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Homann Holzwerkstoffe, RAMFORT und

Quant. Capital begeben Anleihen
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Text: Christian Schiffmacher
ie am Anleihemarkt bereits bekannte
GmbH

emittiert ihre dritte Unternehmensanleihe

Homann Holzwerkstoffe

mit einer Laufzeit von 5,5 Jahren und einem
Kupon zwischen 4,50% und 5,00%. Inha-
ber der Homann-Anleihe 2017/2022 kén-
nen ihre Anleihen in die neue Anleihe tau-
schen. Neuinvestoren kdnnen die Anleihe
2021/2026 ab 1. Mirz zeichnen. Fiir ein In-
vestment in die neue Anleihe sprechen ins-
besondere der starke Track Record, die in
den letzten Jahren deutlich gesteigerte Pro-
fitabilitdt sowie die starken bondspezifischen
Kennzahlen. Details auf den Seiten 14—17.

Zurzeit nutzen auch mehrere Debutemit-
tenten den Anleihemarkt. Die Quant.Capi-
tal GmbH & Co. KG, eine Schwesterge-
sellschaft der Quant.Capital Management
GmbH, emittiert eine Anleihe mit einem

Aktuelle Neuemissionen

Kupon von 7,50% p.a. Die Emittentin

nutzt das Kapital, um mittels eines eigenen
Handelssystems eine Vielzahl sehr kurzfris-
tiger Finanztransaktionen zu titigen. Auf-
grund der kurzen Handelsdauer, hiufig im
Sekundenbereich, wird das Risiko deutlich
reduziert, wie Geschiftsfiithrer Dr. Dieter
Falke erldutert. Details aufden Seiten 18—19.

Die RAMFORT GmbH, ein Bestandhalter
im Bereich der Value-Add-Objekte von Bii-
roimmobilien, emittiert eine (im zweiten
Rang) besicherte Anleihe mit einem ver-
gleichsweise hohen Kupon von 6,75%.
Durch umfangreiche Refurbishment-Maf3-
nahmen soll Leerstand in den Objekten ab-
gebaut, die Mieten erhéht und der Wert der
Objekte gesteigert werden. Details auf den
Seiten 20-23.

Emittent Platzierung Kupon Seite

Homann Holzwerkstoffe Umtausch: 10.02.-25.02.2021 4,50%-5,00% 14-17
Zeichnung: 01.03.-04.03.2021

Quant.Capital Zeichnung aktuell bzw. Kauf iiber die Borse mdglich 750% 18-19

RAMFORT 15.02.-11.03.2021 6,75% 20-23

GECCI Zeichnung aktuell bzw. Kauf iber die Barse mdglich 5,75% bzw. 6,00% online

Weitere Neuemissionen unter www.fixed-income.org
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Wandelanleihe
EUR 7,9 Mio.
August 2020

QUIRIN

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Ihre Finanzierung

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

Fur alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —
wir stehen Ihnen 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



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Das Inflationsgespenst geht um

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

n den letzten Wochen wird vermehrt das Thema Inflation diskutiert. Als Griinde fiir ei-
Inen moglichen Anstieg der Inflation werden u.a. der erwartete, moglicherweise starke
konjunkrurelle Anstieg bei einem Abflachen der Coronapandemie genannt. Nicht zu un-
terschitzen sind auch die sehr hohen Konjunkturpakete, die extrem lockere Geldpolitik so-
wie ein Rekordwachstum der Geldmenge M2. Hohere Inflationserwartungen kénnten zu-
dem als selbsterfiillende Prophezeiung wirken, wie ein namhafter Asset-Manager aktuell er-
ldutert.

Die entscheidende Frage ist aber, was das fiir Sie als Anleiheinvestor bedeutet. Muss Sie ein
solches Szenario beunruhigen? Wenn Sie stark in 100-jihrige Anleihen investiert sind, die
einen festen Kupon haben, dann ja! Wenn Ihr Depot aber gut diversifiziert ist, und dies
nicht nur in Bezug auf die Anleiheemittenten, sondern auch auf die Laufzeiten, dann soll-
ten Sie regelmiflig Zinsen erhalten und Filligkeiten haben, die dann jeweils neu investiert
werden kénnen. Das Risiko erscheint dann sehr iiberschaubar. Sehr lange Laufzeiten bei
festem Kupon bergen natiirlich deutlich héhere Risiken.

Aktuell gibt es wieder einige interessante Neuemissionen, beispielsweise von Homann Holz-
werkstoffe, RAMFORT und Quant.Capital. Mit weiteren Anleiheemissionen, vorwiegend
aus der Immobilienbranche, ist zeitnah zu rechnen. Die in der letzten Ausgabe vorgestellte
Wandelanleihe der The Grounds Real Estate Development AG war deutlich iiberzeichnet
und ist gestern positiv an der Borse gestartet.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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BOND MAGAZINE 171, 19.02.2021

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

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

Mitwirkung bei dieser Ausgabe: Felix Haugg

Interviewpartner: Dr. Dieter Falke, Dr. Thomas Gutschlag, Fritz Homann,

Bjorn Wittke
Bildredaktion: Denny Guzman Gonzalez, Angelika Schiffmacher

Korrektorat: Anke Speringer

Bildnachweis: Gerd Altmann auf Pixabay

Gestaltung/Layout: signalrot — grafik & kommunikations design, Stephan
Hoérmann, 88048 Friedrichshafen

Disclaimer: Die Institutional Investment Publishing GmbH kann trotz sorgfil-
tiger Auswahl und stindiger Uberpriifung der recherchierten und durch die von
den jeweiligen Unternchmen zur Verfiigung gestellten Daten keine Gewihr fiir
deren Richtigkeit iibernchmen. Informationen zu einzelnen Unternchmen bzw.
Emissionen stellen keine Aufforderung zur Zeichnung und zum Kauf bzw. Ver-
kauf von Wertpapieren dar. Eine Investitionsentscheidung sollte nicht auf Grund-
lage dieses Dokumentes und von Artikeln bzw. Interviews erfolgen.

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

Redaktion und/oder Mitwirkende einen Interessenkonflikt haben, da sie teil-
weise neben ihrer journalistischen/analytischen Titigkeit auch anderen, unter-
nehmensberatenden Titigkeiten, u.a. im Bereich der Fremd- und Eigenkapi-
talbeschaffung, nachgehen kénnen. Die Institutional Investment Publishing
GmbH hat hierfiir interne Verhaltensregeln und Compliance-Richtlinien er-
lassen.

Nachdruck: © 2010 - 2021 Institutional Investment Publishing GmbH, Esch-
bach. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck, Vervielfiltigungen oder Verbreitung
mittels elektronischer Medien sind grundsitzlich nicht gestattet. Ausnahmen
nur mit ausdriicklicher Genehmigung des Verlages.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 171 | 19.02.2021 | www.fixed-income.org



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% 97,92 14,2%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 107,02 2,1%
K+S AG 2017/22 B+ (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 99,93 2,6%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 95,22 13,5%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 105,56 0,1%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 102,50 1,9%
Stand: 17.02.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise 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% 113,35 1,9%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 105,80 0,5%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 106,79 4,2%
Stand: 17.02.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Amatheon Agri-Wandelanleihe kein Rating DE000A286BY3 22.01.2025 5,000% 100,00 5,0%
PANDION 2021/26 kein Rating DE000A289YC5 05.02.2026 5,500% 100,38 5,5%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 08.12.2025 6,500% 100,35 6,5%
Euroboden 2020/25 kein Rating DE000A289EM6 18.11.2025 5,500% 100,09 5,5%
Noratis 2020/25 kein Rating DEOOOA3H2TV6 11.11.2025 5,500% 105,15 4,5%
Karlsberg Brauerei 2020/2025 kein Rating DE000A254UR5 29.09.2025 4,250% 104,81 3,0%
FCR Immobilien 2020/25 kein Rating DE000A254TQ9 01.04.2025 4,250% 100,25 4,3%
UniDevice kein Rating DE000A254PV7 17.12.2024 6,500% 102,05 6,1%
PREOQS Real Estate kein Rating DE000A254NA6 09.06.2024 7,500% 94,80 10,0%
Neue ZWL Zahnradwerk kein Rating DE000A255DF3 18.12.2025 6,500% 100,75 6,3%
Schlote Holding kein Rating DE000A2YN256 21.11.2024 6,750% 93,19 8,8%
Deutsche Rohstoff kein Rating DE000A2YN3Q8 06.12.2024 5,250% 97,80 5,7%
Jung, DMS & Cie. Pool kein Rating DEO0OA2YN1TM1 02.12.2024 5,250% 103,34 4,6%
Semper idem Underberg kein Rating DE000A2YPAJ3 18.11.2025 4,000% 103,77 3,5%
UBM Development kein Rating AT0000A2AX04 12.11.2025 2,750% 99,89 2,8%
Saxony Minerals & Exploration kein Rating DE0O00A2YN7A3 01.05.2025 7,750% 100,00 7,8%
Euroboden 2019/24 BB (Scope) DE000A2YNXQ5 01.10.2024 5,500% 101,50 5,2%
EYEMAXX Real Estate 2019/24 kein Rating DEO00A2YPEZ1 23.09.2024 5,500% 87,95 10,5%
MOREH 2019/24 kein Rating DEO00A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 92,10 8,7%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DEOO0A2TSB16 29.04.2024 5,250% 97,30 6,2%
Hormann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) N00010851728 06.06.2024 4,500% 104,87 3,0%
luteCredit 2019/23 kein Rating XS2033386603 07.08.2023 13,000% 97,50 14,2%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSEB6G 18.06.2024 6,250% 32,45 -
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DE000A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 100,10 7,0%
TERRAGON kein Rating DE000A2GSWY7 24.05.2024 6,500% 100,75 6,4%
Katjes Internat. kein Rating DE000A2TST99 12.04.2024 4,250% 105,00 3,0%

