertrige lau-
fen auf Elektrofahrzeuge.

Die Tranche A (ISIN XS2242731185) verfiigt
iiber ein Volumen von einer Milliarde Euro
sowie Ratings von Fitch und Standard &
Poor's (AAAsf/AAA(sf)). Sie wurde zum Preis
von 1-Monats-Euribor plus 21 Basispunkte
platziert und war 1,65-fach iiberzeichnet. Da-
ritber hinaus kénnen die Wertpapiere als no-
tenbankfihige Sicherheiten bei der Europii-
schen Zentralbank hinterlegt werden.

Die Tranche B (ISIN XS2242732662) wurde
zum 1-Monats-Euribor plus 110 Basispunkte
platziert. Sie wird von Fitch sowie Standard
& Poor's (AA-sf/AA-(sf)) bewertet. Das Vo-
lumen belduft sich auf 24,1 Mio. Euro. Die
Tranche B wurde 1,2-fach iiberzeichnet.

Per Ende Juni 2020 trugen Asset Backed Se-
curities mit 41,2 Mrd. Euro rund 19% zur
Refinanzierung der Volkswagen Finanz-
dienstleistungen bei. Weitere bedeutende An-
teile waren Anleihen mit fast 55 Mrd. Euro
(rund 25%) und Kundeneinlagen in Hohe
von 32 Mrd. Euro (rund 14%).
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DIE NEUE
EUROBODEN
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DER SCHULDVERSCHREIBUNG 2017 /2022

Zinskupon:

. 5,50 %
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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 fiir

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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NEUEMISSIONEN

Henri Broen Holding B.V. bietet 7,50% p.a.

Gesellschaft realisiert Viersterneplus-Boutiquehotel

Text: Christian Schiffmacher

ie Henri Broen Holding B.V. emittiert
D eine 5-jahrige besicherte Anleihe mit
einem Kupon von 7,50% p.a. und einem
Volumen von bis zu 25 Mio. Euro. Den
Emissionserlos mochte die Gesellschaft nut-
zen, um aus dem 1874 erbauten Kloster Ko-
ningsbosch das Viersterneplus-Boutiqueho-
tel & Spa Amalia zu entwickeln. Das Pro-
jekt umfasst neben der Realisierung des He-
ritage-Hotels zwei weitere Teilprojekte: den
Bau und Verkauf von 45 Villen sowie den
Verkauf eines Grundstiicks, auf dem ein Su-
permarkt entstehen soll. Die Anleihe wird
im Rahmen eines Private Placements bei in-
stitutionellen Investoren platziert. Die Min-
destorder betrdgt 100.000 Euro. Ab 10. No-
vember 2020 soll die Anleihe mit einer Stii-
ckelung von 1.000 Euro im Open Market
notieren und kann dann auch von Privat-
investoren erworben werden. Fiir ein In-
vestment spricht u.a. ein umfangreiches Si-
cherheiten- und Treuhandkonzept.

Das Projekt

Kern des Projekts Koningsbosch ist die Um-
widmung eines 1874 erbauten Klosters in
ein Viersterne-Boutiquehotel mit Spa im Sl
eines sogenannten Heritage-Hotels, das wie
ein Resort-Hotel betrieben wird. Das zweite
Teilprojekt umfasst die Realisierung von 45
Villen mit jeweils 120 bis 180 Quadratme-
tern Wohnfliche. Im dritten Teilprojekt ver-
kauft die Gesellschaft eine Grundstiicksfli-
che, auf der zeitnah ein Supermarkt errich-
tet werden soll. Der Villenpark und der Su-
permarke verleihen dem historischen Ge-

biudekomplex eine noch grofiere Attrakti-
vitit. Der Hotelkomplex ist insbesondere
auch fiir Hochzeiten sowie Firmenveran-
staltungen und Seminare geeignet.

Koningsbosch liegt in der Region Maas-
tricht/Aachen, ganz in der Nihe des Desig-
ner-Outlets Roermond, das pro Jahr mehr
als 7 Millionen Besucher anzieht. In der
Umgebung befinden sich u.a. mehrere Golf-
plitze. Das Hotel soll im Mai 2023 eroffnet
werden. Die Riickzahlung der Anleihe im
Jahr 2025 soll durch die Veriduflerung des
Hotels an einen Investor erfolgen.

Besicherung

Die Gesellschaft gewihrt den Anleihegliu-
bigern, vertreten durch den Treuhinder,
eine Hypothek im ersten Rang auf das Klos-
ter und das verbundene Grundstiick. Die
45 Villen und der Supermarke sind davon
ausgeschlossen, da diese zuerst verduflert
werden sollen. Das Treuhandkonzept sichert
aber, dass der Verkaufserlds aus den Villen
oder des Supermarktes und sonstiges Be-
triebs- und Mieteinnahmen den Anleihein-
habern zur Bedienung der Kupons zur Ver-
fiigung stehen.

Mittelverwendung

Die Mittel aus der Anleiheemission sollen
verwendet werden, um Mezzanine-Kapital-
geber abzuldsen (10 Mio. Euro) und den
Umbau des Klosters zu finanzieren (13,5
Mio. Euro). Die Gesellschaft hat in den Pla-
nungen Finanzpuffer eingeplant, so erwar-
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tet man im kommenden Jahr einen Forder-
mittelzuschuss von 2,5 bis 4 Mio. Euro, der
nicht zuriickgezahlt werden muss.