Stand: 17.02.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

Hapag-Lloyd erwartet sehr starken Er-
gebnisanstieg

Hapag-Lloyd ist sehr gut in das Jahr gestar-
tet dank einer auflergewshnlich hohen
Nachfrage nach Containertransporten, die

zu einem deutlich héheren Frachtratenni-
veau gefithre hat. Auf Grundlage vorliufi-
ger Geschiftszahlen fiir den Monat Januar
und der aktuellen Geschiftslage geht der
Vorstand der Hapag-Lloyd AG fiir das erste
Quartal 2021 davon aus, dass die Steue-
rungsgrofSen EBITDA und EBIT sehr deut-
lich tiber den Werten des Vorjahres liegen
werden. Derzeit wird ein EBITDA von
mindestens 1,8 Mrd. USD (mindestens 1,5
Mrd. Euro) verglichen mit einem EBITDA
von 517 Mio. USD (469 Mio. Euro) in Q1
2020 erwartet. Fiir das EBIT erwartet der
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Vorstand der Hapag-Lloyd AG derzeit min-
destens 1,5 Mrd. USD (mindestens 1,25
Mrd. Euro) im Vergleich zu 176 Mio. USD
(160 Mio. Euro) in Q1 2020.

Zugleich erwartet der Vorstand der Hapag-
Lloyd AG, dass das EBITDA und das EBIT
auch fiir das gesamte Geschiftsjahr 2021
deutlich tiber dem Vorjahresniveau liegen
werden. Angesichts einer aktuell iiber-
durchschnittlich hohen Volatilitit der
Frachtraten, operativer Herausforderungen
unter anderem aufgrund bestehender infra-
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KURZ NOTIERT

struktureller Engpisse sowie dem unvorher-
sehbaren weiteren Verlauf der Coronaviru-
spandemie und ihrer 6konomischen Aus-
wirkungen, ist die Jahresprognose jedoch mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Erlduterungen zu den verwendeten Kenn-
zahlen EBITDA und EBIT finden Sie im
Geschiftsbericht 2019, abrufbar unter:
https://www.hapag-lloyd.com/de/ir/publica-
tions/financial-report.html

Deutsche Rohstoff AG: Reserven von

Bright Rock steigen um 45%

Bright Rock Energy hat im Jahr 2020 durch
strategische Kiufe und das Leasing-Pro-
gramm des Unternehmens seine Flichen auf
derzeit rund 3.000 Acres (12 km2) im pro-
duktiven Uinta-Becken in Utah weiter aus-
gebaut. Das Wachstum der Landposition zu-
sammen mit einer hoheren Ergiebigkeit der
Bohrungen und einer hoheren Bohrdichte
fiihrte zum Stichtag 31. Dezember 2020 zu
nachgewiesenen Reserven von 1,9 Millionen
Barrel Oliiquivalent (MMBOE, 31. Dezem-
ber 2019: 1,3 MMBOE). Der mit 10% ab-
diskontierte Nettogegenwartswert (NPV10)
dieser Reserven betrug 12 Mio. USD auf Ba-
sis der WTT Terminkurve am 31. Dezember
2020. Bei einer langfristigen Preisannahme
von konstant 55 USD erhsht sich der Wert
auf 18 Mio. USD. Dariiber hinaus weist
Bright Rock fiir die Flichen in Utah mégli-
che Reserven von 8,8 MMBOE im Wert von
32 Mio. USD aus (54 Mio. USD auf Basis
von 55 USD WTI).

Das Team von Bright Rock hatte 2018 be-
gonnen, Flichen im Uinta-Basin zu sichern.
Die zugrundeliegende Annahme war damals
gewesen, dass das Feld ein hohes, aber noch
nicht voll erkanntes Potenzial besitze, das in
den folgenden Jahren voraussichtlich er-
schlossen werden wird. Ziel war es deshalb,
moglichst viele Flichen in den Bereichen des
Feldes zu sichern, die die hdchsten Renditen
und kurzfristige Aktivitit des grofSen Opera-
tors erwarten lassen. Diese Strategie zahlt sich
im Jahr 2021 aus, denn zwei von drei Bohr-
geriten, die derzeit im Uinta-Basin aktiv sind,
bohren in den Gebieten, in denen Bright
Rock-Flichen gesichert hat. Das Unterneh-
men geht davon aus, in diesem Jahr an 10 bis

15 neuen Bohrungen beteiligt zu sein. Die
Nettoproduktion von Bright Rock wird sich
voraussichtlich auf 700 Barrel Ol pro Tag
(BOPD) fast verdoppeln. Das Investitions-
volumen fiir die Teilnahme an Bohrungen in
Utah wird sich auf rund 3 bis 5 Mio. USD
im Jahr 2021 belaufen.

Mutares stockt Anleihe um 10 Mio.
Euro auf

Die Mutares SE & Co. KGaA (ISIN
DEO00A2NBG650) hat ihre Unternehmens-
anleihe 2020/24 (ISIN NO0010872864)
um 10 Mio. Euro auf 80 Mio. Euro aufge-
stockt. Die Anleihe hatte zunichst ein Vo-
lumen von 50 Mio. Euro und wurde im Au-
gust 2020 um 20 Mio. Euro auf 70 Mio.
Euro aufgestockt. Pareto Securities war al-
leiniger Bookrunner in dieser Transaktion.
Die Mutares-Anleihe wird mit dem EURI-
BOR (drei Monate)-Floor von 0% zuziig-
lich einer Marge von 600 Basispunkten ver-
zinst und notierte in Frankfurt zuletzt bei
100,00%.

The Grounds-Wandelanleihe deutlich

tiberzeichnet

Die The Grounds Real Estate Development
AG (ISIN DE000A2GSVVS5) hat ihre
‘Wandelanleihe 2021/2024 im Volumen von
12 Mio. Euro bei einer deutlichen Uber-
zeichnung vollstindig platziert. Begleitet
wurde die Transaktion von der Quirin Pri-

vatbank AG.

Gestern endete die seit dem 1. Februar 2021
laufende Bezugsfrist. Inklusive der erfolgten
Privatplatzierung bei institutionellen Inves-
toren iiberstieg die Nachfrage die Emission
so deutlich, dass Groflaktionire der Gesell-
schaft von einem erheblichen Teil ihrer ur-
spriinglichen Zeichnungsankiindigungen
von rund 5 Mio. Euro zuriickgetreten sind,
um die Investorenbasis der Gesellschaft zu
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erweitern. ,,Die starke Uberzeichnung ist ein
deutliches Zeichen, dass wir auch neue In-
vestoren von unserem Geschiftsmodell
tiberzeugen konnten®, kommentiert Vor-
stand Arndt Krienen das erfolgreiche Emis-
sionsdebiit. In der platzierten Wandelan-
leihe sieht er einen ersten wichtigen Mei-
lenstein zur Etablierung auf dem Kapital-
markt und eine zusitzliche Finanzierungs-
méglichkeit zur Erreichung der nichsten
Wachstumsziele.

,Die zusitzlichen Mittel erméglichen uns
weitere Akquisitionen. Wir priifen derzeit
zahlreiche Projekte und sind zuversichtlich
im laufenden Geschiftsjahr wiederum stark
wachsen und unsere Ertragskraft weiter ver-
bessern zu kdnnen®, erginzt Vorstandskol-
lege Jacopo Mingazzini.

JDC Group und Provinzial planen Ko-
operation fiir das Versicherungsge-
schaft der Sparkassen

Die JDC Group AG und der Provinzial-
Konzern haben heute eine Absichtserkli-

rung iiber eine umfassende Kooperation zur
Abwicklung von ausgewihlten Versiche-
rungsprodukten iiber die Sparkassen im Ge-
schiftsgebiet der Provinzial fiir Privatkun-
den unterzeichnet.

Uber eine Schnittstelle zum Sparkassen-Ver-
sicherungsmanager (S-VM), einem I'T-Sys-
tem der 6ffentlichen Versicherungsunter-
nehmen fiir Sparkassen zur Vermittlung von
Versicherungen an Privatkunden, sollen Ver-
sicherungsprodukte auflerhalb des Provin-
zial-Produktangebots auf der JDC-Plattform
gebiindelt werden. Um die Relevanz und
Nachhaltigkeit der Kooperation auch ge-
sellschaftsrechtlich abzubilden, planen JDC
und Provinzial deshalb, eine gemeinsame
Gesellschaft als Joint Venture zu griinden.

Die Absichtserklirung steht noch unter
Gremienvorbehalt. Gemif3 dieser Erklirung
geht JDC davon aus, dass innerhalb von
finf Jahren bis zu 100 Sparkassen im Ge-
schiftsgebiet der Provinzial ihr Geschift
iiber das Joint Venture abwickeln werden.
Damit verbunden werden Umsatz und Er-
gebnis der JDC in den kommenden Jahren
erheblich steigen.


https://www.hapag-lloyd.com/de/ir/publications/financial-report.html
https://www.hapag-lloyd.com/de/ir/publications/financial-report.html

Anzeige

Profitieren vom Hochfrequenzhandel
75 % Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025

EMITTENTIN: FESTZINS: LAUFZEIT: MINDESTANLAGE:

Der Hochfrequenzhandel ist eines der am starksten
wachsenden und profitabelsten Segmente der Finanzindustrie.

Die auf computergestitzten, systematischen Bérsenhandel spezialisierte Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG),
eine Schwestergesellschaft der Quant.Capital Management GmbH, baut ihr Geschéft in diesem Sektor aus.

Mit hochfrequentem Eigenhandel werden téglich zehntausende kleinvolumige Transaktionen ausgefuhrt. Posi-
tionen werden nur Sekunden oder Minuten gehalten. Das Risiko bleibt begrenzt, die Ertrage werden durch die
Menge der Transaktionen bestimmt. Dabei konzentriert sich die QCKG auf hochfrequente Liquiditatsbereitstel-
lungsstrategien, die die Liquiditét im Handel an den Bérsen férdert.

Die Gesellschaft strebt organisches Wachstum an. Um dieses zu finanzieren, wurde die 7,5 % Quant.Fin-
Tec-Anleihe 2020/2025 begeben, die transaktionskostenfrei zu zeichnen ist. Das mit der Anleihe eingesam-
melte Kapital dient dazu, den Handel auszudehnen und schneller auf weitere Bdrsen auszuweiten, um
perspektivisch in allen Zeitzonen vertreten zu sein. Ziel ist die maximal moégliche Stabilitdt der Handels-
ertrdge und der Ergebnisentwicklung.

Entscheidend firr den Erfolg ist die Datenverarbeitungsgeschwindigkeit. Die QCKG erreicht eine Order-Ge-
schwindigkeit im niedrigen Mikrosekunden-Bereich (eine millionstel Sekunde) und liegt damit in den Top-
Drei-Prozent aller Eurex Trading Sessions.

»2Das Zusammenspiel aus hoher Geschwindigkeit bei Datenverar-
beitung und Ordermanagement mit modernen Analyseverfahren
wie Machine Learning wird zur weiteren Optimierung der Handels-
strategien und zur Gewinnmaximierung genutzt. Wir erwarten,
dass die Ausweitung des Handels auf zusétzliche Finanzinstru-
mente und Anlageklassen und die Erweiterung unserer Prdsenz
auf internationale Marktplédtze zu einer zusétzlichen Steigerung
der Ergebnisse flihrt

Dr. Dieter Falke

Hier zeichnen:

WICHTIGER HINWEIS: Diese Informationen sind ausschlieBlich fir Personen bestimmt, die ihren Wohnsitz und gewdhnli-
chen Aufenthalt in Deutschland haben. Die Informationen stellen in keinem anderen Land ein Angebot zum Verkauf oder eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Ein &ffentliches Angebot von
Wertpapieren auBBerhalb Deutschlands findet nicht statt und ist auch nicht vorgesehen. Das 6&ffentliche Angebot in Deutschland
erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines Wertpapier-Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz, welches
auf der Webseite der Emittentin unter www.qckg.de zum Download zur Verfligung steht. Die Gestattung der Veréffentlichung
des WIB ist nicht als Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere durch die Bafin zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten
das WIB lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in
die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.


http://www.hinkel-marktplatz.de/quant750/

KURZ NOTIERT

FCR Immobilien AG: Kapitalerh6hung
bringt Emissionserlos von 6,7 Mio. Euro

Die FCR Immobilien AG (ISIN
DEO000A1YC913) hat im Rahmen ihrer
Barkapitalerh6hung mit Bezugsrecht ins-
gesamt 616.593 neue Aktien zu 10,80
Euro je Aktie platziert. Der Bruttoemissi-
onserlds belduft sich auf rund 6,7 Mio.
Euro. Die Einbeziehung der neuen Aktien
in den bestehenden Borsenhandel unter
der gleichen ISIN im regulierten Marke,
General Standard, ist fiir den 19. Februar
2021 geplant.

Die zuflielenden Mittel sollen vollstindig
in den weiteren Ausbau des Immobilien-
portfolios investiert werden. Die FCR Im-
mobilien AG plant, in diesem Jahr fiir rund
160 Mio. Euro Objekte fiir das Bestands-
portfolio zu erwerben. Damit steht das Im-
mobilienportfolio, das sich aktuell auf iiber
300 Mio. Euro beliuft, vor einem weiteren
deutlichen Wachstumsschub.

HORMANN Services iibernimmt Busi-

ness Unit Automation der SAV GmbH
Die HORMANN  Automationsservice
GmbH in Salzgitter, ein Unternehmen der
HORMANN Gruppe, hat die Business
Unit ,Automation” der SAV GmbH in
Mittweida mit elf Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern iibernommen. ,Im vergange-
nen Jahr fithrten wir die Gespriche zur
Ubernahme und konnten jetzt die finalen
Ubernahmekriterien verhandeln sowie den
Asset-Deal-Vertrag unterzeichnen®, sagt Lo-
thar Becker, Geschiftsfithrer von HOR-
MANN Automationsservice. Damit gehért
die Business Unit Automation riickwirkend
zum 01.01.2021 als weiterer Standort in
Mitteldeutschland zum Geschiftsbereich
Services der HORMANN Gruppe. , Wir
freuen uns auf die Zusammenarbeit mit den
neuen Kolleginnen und Kollegen®, so der
Standortleiter Andreas Walter.

,»Das Portfolio unseres Geschiftsbereichs Ser-
vices, der die ehemalige Business Unit Auto-
mation der SAV in Mittweida ab sofort ange-
hore, ist auf den Lebenszyklus automatisierter
Fertigungs- und Produktionseinrichtungen
ausgerichtet — ausgehend vom Produkt zum
Prozess, vom Start der Produktion bis zum
Ende der Produktion®, erklirt Lothar Becker.
Er fiigt hinzu: ,,Unsere rund 200 hochquali-
fizierten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter be-
herrschen mit den Fachgebieten Elektrik, Me-
chanik, Steuerungs-, Roboter-, Schweif3-, For-
dertechnik, Pneumatik und Hydraulik sowie
den Methoden des Industrial- und Lean En-
gineering alle Kernfihigkeiten und stellen diese
tagtiglich unter Beweis. Die drei operativen
Unternehmen des Geschiftsbereichs — die
HORMANN Automationsservice GmbH,
die HORMANN Industrieservice GmbH
und die MAT Maschinentechnik GmbH —
sind Spezalisten auf ihrem Gebiet. Die HOR-
MANN Services GmbH bildet die synergeti-
sche Verbindung und steuert das agile Netz-
werk mit allen Partnern.

Sascha Miller, ACTAQUA

ACTAQUA GmbH: Langfristiges 1,0%-
Darlehen vereinbart

Die ACTAQUA GmbH, eine Spezialistin
fiir die Digitalisierung von Gebidudetech-
nik, hat im Anschluss an die Ende 2020 er-
folgte Platzierung einer ersten Anleihetran-
che (ISIN DE0O00A3H2TUS) auch ihre
Darlehensfinanzierung neu geordnet. Zwei
Privatdarlehen zur Projektfinanzierung aus
der Griindungszeit der Gesellschaft sowie
ein KfW-Schnellkredit in Summe von ins-
gesamt 2,3 Mio. Euro wurden vollstindig
getilgt und durch langjihriges Senior Debt
der Sparkasse Vorderpfalz in Hohe von 3,2
Mio. Euro ersetzt. Mit einer Laufzeit von
10 Jahren und einem Zinssatz von 1,0% ist
ACTAQUA langfristig hervorragend finan-
ziert. Die Mittel sind frei verwendbar und
sollen neben der Vorfinanzierung von Pro-
jekten vor allem in die Weiterentwicklung
des Systems PAUL hin zu einer digitalen
Plattform fiir die Steuerung aller Anwen-

dungen der Gebiudetechnik fliefSen.