Starken:

e aktuell hochster Kupon aller Neuemis-
sionen

e umfangreiches Sicherheiten- und Treu-
handkonzept (mit erstrangiger Grund-
schuld)

e erfahrenes Management-Team

e Verkauf des Grundstiicks (fir Super-
markt) und Villen bringen hohe Margen
und Liquiditit

Schwachen:

* negatives Kapitalmarktsentiment, kein
Mindestemissionsvolumen, Anleihekapi-
tal konnte moglicherweise nicht ausrei-
chen

¢ typische Risiken einer Projektfinanzierung

Fazit:

Die Henri Broen Holding B.V. plant die Rea-
lisierung eines eindrucksvollen Hotelprojek-
tes. Der Verkauf der weiteren Teilprojekte
(Grundstiick fiir Supermarkt) und Villen
bringen hohe Margen und Liquiditit. Die
Gesellschaft bietet ein umfangreiches Sicher-
heiten- und Treuhandkonzept und den aktu-
ell hochsten Kupon aller Neuemissionen. Ri-
siken sind in erster Linie im derzeit negativen
Kapitalmarktsentiment zu sehen, so kénnten
moglicherweise weitere Finanzierungen not-
wendig sein. Insgesamt erscheint die Anleihe
fiir risikobewusste Anleger interessant.

Eckdaten der Henri Broen-Anleihe
Emittent

Henri Broen Holding B.V.

Kupon 7,50% p.a.
Status Senior secured (besichert)
Zeichnungsfrist bis 06.11.2020

Notierungsaufnahme 10.11.2020
10.11.2025 (5 Jahre)
bis zu 25 Mio. Euro

Laufzeit

Emissionsvolumen

WKN /ISIN A283WQ / DE000A283WQ2
Listing Open Market

Stiickelung 1.000 Euro

Mindestorder 100.000 Euro

(bei Zeichnung)

Internet www.hbroen.nl
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ie Henri Broen Holding B.V. emittiert
D eine 5-jihrige Anleihe mit einem Kupon
von 7,50% p.a. und einem Volumen von 25
Mio. Euro. Mit dem Emissionserlis michte die
Gesellschaft ein altes Kloster zu einem Vier-
sterneplushotel umbanen und 45 Villen sowie
einen Supermarkt realisieren. Die Gesellschaft
bietet Anleiheinvestoren neben einem attrak-
tiven Kupon auch gréfStmdigliche Sicherheit,
wie CFO Carsten Mainitz im Gesprich mit
dem BOND MAGAZINE erliutert.

BOND MAGAZINE: Sie emittieren eine
Anleihe fiir ein Immobilienprojekt. Worum
handelt es sich?

Mainitz: Emittent ist die Henri Broen Hol-
ding B.V,, eine niederlindische Finanz- und
Managementholding. Mit den Mittelzu-
fliissen finanzieren wir das Projekt Ko-
ningsbosch unserer Tochtergesellschaft
Henri Broen B.V. Das Projekt Konings-
bosch, welches drei Teilprojekte umfasst,
liegt im gleichnamigen Ort Koningsbosch
in den Niederlanden, ganz in der Nihe der
deutschen und belgischen Grenze. Kern des
Projekes ist die Umwidmung eines Klosters
in ein Viersterne-Boutiquehotel mit Spa.
Das zweite Teilprojekt umfasst die Realisie-
rung von 45 Villen. Im dritten Teilprojekt
verkaufen wir eine Grundstiicksfliche, auf
der zeitnah ein Supermarkt errichtet werden
soll.

BOND MAGAZINE: Wo liegt Konings-
bosch genau?

Mainitz: Koningsbosch liegt in der Nihe
von Maastricht und Aachen. Beide Stidte
sind innerhalb von 30 Minuten mit dem
Auto zu erreichen. In 20 Minuten Reich-
weite befindet sich das Roermond Designer-
Outlet mit rund 200 Ladengeschiften und
iber 7 Millionen Besuchern pro Jahr. Es
gibt mehrere Golfplitze in der Nihe und

» Wir mochten dem Anleger eine

interessante Verzinsung und grofst-

maogliche Sicherbeit bieten

Carsten Mainitz, CFO, Henri Broen Holding B.V.

andere Freizeitmoglichkeiten. Auch aus
Briissel und Diisseldorf ist Koningsbosch in
ca. einer Stunde zu erreichen.

BOND MAGAZINE: Das Designer-Out-
let zieht bei sieben Millionen Besuchern si-
cher auch viele Touristen an.

Mainitz: Ja, das ist richtig und es gibt nicht
viele Hotels in der Nihe. Wir werden von
Investoren auch oft gefragt, weshalb wir aus
dem Kloster ein Hotel machen. Es gab aus-
fiihrliche Untersuchungen von Colliers und
vom Stidteplanungsbiiro Amsterdam. Ge-
priift wurden auch andere Nutzungsarten
wie Eigentumswohnungen oder eine Se-
niorenresidenz. Die Studien kamen ganz
eindeutig zum Schluss, dass das Hotelkon-
zept am erfolgversprechendsten und am lu-
krativsten sei. Fiir das ganze Areal liegt be-
reits ein unwiderruflicher Bestimmungsplan
vor.

BOND MAGAZINE: Wie soll das Hotel

positioniert werden?

Mainitz: Wir positionieren das Hotel als
Viersterneplus-Boutiquehotel. Wir positio-
nieren uns in einem qualitativ hochwerti-
gen Bereich, aber mit einem guten Preis-
Leistungs-Verhiltnis. Im Hotelbusiness gibt
es einen Trend zu Heritage-Hotels. Das be-
deutet, dass einzigartige Gebdude mit einer
alten Bausubstanz neu belebt werden. Es
gibt auch den Trend zu kleinen, feinen Ho-
tels mit einer hohen Qualitdt und einem gu-
ten Preis-Leistungs-Verhiltnis, den sog.
Boutiquehotels. Und es gibt immer mehr
Konzepte im Bereich Nachhaltigkeit. Tim
Reus, unser designierter Hotelmanager, hat
in Myanmar das erste plastikfreie Hotel des
Landes eréffnet. Wir wollen auch so weit
wie moglich auf Plastik verzichten und pa-
pierlos sein. Wir werden ein eigenes Block-
heizkraftwerk errichten und energieefhizient
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bauen. Aber auch mit dem Restaurantkon-
zept und dem Spa werden wir Akzente set-
zen.

BOND MAGAZINE: Und wie sind die
Eckpunkte der Anleihe?