Auch operativ hat sich ACTAQUA in den
vergangenen Monaten positiv entwickelt.
Mit den Mitteln aus der Anleiheemission
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konnten wie geplant neue Auftrige vorfi-
nanziert werden. Das laufende Vertragsvo-
lumen ist seit November von 10,5 Mio.
Euro um 38,1% auf 14,5 Mio. Euro ge-
stiegen. Und das obwohl Abschliisse mit
Wohnungseigentiimergemeinschaften, die
etwa die Hilfte der Kunden ausmachen,
durch das Versammlungsverbot verschoben
werden mussten. Dies konnte durch Ver-
trige mit institutionellen Kunden mehr als
kompensiert werden. Gleichzeitig wurde
auch die Projekepipeline deutlich ausge-
baut. Das bestehende Angebotsportfolio er-
hohte sich um 23,3% von 44,6 Mio. Euro
im November auf aktuell rund 55,0 Mio.
Euro und stimmt die Gesellschaft optimis-

tisch fiir das laufende Geschiftsjahr.

Headquarter von Mogo Finance in Riga

Mogo Finance erzielt Rekord-EBITDA
von 46 Mio. Euro

Die Mogo Finance S.A., Riga/Luxemburg,
der fiihrende Anbieter von Finanzierungen
fiir Gebrauchtwagen in Europa, hat 2020
ein Rekord-EBITDA von 46 Mio. Euro er-
wirtschaftet (2019: 31,5 Mio. Euro). Der
Umsatz ist 24% auf 99,2 Mio. Euro gestie-
gen. Der Nettogewinn vor Wechselkurs-
verinderungen stieg auf 15,5 Mio. Euro
(2019: 6,3 Mio. Euro). Nach Unterneh-
mensangaben hat die zweite Covid-19-
Welle keinen negativen Einfluss auf die Ge-
schiftsentwicklung. Die positive Entwick-
lung ist auf die hohe Portfolioqualitit so-
wie effektiver Inkassoprozesse zuriickzu-
fithren. Zudem wurden in den vergange-
nen Monaten die Anforderungen an die
Kreditnehmer verschirft. Im Berichtszeit-
raum wurden die Aktivititen in Nord-Ma-
zedonien verkauft.

Modestas Sudnius, CEO von Mogo Finance,
kommentiert: ,, Trotz der von Covid-19 ge-
stellten Herausforderungen beendete Mogo
Finance das Geschiftsjahr 2020 mit einem
starken Ergebnis: Rekordumsatz, Rekord-
EBITDA in zwei Quartalen in Folge und ex-
zellenter Portfolioqualitit. Das Unternehmen
hat strategische Akquisitionen getitigt, die
zur Stirkung der Konzernleistung beigetra-
gen haben. Aufgrund der Pandemie mussten
wir auch unsere Inkassostrategien weiter stir-

ken mit der Einfiihrung flexiblerer Zeitpline.
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Traditionsreiches Familienunternehmen setzt
Erfolgsgeschichte am Kapitalmarkt fort
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Homann Holzwerkstoffe
Anleihe 2021/2026 [
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Etablierter Marktfiihrer trifft auf attraktive Rendite

Zinsspanne: 4,50 % - 5,00 % p.a.
Laufzeit: 5,5 Jahre

Anleiheumtausch 2017/2022
Mehrerwerbsoption und Mitarbeiteroption
10. — 25. Februar

Neuzeichnung (ab 1.000 EUR iiber Ihre Hausbank)
01. - 04. Marz

Wichtige Hinweise: Der von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite der Homann Holz-
werkstoffe GmbH https://www.homannholzwerkstoffe.de/investor-relations ver&ffentlicht. Die Billigung des Prospekts ist weder als Beflirwortung der Homann Holz-
werkstoffe GmbH beziiglich des Umtauschs oder des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestatigung der Qualitdt der Wertpapiere zu verstehen. Anleger
sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere fiir die Anlage vornehmen. Es wird daher empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen,
bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.


https://www.homann-holzwerkstoffe.de/investor-relations/anleihe-20212026/
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Orsted emittiert Hybrid Green Bond
(Dual Tranche)

Die Orsted A/S, Weltmarktfithrer im Bereich
Offshore-Windenergie, hat einen Hybrid

Green Bond mit zwei Tranchen emittiert.

Die Euro-Tranche hat ein Volumen von 500
Mio. Euro, eine Laufzeit bis 18.02.3021 und
einen ersten Kiindigungstermin durch die
Emittentin 2031. Die GBP-Tranche hat ein
Volumen von 425 Mio. GBP und ebenfalls
eine Laufzeit bis 18.02.3021. Erster Kiindi-
gungstermin der GBP-Tranche ist 2033.
Settlement war jeweils am 18.02.2021.

Die Euro-Tranche hat einen Kupon von
1,50% (bis zum ersten Kiindigungstermin
2031). Der Emissionspreis betrug 100,00%.
Das Orderbuch war 7-fach iiberzeichnet.

Die GBP-Tranche hat einen Kupon von
2,50% (bis zum ersten Kiindigungstermin
2033). Der Emissionspreis betrug 100,00%.
Das Orderbuch war 7,5-fach iiberzeichnet.

Mit einem Teil des Emissionserldses soll die
6,25%-Hybridanleihe im Volumen von 700
Mio. Euro refinanziert werden, die am
26.06.2023 zum Nominalbetrag gekiindigt

werden kann.

Katharine Neiss, Chief European Economist bei
PGIM Fixed Income

Konjunkturbelebung befliigelt griine
Anleihen in Europa

PGIM Fixed Income hat die BIP-Prognose
fiir den Euroraum fiir 2021 auf 5,0% ange-
hoben, nachdem sie zuvor bei 4,0% gelegen
hatte, wo sie zu Jahresbeginn lag. Wihrend
die Schitzungen fiir das vierte Quartal und
die weichen Indikatoren fiir das erste Quar-
tal 2021 auf eine technische Rezession im Eu-
roraum inmitten einer relativ langsamen Ein-
fithrung von Impfstoffen hindeuten, sicht
PGIM Aufwirtschancen fiir das Wachstum

im zweiten und dritten Quartal, wenn die

Impfprogramme schlieflich an Fahrt gewin-
nen. Die Renditekurven in Europa beginnen
gerade, sich nach oben anzupassen.

Die Spreads europiischer Investment Grade-
Anleihen verengten sich in der vergangenen
Woche um 5 Basispunkte auf 88 Basis-
punkte, was vor allem auf die ermutigende
COVID-19-Entwicklung angesichts der
weltweit sinkenden Fallzahlen und auf den
Optimismus beziiglich der italienischen Po-
litik zuriickzufiihren ist.

Die Aktivititen auf dem europiischen Pri-
miranleihenmarkt haben sich belebt und
beliefen sich auf insgesamt 10,6 Mrd. Euro
und 1 Mrd. GBP. Die Nachfrage nach Neu-
emissionen war grofS, vor allem fiir das bri-
tische Hotel- und Gaststittenunternehmen
Whitbread, das eine griine Anleihe in zwei
Tranchen auflegte, die neunmal iiberzeich-
net war und um 20 Basispunkte angezogen
wurde. Hindler erwarten, dass die Neu-
emissionsaktivititen in der nichsten Woche
zunehmen und fiir den Rest des Monats auf
hohem Niveau bleiben werden.

Hapag-Lloyd schlieRt griine Finanzie-
rungen fiir sechs bestellte Grof3contai-
nerschiffe ab

Hapag-Lloyd beschreitet bei der Finanzie-

rung neue Wege mit gleich zwei Debiit-
transaktionen, die nach den Green Loan
Principles der Loan Market Association ab-
geschlossen wurden. Dies wurde zugleich von
unabhingiger Seite durch ein Gutachten in
Form einer Secondary Party Opinion des
DNV GL bestitigt. Beide Transaktionen sind
an die Finanzierung von sechs ultragrofien
23.500 TEU Containerschiffen gekoppelt,
die im Dezember 2020 bestellt wurden.

Der syndizierte Green Loan hat ein Volu-
men von 417 Millionen USD bei einer
Laufzeit von 12 Jahren und dient der Fi-
nanzierung von drei der sechs bestellten
Containerschiffe. Der Kredit ist durch die
Korea Trade Insurance Corporation (K-
SURE) gedeckt und das kreditgebende
Konsortium besteht aus elf Banken. Feder-
fithrend strukturiert und koordiniert wurde
diese Transaktion durch die KfW IPEX-
Bank und die BNP Paribas.
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Die Leasingfinanzierung fiir die verblei-
benden drei Schiffsneubauten umfasst ein
Volumen von 472 Mio. USD bei einer
Laufzeit von 17 Jahren plus Bauzeitfinan-
zierung und wurde durch die Industrial and
Commercial Bank of China Leasing struk-
turiert.

Durch die extrem kraftstoffeffizienten
Hochdruck-Dual-Fuel-Motoren der Schiffs-
neubauten kénnen rund 15 bis 25 Prozent
CO,-Emissionen eingespart werden. Da-
durch erfiillen die Schiffe nicht nur die An-
forderungen der Green Loan Principles, son-
dern ebenso die technischen Priifkriterien
der EU-Taxonomie fiir den See- und Kiis-
tenfrachtverkehr. Die hochmodernen Schiffe
werden in Siidkorea gebaut und sollen im
Jahr 2023 ausgeliefert werden.

Nordex erhalt Auftrag tiiber 33 MW aus
den Niederlanden

Die Nordex Group hat sich einen Auftrag
tiber insgesamt 33 MW fiir einen Windpark
in den Niederlanden gesichert. Fiir den
Windpark ,Den Tol“ liefert die Nordex
Group neun Anlagen des Typs N117/3600.
Die Turbinen werden im Betriebsmodus mit
3,675 MW geliefert. Der Auftrag umfasst
auch einen Premium Servicevertrag der Tur-
binen iiber 25 Jahre.

»Den Tol“ entsteht im Osten der Nieder-
lande bei Netterden, nahe der niederlin-
disch-deutschen Grenze. Entwickelt wurde
der Windpark iiber mehrere Jahre von einer
Gruppe lokaler Landwirte zusammen mit
Windunie Development, einem niederlin-
dischen Spezialisten fiir die Entwicklung
und den Betrieb lokaler, nachhaltiger Ener-
gieprojekte.

Der Beginn der Errichtungen der Turbinen
ist fiir Herbst 2021 vorgesehen und die Fer-
tigstellung des Windparks erfolgt im Friih-
jahr 2022. Die Anlagen werden mit 120-
Meter-Stahlrohrtiirmen geliefert und auf
speziellen Fundamenten errichtet, sodass die
endgiiltige Nabenhhe 125 Meter betragen
wird. In dieser Hohe herrschen fiir einen eu-
ropdischen Binnenlandstandort typische
mittlere Windgeschwindigkeiten von 6,8
m/s. Pro Turbine erwartet die Windpark



RAMFORT®

Real Estate Asset Management
aus Regensburg

Die Alternative zum direkten Immobilien-Investment

Jetzt zeichnen!

Anleihe Ramfort 2021/26:

Kupon: 6,75% p.a., halbjahrliche Zahlweise  Stiickelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 5 Jahre Zeichnungsfrist: 15.02. bis vsl. 11.03.
Rickzahlungskurs: 100% ISIN / WKN: DEOOO A3H2T4 7

Volumen: bis zu 10 Mio. EUR Borsennotiz: Freiverkehr Frankfurt / Open Market
Besicherung: Haftung des Emittenten mit

Eigenkapital und stillen Reserven Zeichnung Uber Direct Place der Deutschen Borse

Wichtige Hinweise: Der von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite der Ramfort GmbH
https://www.ramfort.de/disclaimer.html veréffentlicht. Die Billigung des Prospekts ist weder als Befiirwortung der Ramfort GmbH beziiglich des Kaufs der angebotenen
Wertpapiere noch als Bestatigung der Qualitat der Wertpapiere zu verstehen. Anleger sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere fiir die Anlage
vornehmen. Es wird daher empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen
der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.


https://www.ramfort.de/disclaimer.html

12

GREEN'BONDS

Den Tol Exploitatie B.V. einen Jahresertrag
von 9,8 Millionen Kilowattstunden saube-
ren Strom. Bei einem durchschnittlichen
Verbrauch von ca. 15 KWh/100 km ent-
spriche dies rechnerisch dem Strombedarf
von 6.500 Elektroautos fiir jeweils 10.000
Kilometer gefahrener Strecke.

aventron erwirtschaftet Gesamtleis-

tung von 107 Mio. CHF

aventron hat im Geschiftsjahr 2020 erstmals
die Marke von 1 Milliarde Kilowattstunden
in der Produktion iiberschritten und dabei
eine Gesamtleistung von 107,1 Mio. CHF
erwirtschaftet.

aventron hat die Produktion im Geschifts-
jahr 2020 signifikant auf 1.054 (Vorjahr
903) Gigawattstunden (GWh) gesteigert.
Die guten Ertrige aus den Kraftwerken in
sechs europiischen Lindern fithrten nach
nicht revidierten Berechnungen zu einer Ge-
samtleistung von 107,1 (105,2) Mio. Fran-
ken. Wetterbedingte rekordtiefe Strom-
markepreise in Norwegen waren einer der
Griinde fiir etwas tiefer als erwartete Netto-
erlése. Der EBIT erreichte 31,5 (32,4) Mio.
Franken bei einer EBIT-Marge von 29,4
(30,8) Prozent.

aventron hat sein Portfolio aus Wind-, Solar-
und Kleinwasserkraftwerken im Geschifts-
jahr 2020 um 58 MW auf 604 MW erwei-
tert. Damit hat aventron das von ihr ange-
peilte Ziel erreicht. Erwihnenswert sind un-
ter anderem der 8 MW-Windpark La Chap-
pelle Baloue in Frankreich, der 12,4 MW
Windpark Gismarvik in Norwegen (beide im
Bau) sowie das 10 MW-PV-Dachanlagen-
portfolio der Agere im Kanton Tessin. Den
testierten Konzernjahresabschluss wird aven-
tron am 24. Mirz 2021 veroffentlichen.

aventron AG, mit Sitz in Miinchenstein,
Schweiz, ist eine etablierte Produzentin von
Strom aus erneuerbaren Energien im Mehr-
heitsbesitz der drei Schweizer Energiever-
sorger Primeo Energie, Energie Wasser Bern
und Stadtwerk Winterthur. Die Gesellschaft
akquiriert und betreibt Kraftwerke in den
Bereichen Wasser-, Sonnen- und Windkraft
in der Schweiz und in ausgewihlten Lin-
dern Europas.

&

Roland Rott zum Head of ESG & Sus-
tainable Investment Research der La-
Francaise-Gruppe ernannt

Die La-Francaise-Gruppe begann 2008 mit
der Umsetzung ihrer innovativen ESG-Stra-
tegie (Environmental, Social & Governance)
und hat seitdem wichtige Meilensteine er-
reicht. Im Jahr 2014 griindete die Gruppe
ihr Multi-Asset-ESG-Research-Center, das
kiirzlich in La Francaise Sustainable Invest-
ment Research (LF SIR, ehemals Inflection
Point by La Francaise) umbenannt wurde.
Heute freut sich La Francaise mitteilen zu
koénnen, dass Dr. Roland Rott, CFA, Ma-
naging Director von LF SIR, zum Head of
ESG & Sustainable Investment Research der
La-Frangaise-Gruppe ernannt wurde.

Die La-Francaise-Gruppe verwaltet tiber 10
Milliarden Euro an nachhaltigen Verms-
genswerten (Stand: 31.12.2020) und das
tiber alle Anlageklassen verteilt. Als Head of
ESG & Sustainable Investment Research
wird Roland Rott weiterhin in enger Zu-
sammenarbeit mit Laurent Jacquier-Laforge,
Global Head of Sustainable Investing der
La-Francaise-Gruppe, an der Gestaltung
und Umsetzung der ESG-Strategie arbeiten.

Rott leitet das nachhaltige Investment Re-
search und die Engagement-Aktivititen mit
einem Team von fiinf ESG-Analysten. Da-
riiber hinaus ist er verantwortlich fiir die
ESG-Daten und -Methoden, die Steuerung
von ESG-Anderungsprojekten und die Be-
teiligung an der ESG-Produktentwicklung
und -Vermarktung mit Investment- und Ver-
triebsteams in allen Konzerngesellschaften.

Rott kam 2016 zur La-Francaise-Gruppe
und wurde 2018 zum Managing Director
des ESG-Forschungszentrums ernannt. Un-
ter seiner Leitung hat sich La Francaise Sus-
tainable Investment Research mit Sitz in
London zum Kompetenzzentrum der
Gruppe fiir nachhaltige Investments entwi-
ckelt, das alle Anlageklassen abdeckt: Ak-
tien, Anleihen und Immobilienanlagen.

Roland Rott, Head of ESG & Sustainable
Investment Research der La-Francaise-
Gruppe, sagt: ,,In Zukunft werde ich mich
auf unser nachhaltiges Investment Research
und die nachhaltige Anlagestrategie der
Tochtergesellschaften der La Francaise-
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Gruppe konzentrieren. In den vergangenen
Jahren war das LF SIR-Team mafSgeblich an
der Gestaltung von ESG-Anlagelésungen
beteiligt und hat zahlreiche proprietire
ESG- und Klimarisiko-Management-Tools
entwickelt, die wir iiber alle Anlageklassen
hinweg weiter ausbauen werden.

Laurent Jacquier-Laforge, Global Head of
Sustainable Investing der La-Francaise-
Gruppe, kommentiert: ,,Die Ernennung von
Roland Rott zum Head of ESG & Sustai-
nable Investment Research der La-Francaise-
Gruppe gewihrleistet eine konstante Re-
search-Qualitit, die unseren Portfolioma-
nagementteams zur Verfligung gestellt wird.
Dariiber hinaus wird er entscheidend dazu
beitragen, die Publikumsfonds von La Fran-
caise AM bis Ende 2022 erfolgreich in eine
100% nachhaltige Produktlinie umzuwan-

deln.