Mainitz: Die Anleihe wird im Rahmen ei-
nes Private Placements bei institutionellen
Investoren platziert. Die Mindestzeich-
nungssumme betrdgt 100.000 Euro bei ei-
ner Stiickelung von 1.000 Euro. Die Lauf-
zeit betrdgt 5 Jahre und das Emissionsvolu-
men bis zu 25 Mio. Euro. Die Anleihein-
vestoren besitzen den ersten Rang im
Grundbuch. Es ist keine Bank vor ihnen. Es
gibt zudem ein sehr umfassendes Treu-
handkonzept. Wenn Verkiufe von Villen
oder Grundstiicken stattfinden, dann ste-
hen diese Erlése den Anleiheinvestoren
komplett zur Verfiigung. Dies gilt auch fiir
Betriebseinnahmen aus dem Hotel. Als Erst-
emittent zahlen wir einen Kupon von
7,50% p.a. Das Chance-Risiko-Verhiltnis
ist meines Erachtens damit sehr gut. Nach
zwei bzw. drei Jahren haben wir eine Kiin-
digungsmoglichkeit zu 103% bzw. 102%
fiir den Fall, dass wir uns giinstiger refinan-
zieren konnen. Die Rendite zur ersten Kiin-
digungsmoglichkeit betrigt damit 9% p.a.
Das ist fiir Investoren, die kurzfristiger ori-
entiert sind, auch sehr interessant.

BOND MAGAZINE: Sie mochten die Ob-
jekte nach und nach verkaufen. Das Hotel
werden Sie zunichst aber selbst betreiben,
oder?

Mainitz: Ja, wir werden die Objekte nach
und nach verkaufen. Bereits im ersten Quar-
tal 2021 mochten wir den Supermarke ver-
kaufen fiir ca. 0,9 bis 1 Mio. Euro. Es gibt
auch schon Interessenten. Dann werden wir
ebenfalls ab Q1/2021 die Villen zu Blécken
von rund 15 Einheiten verkaufen. Laut



Ebenen Sie mit uns

Menschen den Weg

ins Eigenheim.

Wir realisieren bezahlbaren Wohnraum und
bauen ein cashflow-starkes
Immobilienportfolio auf.

Gecci verbindet tiber 20 Jahre Bauerfahrung
mit einem einzigartigen Modell zur
Eigenheimfinanzierung.

Die Mietubereignung ermoglicht Gecci
Mieteinnahmen fur 23 bis 32 Jahre und
Kunden den Eigentumserwerb: ohne
Eigenkapital, ohne Kredit, mit fester
Kaltmiete und insolvenzfest.

Emissionsvolumen: bis zu 8 Mio. Euro

ISIN / WKN: DEOOOA3E4L6C5 / A3E4GBC

Kaufmaglichkeiten: Borse Frankfurt & aulSerborslich auf
www.hinkel-anlagenvermittiung.de

Kupon: 5,75 % p.a.

Laufzeit: 5 Jahre (bis 31. Juli 2025)

Wertpapierart: Inhaber-Teilschuldverschreibung

(nicht nachrangig)
Wertpapier-Informationsblatt (WIB): gecci-investment.de

WICHTIGER HINWEIS

Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken
und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das dffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines Wertpapier-
Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter gecci-investment.de zum Download zur Verfligung.
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Wertgutachten werden uns somit aus der
Verkaufsfliche des Supermarktes und der
Villen als Gesamtkonzept knapp 13 Mio.
Euro zuflielen. Damit kénnen wir miihe-
los die Kupons und die operativen Kosten
tiber die gesamte Anleihelaufzeit bedienen.
Fiir den Hotelbetrieb werden wir eine se-
parate Gesellschaft griinden. Wie gesagt, ha-
ben wir hierfiir einen iiberaus erfahrenen
Hotelmanager an Bord.

BOND MAGAZINE: Wie grofs ist der Su-

permarke?

Mainitz: Die Grundstiicksfliche betrigt ca.
2.800 m?*. Der Supermarkt wird sich archi-
tektonisch gut in das Projekt einfiigen. Der
Supermarkt soll auch regionale und hoch-
wertige Produkte anbieten.

BOND MAGAZINE: Werden die Vil-
len/Einfamilienhiuser an Eigennutzer und
Kapitalanleger verkauft?

Mainitz: Die Villen werden an beide Grup-
pen verkauft. Es herrscht eine anhaltend hohe
Nachfrage nach Hiusern, insbesondere wenn
man diese, wie ich sicherlich spiter noch aus-
fiihren werde, mit wichtigen Differenzie-
rungsmerkmalen anbieten kann. Wir ver-
kaufen das Gesamtkonzept an den Endkun-
den. Das unterscheidet sich etwas von dem,
wie wir es in Deutschland kennen. Das Ge-
samtkonzept umfasst das Grundstiick und
alle Genehmigungen ebenso wie die Leistung
des Architekten und des Bautrigers. Es um-
fasst zudem auch eine Garantie (Versiche-
rung), die die Fertigstellung der Villen ga-
rantiert. Wir werden gleich nach dem nota-
riellen Vertragsabschluss bezahlt. Der Bau-
triger wird vom Endkunden (Kiufer) nach
Baufortschritt bezahlt. Bei den Villen haben
wir eine attraktive Marge. Wir kalkulieren
mit Verkaufspreisen von ca. 500.000 und
600.000 Euro.

BOND MAGAZINE: Welche Grofie ha-
ben die Villen?

Mainitz: Es gibt drei verschiedene Gréflen
von 120 bis 180 m?. Die Villen haben ver-
gleichsweise grofie Grundstiicke von ca. 650
m? und befinden sich in einer parkihnli-
chen Anlage — zwei vorteilhafte Differen-
zierungsmerkmale. Zudem werden die Vil-
len in Bezug auf Energieefhizienz und De-
sign auf hochstem Niveau errichtet. Die Be-
wohner der Villen konnen auch Einrich-
tungen des Hotels nutzen.

BOND MAGAZINE: Das Hotel wollen
Sie auch fiir Veranstaltungen nutzen.