-

PNE (bertrifft nach vorlaufigen Zahlen
Prognose fiir das Geschaftsjahr 2020
Der PNE-Konzern erwartet nach vorliufi-
gen Zahlen fiir das Geschiftsjahr 2020 nun-
mehr ein EBITDA zwischen 24 Mio. Euro
und 28 Mio. Euro; nach der zuletzt versf-
fentlichten Guidance ging der Vorstand
noch von einem EBITDA von 15 Mio.
Euro bis 20 Mio. Euro aus. Das Konzern-
EBIT wird sich nach vorldufigen Zahlen im
mittleren bis oberen Bereich der gegebenen
Guidance (5 Mio. Euro bis 10 Mio. Euro)
bewegen.

Vor allem im vierten Quartal verlief das Ge-
schift fiir PNE besser als zunichst ange-
nommen. Das betraf die Stromerzeugung
ebenso wie das Projektgeschift. Fiir den
Vorstand unterstreicht dieser Geschiftsver-
lauf zugleich, dass sich die PNE-Gruppe bei
der Entwicklung zu einem ,,Clean Energy
Solutions Provider® auf dem richtigen Weg

befindet.

Die endgiiltigen Geschiftszahlen fiir das
Jahr 2020 und den testierten Konzernab-
schluss wird PNE am 31. Mirz 2021 ver-
offentlichen.
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Homann Holzwerkstoffe GmbH

Starker Track Rekord, Kupon 4,50% bis 5,00%

Text: Christian Schiffmacher

ie Homann Holzwerkstoffe GmbH
D emittiert ihre dritte Unternehmensan-
leihe (ISIN DE000A3H2V19). Die Anleihe
hat eine Laufzeit von 5,5 Jahren und einen
Kupon zwischen 4,50% und 5,00%. Nach
Ende der Angebotsfrist wird der finale Ku-
pon festgelegt und publiziert. Die Anleihe
2021/2026 hat ein Volumen von bis zu 60
Mio. Euro, das auf 80 Mio. Euro aufge-
stockt werden kann. Das Kapital aus der
Anleiheemission soll zur Refinanzierung der
bestehenden Anleihe 2017/2022 (ISIN
DEO000A2E4NW?7) verwendet werden, die
seit dem 14. Juni 2020 zu einem Kurs von
101,50% durch die Gesellschaft unter be-
stimmten Voraussetzungen gekiindigt wer-

den kann (Call-Option).

Fiir ein Investment in die neue Anleihe spre-
chen insbesondere der positive Track Re-
cord, die in den letzten Jahren deutlich ge-
steigerte Profitabilitit sowie die starken
bondspezifischen Kennzahlen.

Transaktionsstruktur

Im Rahmen eines 6ffentlichen Umtausch-
angebots vom 10. Februar bis 25. Februar
2021 ist es Inhabern der Homann-Anleihe
2017/2022 moglich, ihre Stiicke in die
neue Anleihe im Verhiltnis 1:1 zu tau-
schen. Fiir jede umgetauschte Anleihe
2017/2022 im Nennwert von 1.000 Euro
erhalten die Inhaber eine neue Anleihe
2021/2026 im Nennwert von 1.000 Euro

sowie einen Zusatzbetrag in Hoéhe von
25,00 Euro, also einmalig 2,5%. Dariiber
hinaus kénnen Anleihegliubiger, die am
offentlichen Umtauschangebot teilneh-
men, zusitzliche Schuldverschreibungen
im Rahmen einer Mehrerwerbsoption er-
werben.

Die neue Anleihe kann aber auch von An-
legern gezeichnet werden, die nicht in der
alten Anleihe investiert sind. Die Zeich-
nungsfrist lduft voraussichtlich vom 1. Mirz
bis 4. Mirz 2021, 14:00 Uhr (vorbehaltlich
einer vorzeitigen SchliefSung). Eine Zeich-
nung der neuen Anleihe ist via Kauforder
am Boérsenplatz Frankfurt moglich. Die
Emission wird von der IKB Deutsche In-
dustriebank AG als Sole Lead Manager be-
gleitet.

Unternehmen

Die Homann Holzwerkstoffe Gruppe ist ein
fithrender Hersteller von diinnen, hochver-
edelten, mitteldichten und hochdichten
Holzfaserplatten (MDF/HDF). Mit den
Produktionswerken in Deutschland in Los-
heim am See sowie an den polnischen
Standorten Karlino und Krosno/Oder be-
liefert die Gesellschaft ca. 600 Kunden aus
der Mobel-, Tiiren- und Beschichtungsin-
dustrie weltweit mit Schwerpunkt auf die
europiischen Mirkte. Die Holzfaserplatten
finden beispielsweise als Riickwinde bei
Schrinken Verwendung.
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Mittelverwendung

Die Emittentin beabsichtigt, den Netto-
emissionserlos aus diesem offentlichen An-
gebot zur Refinanzierung der ausstehenden
Anleihe 2017/2022 zu verwenden.

Bei entsprechender Nachfrage behilt sich
die Emittentin vor, auch iiber die im Rah-
men des dffentlichen Angebots angebote-
nen Schuldverschreibungen mit einem Ge-
samtnennbetrag von 60 Mio. Euro hinaus
im Rahmen einer Privatplatzierung weitere
Schuldverschreibungen mit einem Nomi-
nalbetrag von bis zu 20 Mio. Euro zuzutei-
len und die Schuldverschreibung insgesamt
entsprechend auf ein Emissionsvolumen
von bis zu 80 Mio. Euro aufzustocken.
Diese Privatplatzierung ist jedoch nicht Teil
des offentlichen Angebots, das Gegenstand
des Wertpapierprospekts ist. Den weiteren
Emissionserls aus dieser Privatplatzierung
beabsichtigt die Emittentin als Liquiditits-
reserve fiir weiteres Wachstum (z.B. fiir den
Aufbau des neuen Standortes in Litauen)
und zur allgemeinen Unternechmensfinan-
zierung zu verwenden.

Geschaftsentwicklung

Die Homann Holzwerkstoffe GmbH hat
im Jahr 2012 ihre erste Unternehmensan-
leihe begeben und konnte seitdem ihren
Umsatz und die Ertragskraft deutlich stei-
gern.

Homann Holzwerkstoffe Gruppe hat sich
gemifl finaler Zahlen fiir die ersten neun
Monate 2020 weiterhin positiv entwickelt
und trotz der Einfliisse der Coronavirus-
pandemie ein deutlich positives operatives
Ergebnis auf dem Niveau des starken Vor-
jahres erzielt. Das bereinigte operative
EBITDA belief sich auf 35,0 Mio. Euro
(9M 2019: 35,3 Mio. Euro). Die Umsatz-
erlose lagen bei 191,0 Mio. Euro (9M 2019:
207,2 Mio. Euro), die EBITDA-Marge ver-
besserte sich auf 18,3% (9M 2019: 17,0%).
Das Konzernergebnis war nach den ersten
drei Quartalen 2020 mit 14,0 Mio. Euro
ebenfalls deutlich positiv (9M 2019: 16,0
Mio. Euro).
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Das Eigenkapital konnte im Vergleich
zum Jahresende 2019 um 20% von 45,1
Mio. Euro auf 54,3 Mio. Euro zum 30.
September 2020 erhdht werden. Die Ei-
genkapitalquote lag aufgrund der eben-
falls gestiegenen Bilanzsumme zum
30.09.2020 bei 17,4% (31.12.2019:
18,3%).

Die Firmengruppe mochte weiterwachsen
und beabsichtigt den Aufbau eines vier-
ten Werkes in Litauen. Details hierzu sind
auch im Interview mit Fritz Homann auf
den Seiten 16 und 17 zu finden.

Starken

e iiberzeugender Track Record

¢ deutliche Umsatz- und Ertragssteige-
rung in den letzten Jahren

¢ hohe liquide Mittel in Hohe von 104
Mio. Euro (zum 30.09.2020)

e iiberzeugende bondspezifische Kenn-
zahlen

* weitere Steigerung des EBITDA fiir
2021 erwartet

Schwachen

¢ konjunkturelle Risiken, ein lingerer
Lockdown konnte zu einem schwiche-
ren Absatz von Mébeln fiithren, dies
kénnte sich negativ auf die Emittentin
auswirken

e relativ schwache Eigenkapitalquote

e Schliisselpersonenrisiko

Fazit:

Die Homann Holzwerkstoffe GmbH
konnte den Umsatz und Ertrag seit der
Emission der ersten Anleihe im Jahr 2012
deutlich steigern. Auch der erste Lockdown
im Frithjahr letzten Jahres hatte keinen sig-
nifikanten negativen Einfluss auf die Ge-
schiftsentwicklung des
2020.

Gesamtjahres

Bei der Emission ihrer dritten Anleihe
kann das Management damit auf einen
starken Track Record, teils sehr gute bond-
spezifische Kennzahlen und eine hohe Li-
quiditit blicken.

Als Risikofaktor ist beispielsweise die Co-
ronapandemie zu nennen. Sollte der aktu-
elle Lockdown linger andauern, dann
kénnte dies auch einen negativen Einfluss
auf den Mobelabsatz und damit auf die
Emittentin haben. Zudem kénnten sich
die Bauarbeiten fiir das geplante vierte
Werk in Litauen verzdgern. Eine mogli-
cherweise anziehende Inflation kénnte ne-
gativen Einfluss auf die Kursentwicklung
der Anleihe, ebenso wie auf fast alle Anlei-
hen mit einem festen Kupon, haben.

Insgesamt zihle die Gesellschaft jedoch ein-
deutig zu den positiven Beispielen am
Markt fiir Mittelstandsanleihen. Unter Ab-
wigung der Chancen und Risiken er-
scheint der Kupon attraktiv. Die Chancen

fiir eine Vollplatzierung der Anleihe sowie
eine positive Kursentwicklung stehen un-
seres Erachtens gut.

Homann - Wachstum und Profita-
bilitat

Umsatz EBITDA
2012 175 12
2016 225 33
2019 274 47

Angaben in Mio. Euro

Bondspezifische Kennzahlen

Kennzahl Homann  Empfehlungen*
adj. EBITDA Interest 7,0 mind. 2,5
Coverage

adj. EBIT Interest 46 mind. 1,5
Coverage

Eigenkapitalquote 18% mind. 15%

Net Debt/ adj. EBITDA** 2,4 max. 5

zum 30.09.2020

*) Empfehlungen im ehemaligen Best Practice-Guide
fiir Unternehmensanleihen im Entry Standard
**) LTM 09/2020

Eckdaten zur Homann Holzwerk-
stoffe-Anleihe 2021/2026

Emittent Homann Holzwerkstoffe GmbH

Kupon 4,50%-5,00% p.a.

Umtauschfrist 10.02.-25.02.2021

Zeichnungsfrist 01.03.-04.03.2021 (vorzeitige

SchlieBung maglich)

Zielvolumen bis zu 60 Mio. Euro (mit Auf-
stockungsoption auf
80 Mio. Euro)

ISIN / WKN DEO00A3H2V19 / A3H2V1

BB- stabil (durch Creditreform
Rating, Stand Oktober 2020)

Unternehmensrating

Stiickelung 1.000 Euro

Laufzeit bis 12.09.2026 (5,5 Jahre)

Vorzeitige Riickzahlung siehe Wertpapierprospekt

Covenants u.a. Beschrénkung von Aus-
schiittungen, Vorhalten eines
Liquiditatsbestands, Einhaltung
einer Verschuldungsgrad-
kennzahl; ndahere inhaltliche
Einzelheiten hierzu sind den
Anleihebedingungen zu
entnehmen

Listing Open Market

Ausgabe-/Valutatag ~ 12.03.2021

IKB Deutsche Industrie
Bank AG

Sole Lead Manager

www.homann-holzwerk
stoffe.de/

Internet
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ie Homann Holzwerkstoffe GmbH be-
D gibt ihre dritte Unternehmensanleibe
mit einer Laufzeit von 5,5 Jahren und einem
Volumen von bis zu 60 Mio. Euro (ISIN
DEO00A3H2V19). Der Kupon liegt in einer
Range von 4,50% bis 5,00%. Nach Ende der
Angebotsfrist wird der endgiiltige Zinssatz und
das endgiiltige Volumen auf Basis der erbalte-
nen Zeichnungsauftrige festgelegt und publi-
ziert. Die Mittel aus der Anleiheemission wer-
den zur friihzeitigen Refinanzierung der Ho-
mann-Anleibe 2017/22 verwendet. Homann
arbeitet an der Kapazitiitsgrenze und das Ge-
schiéft brummt, wie Geschifisfiihrer Fritz Ho-
mann im Gespriich mit dem BOND MAGA-
ZINE betont. Daran hat auch der erneute
Lockdown bislang nichts geindert. Zurzeit
liuft die Genehmigungsphase fiir das vierte
Werk, das in Kiirze in Litauen gebaut werden

soll.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die

Mittel aus der Anleihe verwenden?

Homann: Mit der neuen Anleihe peilen wir
ein Volumen von 60 Mio. Euro an. Das ent-
spricht dem Volumen unserer bestechenden
Anleihe 2017/22. Wir nutzen das Kapital,
um die 2022 fillige Anleihe vorzeitig zu-
riickzuzahlen. Wir wollten nicht bis zum
letzten Tag warten, sondern friihzeitig refi-
nanzieren und unser Filligkeitenprofil op-
timieren.

BOND MAGAZINE: Wie lautet das Um-
tauschangebot fiir bestehende Investoren
der Anleihe 2017/2022?

Homann: Zunichst einmal bedanken wir
uns fiir das Vertrauen unserer bestehenden
Anleiheinvestoren und méchten diese gerne
in die nichste Wachstumsphase der Ho-
mann Holzwerkstoffe GmbH mitnehmen.
Datfiir bieten wir ihnen die Méglichkeit, zu
attraktiven Konditionen ihre bestehende

»Das Geschdft brummst™

Fritz Homann, Geschaftsfiihrer, Homann Holzwerkstoffe GmbH

Anleihe im Verhiltnis 1:1 in die neue An-
leihe 2021/2026 umzutauschen sowie einen
Zusatzbetrag in Héhe von 25,00 Euro je
umgetauschter Schuldverschreibung zzgl.
aufgelaufener Stiickzinsen zu erhalten. Die
Umtauschfrist lduft vom 10. Februar 2021
(0:00 Uhr MEZ) bis 25. Februar 2021
(18:00 Uhr MEZ).

BOND MAGAZINE: Ihre Produktionska-
pazititen waren zuletzt voll ausgelastet. Hat
sich durch den erneuten Lockdown daran
etwas geindert?

Homann: Bisher ist die Auftragslage gut
und auf hohem Niveau, sodass wir keiner-
lei Auswirkungen feststellen. Die zentrale
Frage, die sich wohl alle stellen, ist, wie geht
es weiter? Wenn unsere Prognose zutrifft,
dass der Einzelhandel und damit auch die
Maébelgeschifte spitestens im April nach
Ostern wieder 6ffnen, werden sich keine we-
sentlichen negativen Auswirkungen erge-
ben.
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BOND MAGAZINE: Sie planen ein neues
Werk in Litauen. Wie ist der Zeitplan fiir
den Aufbau des neuen Werkes?

Homann: Wir haben vor Kurzem ein
Grundstiick mit einer Fliche von 77 ha in
der Nihe von Vilnius erworben. Darauf
koénnen wir unser Werk errichten und einen
Industriepark entwickeln. Wir wollen also
nur einen Teil selbst nutzen. Auf dem
Grundstiick war zu Sowjet-Zeiten eine
Grofigirtnerei, in der Gurken und Tomaten
angebaut wurden. Daher ist eine gewisse In-
frastruktur vorhanden. Wir sind im Ge-
nehmigungsprozess.

BOND MAGAZINE: Wie lange wird es
dauern, bis Sie die Genehmigung haben
werden?

Homann: Das Projeke in Litauen lduft plan-
miflig. Diesen Mai sollen die Bauarbeiten

fiir das neue Werk beginnen, die Inbetrieb-
nahme ist fiir das zweite Halbjahr 2022 vor-
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gesehen. Wir haben im Ubrigen zuletzt bei
der Errichtung unserer Produktionsstitte in
Krosno/Polen bewiesen, dass wir derartige
Erweiterungsinvestitionen punktgenau im
Rahmen der geplanten Zeit- und Kosten-
planungen umsetzen kdnnen.

BOND MAGAZINE: Die Coronazahlen
sind in Litauen derzeit sehr hoch. Bei den
Genehmigungen diirfte aber vieles digital
funktionieren und es diirfte nicht zu Ver-
zdgerungen kommen, oder?

Homann: Wir haben bisher keine Verzo-
gerungen. Durch unser gut funktionieren-
des Management vor Ort sind wir dort je-
derzeit handlungsfihig. Es ist nicht not-
wendig, dass deutsche oder polnische Mit-
arbeiter zurzeit hiufig nach Litauen reisen.
Der Genehmigungsprozess liuft digital.
Mit den Bauarbeiten, die in Kiirze anste-
hen werden, sind Firmen aus Litauen be-
auftragt. Daher sehen wir hier auch keine
Beeintrichtigungen durch die Pandemie.
Im Ubrigen sind Geschiftsreisen nach wie
vor moglich.

BOND MAGAZINE: Wie stark kénnen
Sie die Kapazitit erhdhen? Werden Sie von
dem Werk aus IThre bisherigen Kunden be-
liefern oder auch neue Kunden?

Homann: Wir haben drei Werke, die voll
beschiftigt sind, und planen jetzt das vierte
Werk. Rein rechnerisch erhéht sich unsere
Kapazitit um rund 30%. Unsere Kunden
mdchten in den nichsten fiinf Jahren um
ca. 20% wachsen, das haben sie kommuni-
ziert. Somit konnen wir das Wachstum un-
serer Kunden zeitnah mit einem hohen Ser-
vicegrad und Liefersicherheit bedienen.

BOND MAGAZINE: Es dauert einige Mo-
nate, bis die Serienproduktion in einem
neuen Werk optimal liuft.