Mainitz: Ja, wir wollen das Hotel auch als
einzigartige Veranstaltungslocation, bei-
spielsweise fiir Hochzeiten, positionieren.
Im Hotelpark mit altem Baumbestand ist
auch eine Lourdesgrotte (Wallfahrtsort).
Und wir haben einen 800 m? groflen In-
nenhof, der auch iiberdacht sein wird. Die
Location ist natiirlich auch fiir Firmenver-
anstaltungen geeignet.

BOND MAGAZINE: Das Kapitalmarkte-
umfeld ist im Moment nicht ganz einfach.
Was passiert, insbesondere auch mit der
Grundschuld, wenn Sie die Anleihe nicht
voll platzieren kénnen?

Mainitz: Wir mochten dem Anleger eine
interessante Verzinsung und grofitmogliche
Sicherheit bieten. In jedem Fall werden die
Anleiheinhaber den ersten Rang im Grund-
buch besitzen — auch im Fall einer Teilplat-
zierung. Die Anleger haben also die grofit-
mogliche Sicherheit, auch durch die Ob-
jektverkiufe und Cashflows aus dem Hotel.

BOND MAGAZINE: Brauchen Sie neben
der Anleihe noch weitere Finanzierungs-
bausteine?

Mainitz: Nein, mit der Vollplatzierung der
Anleihe brauchen wir keine weiteren Finan-
zierungsbausteine. Wir benétigen ca. 10 Mio.
Euro fiir die Refinanzierung von Mezzanine
und 13,5 Mio. Euro fiir den Umbau des Klos-
ters. Abziehen muss man noch staatliche For-
dergelder von mindestens 2,5 Mio. Euro, die
wir im ersten Quartal des nichsten Jahres er-
warten. Dies senkt natiirlich unsere Baukos-
ten, die 13,5 Mio. Euro betragen. Uns liegt
ein Angebot iiber 10 Mio. Euro fiir den Um-
bau vor, welches alle Gewerke umfasst. Wir
haben aber nochmals mit einem Sicherheits-
puffer kalkuliert. Wir haben konservativ ge-
rechnet. Ich war viele Jahre Analyst und fiihle
mich mit den Zahlen sehr wohl. Bei dem Ka-
pitalmarkesentiment muss man natiirlich ei-
nen Plan B oder C haben. Wir haben die
Maéglichkeit von Bankfinanzierungen. Wir
haben auch eine Crowdfunding-Kampagne
eingeplant, die auch einen Marketingeffekt
fiir das Hotel haben soll. Wir sind aber auch
in Gesprachen mit einem Eigenkapitalinves-
tor. Und es besteht natiirlich immer die Mog-
lichkeit der Nachplatzierung der Anleihe.

BOND MAGAZINE: Privatanleger kon-
nen die Anleihe spiter mit einer Stiickelung
von 1.000 Euro {iber die Bérse kaufen.

Mainitz: Ja, das ist richtig. Wir konnen jetzt
oder auch zu einem spiteren Zeitpunke aber
nur Anleihen an institutionelle Investoren
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bei einer Ordergréffe von mindestens
100.000 Euro platzieren. Die Notierungs-
aufnahme im Open Market ist fiir den 10.
November 2020 vorgeschen.

BOND MAGAZINE: Und Sie nutzen die
Verkiufe der Villen, des Supermarktes und
des Hotels spiter zur Riickzahlung der An-
leihe?

Mainitz: Ja, laut Gutachten haben die Vil-
len und der Supermarkt bei einem soforti-
gen Verkauf einen Wert von 12,9 Mio.
Euro. Damit kénnen wir die Zinsen wih-
rend der gesamten Laufzeit der Anleihe zah-
len. Dann ist die Frage, ob das Hotel 2025
mehr als 25 Mio. Euro wert ist. Es gibt ein
Gutachten, das dies klar belegt. Fiir die
Wertermittlung von Hotels gibt es ver-
schiedene Berechnungsmethoden. Das ein-
fachste ist, den Kaufpreis mit den Umbau-
kosten zu addieren, dann sind wir bei knapp
20 Mio. Euro. Dann sind die Einnahmen
aus dem Hotel aber noch nicht beriicksich-
tigt. Bei einem DCF-Modell oder Multi-
plikatoren kommt man auf Werte im Be-
reich von 40 Mio. Euro. Neben der Immo-
biliengesellschaft wird auch eine Betreiber-
gesellschaft fiir das Hotel entstehen. Im-
mobiliengesellschaft und Betreibergesell-
schaft diirften zusammen einen Wert deut-
lich tiber den genannten 40 Mio. Euro ha-
ben.

BOND MAGAZINE: Aktuell steigen die
Coronazahlen sehr deutlich. Thr Hotel ist
noch nicht erdffnet, das ist vielleicht ein
Vorteil. Sehen Sie die Gefahr, dass sich
durch die Coronapandemie die Bauzeiten
verzdgern konnten?

Mainitz: Wir rechnen mit einer Eréffnung
des Hotels im Mai 2023. Auch da haben wir
natiirlich einen Puffer eingerechnet. Wie
sich die Coronapandemie entwickelt, wis-
sen wir alle nicht. Mit dem groflen Erfah-
rungsschatz von Henri Broen im Bau- und
Projektmanagement sind wir davon iiber-
zeugt, dass wir den Zeitplan einhalten kdn-
nen und dass die Welt bei der Eréffnung
2023 wieder anders aussieht.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview fihrte Christian Schiffmacher.
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Euroboden: Mehr als 12,9 Mio. Euro aus

der Euroboden-Anleihe Il getauscht
Die Zeichnungsfrist der vierten Euroboden-
Anleihe bis zum 13.11.2020, eine vorzeitige
Schliefung der Biicher ist méglich. Die
5,50%-Schuldverschreibung 2020/2025
(ISIN DE0O00A289EMO6) wird ein Volumen
von bis zu 75 Mio. Euro haben. Bis zum 28.
Oktober 2020 konnten im Rahmen eines
offentlichen Umtauschangebots Anleger der
Euroboden II-Anleihe (6,00%-Schuldver-
schreibungen 2017/2022 mit einer Laufzeit
bis zum 10. November 2022, ISIN
DEO00A2GSL68) in die neue Euroboden
IV-Anleihe tauschen und hatten zusitzlich
noch die Méglichkeit, die Option zu zie-
hen, um eine Mehrzeichnung vorzuneh-
men. Deutlich mehr als 50% (12,9 Mio.
Euro) 25-Mio.-Euro-Euroboden II-Anleihe
haben einem Umtausch zugestimmt. Zu-
dem gingen zusitzliche Orders fiir einen
moglichen Mehrbezug im Volumen von
1,765 Mio. Euro ein.

Martin Moll, Geschiiftsfiithrer der Eurobo-
den GmbH: ,Wir freuen uns, dass uns un-
sere Investoren treu bleiben und auch in un-
sere neue Anleihe investieren. Euroboden
ist ein exzellent aufgestelltes Unternehmen,
das tiber eine hohe, freie Liquiditit von 40
Mio. Euro verfiigt und ein echtes Eigenka-
pital mit mehr als 50 Mio. Euro bei einer
sehr guten Eigenkapitalquote von rund
20% ausweisen kann. Unsere neue Anleihe
bietet erneut ein gutes Risiko-Rendite-Ver-
hiltnis. Die beiden Euroboden-Gesell-
schafter, Stefan Hoglmaier und ich, sind zu-
sammen auch schon iiber Umtausch und
Mehrzeichnungsoption im hohen sechsstel-
ligen Eurobereich in die neue, aus unserer
Sicht hoch attraktive, Anleihe investiert.*

,Die Euroboden IV-Anleihe ist ein hervor-
ragendes Produkt. Das Unternehmen ist zu
mehr als 75% im pandemiesicheren Wohn-
immobilien investiert — und zwar in Top-
Lagen. Das Geschiftsmodell von Eurobo-
den ist krisensicher. Die finanziellen Kenn-
zahlen des Unternehmens sind stark; der
Track Record am Kapitalmarke ist ein-
wandfrei. Die Transparenz des Unterneh-
mens ist beispielhaft. Wir freuen uns, dass
wir zusammen mit Euroboden die neue An-

leihe an den Kapitalmarkt bringen®, so Kai
Jordan, Vorstand der Wertpapierhandels-
bank mwb. ,,Gerade im aktuellen Umfeld
konnte Euroboden wieder eine beeindru-
ckende Quote fiir Umtausch und Mehr-
zeichnung realisieren und hat somit bereits
eine gute Grundlage fiir die beginnende
Platzierung geschaffen®, so Jordan weiter.

ABO Wind AG plant Emission einer
Nachranganleihe im 1. Quartal 2021

Die ABO Wind AG beabsichtigt, im 1.
Quartal 2021 eine Unternehmensanleihe im

Volumen von bis zu 30 Mio. Euro mit der
Option der Aufstockung auf bis zu 50 Mio.
Euro zu emittieren. Sie hat hierzu eine
grundsitzliche Verstindigung mit der GLS
Bank mit Sitz in Bochum iiber den Vertrieb
der Anleihe erzielt, der zunichst exklusiv
durch die GLS Bank erfolgen soll. Eine ent-
sprechende  Vertriebsvereinbarung  soll
hierzu kurzfristig abgeschlossen werden. Die
nachrangige Anleihe soll voraussichtlich eine
Laufzeit von 9 Jahren haben und mit jihr-
lich 3,50% verzinst werden.

Die Emission soll im Wege eines 6ffentli-
chen Angebots in der Bundesrepublik
Deutschland und im Grof$herzogtum Lu-
xemburg auf Basis eines Wertpapierpro-
spekts erfolgen. Die Erlése aus der Emission
der Anleihe sollen vornehmlich zur Finan-
zierung der Entwicklung und Errichtung
neuer internationaler Wind- und Solarparks
dienen.

GECCI bietet 6,00%-Anleihe zur auBer-

borslichen Zeichnung an

Die GECCI Gruppe realisiert bezahlbaren
Wohnraum auferhalb der teuren Innen-
stidte innerhalb eines einzigartigen Kon-
zepts. Den Bau der Ein- und Mehrfamili-
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enhiuser finanziert GECCI unter anderem
iiber Unternehmensanleihen. So bietet das
Unternehmen eine Anleihe mit einem Vo-
lumen von bis zu 8 Mio. Euro, einem Zins-
satz von 6,00% p.a. und einer Laufzeit von
7 Jahren zur auflerborslichen Zeichnung an.
Die Unternehmensanleihe (ISIN DE00O
A289QS7) kann auf dem Online-Zeich-
nungsportal www.hinkel-anlagenvermitt-
lung.de/gecci600 zum Festpreis von 100%
(zzgl. Stiickzinsen) erworben werden. Die
Zeichnungsfrist lduft bis 13. November
2020. Anschlieend kann das Wertpapier
an der Borse Frankfurt gehandelt werden.
Das rechtlich maf§gebliche Wertpapier-In-
formationsblatt (WIB), die Anleihebedin-
gungen und weitere Informationen stehen
auf www.gecci-investment.de und www.hin-
kel-anlagenvermittlung.de/gecci600 zum
Download zur Verfiigung.

Alleinstellungsmerkmal von GECCl ist die
Mietiibereignung. Die Gruppe ist nicht nur
fir die Realisierung der Objekte verant-
wortlich, sondern bietet Kunden mit der
Mietiibereignung einen einzigartigen Weg
zum Eigentum. Dazu wird ein Mietvertrag
mit einer Laufzeit von 23 bis maximal 32
Jahren sowie eine notarielle Auflassungs-
vormerkung im Grundbuch vereinbart. Die
monatliche Kaltmiete ist iber die gesamte
Laufzeit konstant. Nach dem Ende der
Mietzeit hat der Kunde das Recht, die Im-
mobilie als Eigentiimer zu ibernechmen.
Das Geschiftsmodell erméglicht GECCI
nach der Fertigstellung der Objekte gut
planbare Mietertrige und hohe Cashflows.
Ziel ist es, in den nichsten fiinf Jahren bun-
desweit mindestens 40 Eigenheime und 20
Mehrfamilienhduser mit je elf Wohnein-
heiten zu realisieren und somit ein cashflow-
starkes Wohnimmobilienportfolio aufzu-
bauen. Die ersten 17 Massivhiuser sind be-
reits bestellt und entwickelt. Der Bau soll
Anfang 2021 beginnen.
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immobilienmarkt Mieteinnahmen Merz-Gruppe
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Geschiftsmodell entwicklung als aktionar

Renditekicker
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weil verlassliche Rendite
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Jetzt
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erratum ist bislang sehr gut durch die Co-
Fromzkrise gekommen, das Zahlungsver-
halten der Kunden hat sich sebr stabil entwi-
ckelt. Die Gesellschaft hat das SME Lending
mit der Ubernahme von Spotcap Netherlands
gestirkt und michte in diesem Segment wei-
ter wachsen. Auch das Geschiift mit Prime Lo-
ans soll weiter ausgebaut werden, ebenso wie
die Mobile Wallet, wie Ferratum-CFO Bernd
Egger erliutert.

BOND MAGAZINE: Wie laufen aktuell
die Geschifte?

Egger: In den Monaten nach dem Auftre-
ten der Coronakrise und auch danach hat
sich das Zahlungsverhalten sehr stabil ent-
wickelt. Im ersten Halbjahr hatten wir in
Bezug auf die Kreditneuvergabe die Ent-
scheidung getroffen, nicht zu sehr ins Ri-
siko zu gehen. Wir hatten sowohl beim
Consumer Lending als auch beim SME
Lending einen risikobewussten Ansatz ge-
wihlt. Es ist uns gelungen, die Kreditquali-
tit sicherzustellen. Wir haben gegen Ende
des zweiten Quartals begonnen, das Len-
ding-Volumen wieder zu erhéhen, aber mit
einem risikosensitiven Modus. Es dauert na-
tiirlich noch, bis die Kreditportfolios wie-
deraufgebaut sind, aber der Weg stimmc.

BOND MAGAZINE: Sie haben das SME
Lending angesprochen. Diesen Bereich nen-
nen Sie jetzt CapitalBox und haben Spot-
cap Netherlands iibernommen. Welchen

Hintergrund hat der neue Name und die
Ubernahme?

Egger: Mit dem SME Lending haben wir
es im Fintech-Bereich geschafft, innerhalb
weniger Jahre ein wachstumsstarkes und
profitables Geschift aufzubauen und in
mehreren europdischen Landern zu etablie-
ren. Das SME Lending hat fiir uns eine
grofle Bedeutung und wir méchten dem

» Wir wollen mit CapitalBox die
europdische Marktfiibrerschaft beim
Online SME Lending erreichen

Bernd Egger, CFO, Ferratum Group

Segment eine grofiere Visibilitit geben. Wir
sind kein reiner Consumer Lender, sondern
eine Fintech-Plattform fiir Consumer und
SME. Wir haben uns daher entschieden, das
SME-Geschift organisatorisch zu stirken
und dem Segment einen eigenen Brand zu
geben. Wir wollen mit CapitalBox die eu-
ropiische Marktfithrerschaft beim SME
Lending erreichen. Das ist unsere strategi-
sche Zielsetzung.

BOND MAGAZINE: Konzentrieren Sie
sich mit CapitalBox dhnlich wie beim Con-
sumer Lending auf kleinere Kredite und in
welchen Lindern sind Sie aktiv?

Egger: Ja, wir konzentrieren uns eher auf
kleinere Unternehmen, die in Europa eine
enorme Bedeutung innerhalb der Gesamt-
wirtschaft haben. Diese Unternehmen
schaffen eine hohe Zahl von Arbeitsplitzen,
sind aber nicht im Fokus klassischer Ban-
ken und haben nur geringe Funding-Még-
lichkeiten. Diese Liicke wollen wir schlie-
Ben. Daran arbeiten auch einige andere An-
bieter, aber wir haben mit CapitalBox eine
starke Marktstellung. Das Geschift ist in
den letzten Jahren sehr stark gewachsen und
wir sind bereits in sechs Lindern aktiv. Mit
der Ubernahme von Spotcap konnten wir
unseren Markranteil in den Niederlanden
erhohen und wir kénnen auf das Vertriebs-
netz, das Spotcap geschaffen hat, zugreifen.
Spotcap arbeitet vorwiegend mit lokalen
Buchhaltungsunternehmen zusammen. Die
Kunden von Spotcap sind ebenso wie das
durchschnittliche Kreditvolumen etwas gro-
Ler als das von CapitalBox. Die Kunden von
Spotcap erginzen optimal unser Kunden-
portfolio.

BOND MAGAZINE: Die Kreditvergabe
wurde in vielen europdischen Lindern in
den letzten Jahren stirker reguliert. Sie hat-
ten darauf durch eine stirkere Vergabe von
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High Quality Loans mit héheren Kreditvo-
lumen reagiert. Wie hat sich der Trend ent-
wickelt?

Egger: Es gibt den klaren Trend hin zu
Prime Lending — mit héheren Kreditvolu-
men und lingeren Laufzeiten. Wir vergeben
aktuell in vier europdischen Lindern Prime
Loans. Die Entwicklung geht step by step
voran. Auch wihrend der Coronaphase sind
wir mit dem Risikoprofil zufrieden. Das Ge-
schift mit Prime Loans hat starkes Poten-
zial. Wir werden die Geschiftstitigkeit in
dem Segment erhéhen, und in weiterer
Folge wollen wir diesen Kunden Zusatz-
leistungen mit der Mobile Wallet anbieten.
Wir werden damit auch Leistungen von
Dritten anbieten konnen.

BOND MAGAZINE: Mit den Prime Lo-
ans nihern Sie sich dem Geschiftsmodell
klassischer Banken an. Ist das auch eine Ge-

fahr?

Egger: Die Einschitzung, dass wir uns
dem Geschiftsmodell klassischer Retail-
banken annihern, ist richtig. Allerdings
sind wir seit 15 Jahren auf das Onlinege-
schift fokussiert. Das ist ein grofSer Vor-
teil, den wir gegeniiber anderen Anbietern
haben. Wir sind zu 100% online und mo-
bil ausgerichtet und haben daher eine sehr
gute Ausgangsbasis, um uns im Wettbe-
werb behaupten zu kénnen. Wir sind sehr
schnell und effizient.

BOND MAGAZINE: Sie hatten die Mo-
bile Wallet angesprochen. Was ist das genau?

Egger: Wir schaffen mit der Mobile Wallet
eine Plattform, um Kunden einerseits die
Méglichkeit zu geben, Kreditfinanzierungen
in Anspruch zu nehmen und zum anderen
auch Deposit Services und Payment Services
in Anspruch zu nehmen. Wir gehen damit
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in die Richtung physischer als auch virtuel-

ler Kreditkarten. Diese konnen wir in die
Plattform integrieren. Wir tiberlegen auch
Drittanbieter wie Versicherungsunterneh-
men an die Plattform anzudocken. Unsere
Kunden kénnen damit zusitzliche Services
in Anspruch nehmen. Durch die Covid-19-
Krise ist auch die Bereitschaft gestiegen, Fi-
nanztransaktionen digital abzuwickeln. Da-
her hat die Mobile Wallet fiir die Zukunft
eine grof§e Bedeutung.

BOND MAGAZINE: Fiir den Nutzer ist
die Mobile Wallet eine App, oder?

Egger: Ja, genau.

BOND MAGAZINE: Wo sind Sie mit der
Mobile Wallet bereits aktiv?

Egger: Wir konzentrieren uns mit der Mo-
bile Wallet bislang auf den Testmarkt Lett-
land. Wir werten die Daten aus und entwi-
ckeln auf Basis der Daten unsere Strategie.
Bisher hat sich die Mobile Wallet in Lett-
land sehr gut entwickelt.

BOND MAGAZINE: Sie sind sehr inter-
national titig. Sie haben die Aktivititen in
einigen Lindern eingestellt. Auf welche Re-
gionen konzentrieren Sie sich aktuell?

Egger: Wir haben uns aus einigen Landern
zuriickgezogen oder zumindest voriiberge-
hend die Lending-Aktivititen eingestellt,
wie etwa in Polen, Spanien und Kanada. All
diese Entscheidungen sind aber vor dem
Ausbruch der Covid-19-Krise getroffen
worden. Die Kernmirkte sind die nordi-
schen Mirkte und Mitteleuropa, daran hat
sich nichts gedndert.

BOND MAGAZINE: Ich glaube, in Polen
hat sich die Regulierung auch deutlich ver-
indert.

Egger: Regulierung ist grundsitzlich be-
griiffenswert. Schwierig ist es natiirlich,
wenn unklar ist, in welche Richtung die
Rahmenbedingungen gehen. Dies trifft aber
auf alle Mirkee zu. Klare Regeln sind wich-
tig, und alle Player haben sich an diese zu
halten.

BOND MAGAZINE: Wir schen in Europa
in allen Lindern eine zweite Coronawelle.
Wie wirkt sich dies auf Thr Geschift aus?

Egger: Das Kreditrisikomanagement funk-
tioniert in der Krise sehr gut, die Liquidi-
tdtsausstattung ist sehr stabil. Wir haben
nunmehr eine schlankere Organisation, die
mit einem voriibergehenden Riickgang und
mit Herausforderungen umgehen kann.
Wir haben bereits im zweiten Halbjahr
2019 begonnen, uns mit Effizienzsteigerung
und Verschlankung der Struktur und einer
Erhohung des Automatisierungsgrades aus-
einanderzusetzen. Wir hatten dabei schon
im dritten und vierten Quartal 2019 deut-
liche Fortschritte gemacht. Wir konnten
eine deutliche Straffung der Struktur erzie-
len. Dies hat im laufenden Jahr vieles leich-
ter gemacht. Wir haben jetzt eine schlan-
kere Organisation mit einer angepassten
Kostenstrukeur. Es ist in jeder Krise jedoch
auch wichtig, dass man die strategische Pla-

nung vorantreibt und auch die Implemen-
tierung von strategisch wichtigen Themen
nicht vernachlissigt. Daher haben wir uns
auch im April dieses Jahres entschieden, die
Rebranding-Strategie im KMU-Geschift
voranzutreiben und auch in Bezug auf die
Marktkonsolidierung aktiv zu werden, wie
mit dem Kauf von Spotcap. Wir entwickeln
die Mobile Wallet weiter und wir schreiten
mit der Prime-Strategie voran. Ziel bleibt
daher, mit einer schlanken Struktur und
strategisch gestirkt aus der Pandemie he-
rauszukommen.

BOND MAGAZINE: Sie haben bekannt-
gegeben, in eine SE umzufirmieren. Was ist
der Hintergrund?

Egger: Wir sind ein europiischer Player.
Eine Reihe von namhaften Unternehmen
aus Europa agieren mittlerweile als Societas
Europaea (SE). Vor dem Hintergrund un-
serer europdischen Organisationsstruktur
passt die Rechtsform der SE sehr gut zu uns.
Daher priifen wir die Option einer Um-
wandlung gerade.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Britische Zehnjahres-Gilts immer noch attraktiv

Sinnvoller Fokus auf Staatsanleihen

Text: Colin Finlayson, Aegon Strategic Glo-
bal Bond Fund
Staatsanleihen sind nach wie vor attrak-
tiv, auch wenn sich die Renditen nega-
tiv entwickeln. Sie bieten Anlegern weiter-
hin einen Mehrwert. Der Kurs auf den Fi-
xed Income-Mirkten ist stark gesunken,
aber er ist noch nicht véllig abgeflaut. Ei-
nige Staatsanleihen, insbesondere in Grof3-
britannien, kénnten zwar negativ bewertet
werden, aber im derzeitigen Klima sollten
wir sie dennoch als attraktive Anlageform
betrachten. Wihrend negative Renditen ei-
nige Anleger dazu veranlassen kénnen,
Staatsanleihen aufzugeben, ist es in der Rea-
litdt so, dass Anleger Staatsanleihen meist
aus einer Vielzahl von Griinden eher halten.
Die Erfahrungen aus Europa haben gezeigt,
dass negative Renditen die Attraktivitit von
Staatsanleihen in Zeiten von Stress und bei
der Bewertung von Liquiditdt nicht verrin-
gert haben.

Die Tatsache, dass Anleger, wenn die Staats-
anleihen bis zur Filligkeit gehalten werden,
einen geringen Gesamtertragsverlust in Kauf
nehmen, ist bei einem Fokus auf Qualitit,
bei der risikoreiche Anlagen oft in den Kel-
ler stiirzen, zweitrangig. In diesem Fall kann
der weitere Riickgang der Renditen tat-
sdchlich einen Mehrwert schaffen, indem
Gewinne festgeschrieben und nicht bis zur
Filligkeit gehalten werden. Der andere Fak-

tor ist die Liquiditit. Es gibt, wenn tiber-
haupt, nur wenige Vermogenswerte, die das
Maf an bestindiger Liquiditit bieten, das
man aus US-Treasuries, britischen Gilts
oder deutschen Bundesanleihen erhilt. Die
Bedeutung dieses Faktors darf nicht unter-
schitzt werden. Wenn es hart auf hart
kommt, brauchen die Hartgesottenen Li-
quiditdt — vielleicht ist die negative Rendite
dieser Vermogenswerte der Preis, den sie da-
fiir zahlen miissen.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Renditen
negativ werden, ist in Grof8britannien rea-
listischer als in den USA. Die Frage, ob An-
leiherenditen in den USA oder in Grof3bri-
tannien mit einer negativen Rendite gehan-
delt werden, hingt zum groflen Teil davon
ab, ob der Marke glaubt, dass ihre jeweili-
gen Zentralbanken die offiziellen Zinssitze
unter die Nullgrenze senken werden. Dies
ist in GrofSbritannien wahrscheinlicher als
in den USA. Grof$britannien steht vor den
Herausforderungen der Covid-19-Krise mit
einem enormen Wachstumseinbruch und
einer bisher nur schleppenden Erholung.
Schon allein deshalb wird die Bank of Eng-
land wahrscheinlich weitere Stimulusmaf3-
nahmen ergreifen miissen. Da auch die Ri-
siken eines No Deal-Brexits steigen, miissen
Anleger moglicherweise alle ihnen zur Ver-
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Colin Finlayson,

Co-Manager des
Aegon Strategic Global Bond Fund

fiigung stehenden Instrumente in Betracht
zichen, einschliefSlich negativer Zinssitze.
Unter diesem Szenario ist es sehr wahr-
scheinlich, dass 10-jdhrige Gilts mit einer
negativen Rendite handeln kénnten.

In den USA ist die Situation derzeit weni-
ger extrem, wobei bei den US-Treasuries
nicht mit einem solchen Schritt gerechnet
werden muss. Die US-Notenbank hat sich
entschiedener gegen negative Zinssitze ge-
wehrt. Fiir die Fed wiire eine Erhohung oder
Ausweitung ihrer Programme zum Erwerb
von Vermogenswerten wiinschenswert. Die
Anleger wenden sich wieder dem Anleihen-
markt zu, da die Aktien in letzter Zeit vola-
tiler geworden sind. Diese Anleger betrach-
ten jedoch den Wert gegeniiber dem Markt
(Alpha) mehr als das relative Risiko (Beta).
Da die Anleger immer noch Rendite for-
dern, wenden sie sich wieder dem Anlei-
henmarkt zu, da alternative Einkommens-
quellen wie Aktien weniger sicher geworden
sind. Der Unterschied besteht nun darin,
dass der Wert eher vom Alpha als vom Beta
abhingt. Wenn man dies mit einem ma-



krook

der von schwachem Wachstum und fehlen-

mischen Hintergrund iiberlagert,

dem Inflationsdruck dominiert wird — bei-
des wird dazu beitragen, die Zentralbanken
fir einige Zeit in der Warteschleife zu hal-
ten —, dann bildet sich fiir die festverzinsli-
chen Anlagen nur eine begrenzte negative
Bilanz.

Im Hinblick auf die Positionierung ist die
Aufrechterhaltung des Fokus auf Staatsan-
leihen jetzt sinnvoll. Innerhalb der Staats-
anleihen haben wir ein iiberdurchschnitt-
lich hohes Niveau der Laufzeit beibehalten
und bevorzugen die USA, Grofibritannien,

Australien und Neuseeland gegeniiber den

europdischen Kernmirkten, Kanada und Ja-
pan. Gleichzeitig haben wir nach einem
kraftigen Aufschwung unsere Allokation fiir

inflationsgebundene Anleihen reduziert.
Wir bevorzugen weiterhin Unternehmens-
anleihen, auch wenn unsere gesamte In-
Grade-Allokation
schraubt wurde.

vestment zuriickge-

Wir sehen nach wie vor einen Wert in Fi-
nanztiteln gegeniiber Nicht-Finanztiteln mit
der Tendenz, das britische Bankenengage-
ment zugunsten der europdischen Banken
zu reduzieren, da das Brexit-Risiko wieder
zunimmt. Unterdessen war die Marktent-
wicklung bei High Yield-Anleihen beein-
druckend, aber die Spread-Differenz zwi-
schen High Yield- und Investment Grade-
Anleihen ist im Vergleich zu historischen
Niveaus immer noch grof. Dies wird zwar
dazu beitragen, die Anlageklasse zu unter-
stiitzen, der Schwerpunkt liegt jedoch zu-
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nehmend auf der Aktienauswahl. Vorsicht
ist geboten, da viele Anleihen, die giinstig
ausschen, aus gutem Grund preiswert sind.
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