Homann: Ja, im zweiten vollen Geschifts-
jahr nach der Inbetriebnahme fingt man an,
deutlich positive Cashflows zu erwirtschaf-
ten. Wir starten in Litauen mit der Pro-
duktion 2022, 2023 liuft es dann vielleicht
noch ein bisschen holprig. Ab 2024 sollten
wir dann solide Cashflows erwirtschaften.

BOND MAGAZINE: Im Baltikum gibt es
grofle Waldflichen, sodass die Rohstoftver-

sorgung recht gut ist, oder?

Homann: Ja, die Rohstoffversorgung ist
sehr gut. Etwa ein Drittel der Fliche Litau-
ens besteht aus Wald. Das Grundstiick ist
auch nicht weit von der weifirussischen
Grenze entfernt, sodass wir ggf. auch Holz
aus WeifSrussland importieren kdnnten.

BOND MAGAZINE: Wie wirkt sich der
Bau des Werkes auf Thre G+V und Ihre Bi-

lanz aus?

Homann: Das Werk in Litauen lduft bi-
lanziell iiber eine Tochtergesellschaft der
Homanit Holding und damit der Homann
Holzwerkstoffe und diese wird voll konso-
lidiert. Die Investition wird zu einem ho-
hen Mafd aus Eigenmitteln finanziert, es
sind aber in Litauen auch lokale Fremdfi-
nanzierungsbausteine geplant. Damit wird
sich die Bilanzsumme erhéhen und auch
die Verschuldung temporir ansteigen. Aber
die Ertrige aus dem Werk werden die ge-
samte Gruppe voranbringen. Wir erwarten
ab 2023 erste Ergebnisbeitrige aus Litauen

.

und dann ab 2024, wenn das Werk auf
Hochtouren liuft, die vollen Ergebnisbei-
trige.

BOND MAGAZINE: 2021 und 2022 wer-
den sich Thre Kennzahlen erst einmal ver-
schlechtern?

Homann: Wir gehen davon aus, dass das
EBITDA gruppenweit relativ stabil bleiben
wird. 2022 — also in der Hochphase des
Baus — werden wir in Litauen isoliert gese-
hen sicher negativ sein. Das geht gar nicht
anders. Der Rest der Gruppe l3uft sehr er-
freulich.

BOND MAGAZINE: Wo sehen Sie die
Homann Holzwerkstoffe GmbH am Lauf-
zeitende der Anleihe in fiinfeinhalb Jahren?

Homann: Das Risiko fiir die Anleiheinves-
toren ist jetzt schon sicherlich deutlich nied-
riger, als dies 2012 bei der ersten Anleihe war.
Wir sind in den letzten Jahren gut vorange-
kommen — unsere Kennzahlen haben sich
deutlich verbessert. In den kommenden fiinf-
einhalb Jahren wollen wir die sehr gute Ent-
wicklung unsere Unternehmensgruppe wei-
ter vorantreiben und einen Umsatz von 400
Mio. Euro erreichen, der uns erlaubt, Ergeb-
nisse und Cashflows weiter zu steigern.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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ie Quant.Capital GmbH & Co. KG,
D eine  Schwestergesellschaft — der
Quant.Capital Management GmbH, emit-
tiert eine Anleihe im Volumen von bis zu 8
Mio. Euro und einer Laufzeit bis 30. No-
vember 2025. Der Kupon betrigt 7,50%
p-a. (ISIN DEOO0OA3H2V43). Die Anleihe
hat eine Stiickelung von 1.000 Euro und
kann an der Borse Frankfurt oder iiber die
Hinkel & Cie. Vermégensverwaltung
(www.hinkel-marktplatz.de/Quant750/) ge-
kauft werden. Die Emittentin nutzt das Ka-
pital, um mittels eines eigenen Handelssys-
tems eine Vielzahl sehr kurzfristiger Finanz-
transaktionen zu titigen. Aufgrund der kur-
zen Handelsdauer, hiufig im Sekundenbe-
reich, wird das Risiko deutlich reduziert, wie
Geschiifsfiibrer Dr. Dieter Falke im Gespriich
mit dem BOND MAGAZINE erliutert. Zu-
dem ist eine Ausweitung der Handelsaktivi-
titen auch auf weitere Mirkte und Birsen
wie z.B. Euronext oder CME problemlos
maglich ebenso wie die Nutzung der Infra-
struktur fiir die Verarbeitung sehr grofSer Da-
tenmengen in anderen Bereichen, wie Dr.
Falke beront.

BOND MAGAZINE: In welchem Bereich
ist die Quant.Capital GmbH & Co. KG ti-
tig?

Dr. Falke: Wir haben zwei Unternehmen:
Die Quant.Capital Management GmbH ist
ein BaFin-regulierter Asset- und Riskmana-
ger. Die Schwestergesellschaft Quant.Capi-
tal GmbH & Co. KG (QCKG), die die An-
leihe emittiert, hat eine hochtechnische In-
frastruktur aufgebaut und konzentriert sich
auf quantitativen, systematischen, algorith-
mischen Bérsenhandel mit liquidititsbe-
reitstellenden Strategien.

BOND MAGAZINE: Wenn ich das rich-
tig verstehe, dann haben Sie ein Handels-
system und machen damit Eigenhandel?

» Wir haben die Daten-Infrastruktur ge-
schaffen, um bis zu 2.500 Finanzinstru-
mente gleichzeitig handeln zu konnen”

Dr. Dieter Falke, Quant.Capital GmbH & Co. KG

Dr. Falke: Ja, ganz genau. Wir hatten zu-
nichst mit der Quant.Capital Management
GmbH begonnen und generieren Fees mit
der Verwaltung fremder Gelder bzw. der Be-
ratung. Rechtlich und operativ unabhingig
davon haben wir die Quant.Capital GmbH
& Co. KG gegriindet, die Eigenhandel be-
treibt. Wir machen, ironisch gesagt, das ge-
naue Gegenteil von Warren Buffett. Er hile
grof$e Aktienpositionen sehr langfristig. Im
Laufe der Jahre unterliegen diese Positionen
aber groflen Kursschwankungen. Wir han-
deln kleine Positionen und halten diese auch
nur sehr kurz. Denn wir wollen die Risiken
minimieren. Je kleiner die Position und je
kiirzer die Haltedauer, umso geringer sind
natlirlich das Preisinderungsrisiko und das
Verlustpotenzial. Wir haben eine Infra-
struktur aufgebaut, mit der wir in Deutsch-
land offensichtlich singulir titig sind. Wir
konnen gleichzeitig bis zu 2.500 Wertpapiere
handeln. Ziel ist es also, kleine Transaktio-
nen sehr kurzfristig zu halten, um die Risi-
ken zu minimieren und jeweils kleine Er-
trige zu erzielen. Wir konnen mit unserer
Infrastruktur grofle Datenmengen verarbei-
ten und mit sehr vielen Finanzinstrumenten
gleichzeitig sehr schnell handeln. Das be-
deutet Datenverarbeitung in Nanosekunden
und Abschluss der Transaktionen in Milli-
sekunden. Das Wachstumspotenzial ist sehr
grof$, da wir mit der ,Big Data Infrastruk-
tur” zusitzliche Finanzinstrumente und wei-
tere Assetklassen handeln kénnen. Wir han-
deln nur auf Xetra und der Eurex, kénnen
aber auch Optionen oder Devisen handeln.

BOND MAGAZINE: Wenn Sie mittelfris-
tig auch Optionen handeln kdénnen, dann
handeln Sie an der Eurex zurzeit nur Futu-
res?

Dr. Falke: Ja, an der Eurex handeln wir nur
Futures. Damit haben wir angefangen. Mit
dem Kapital aus der Anleihe kénnen wir
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unseren Wachstumsprozess beschleunigen.
Wir kénnen die Technik fiir den Anschluss
weiterer Bérsen nutzen. Wir haben in den
letzten Jahren sehr viel Geld in den Aufbau
der Systeme investiert und wollen uns im-
mer weiter entwickeln.

BOND MAGAZINE: Ihr Handelssystem
funktioniert an Bérsen gut, bei denen das
Handelsvolumen sehr hoch ist. Haben Sie
deshalb mit Futures begonnen?

Dr. Falke: Ja, das ist richtig. Wir kénnen
aber auch auf Xetra sehr viele Finanzinstru-
mente handeln.

BOND MAGAZINE: Da wiirden dann
erstmal DAX-Werte infrage kommen, oder?

Dr. Falke: Ja, wir konnen aber auch weni-
ger liquide Wertpapiere handeln. In solchen
Fillen kime es vielleicht zu einer Haltedauer
von einigen Stunden. Bei sehr liquiden
Mirkeen ist die Haltedauer hingegen sehr
viel kiirzer. Wir halten zur Minimierung des
Risikos aber niemals overnight Positionen.
Es ist immer ein Intraday-Handel. Wir kon-
nen das Handelssystem auf andere Bérsen
in anderen Zeitzonen ausdehnen. Da kom-
men zunichst die Euronext sowie ein oder
zwei weitere europiische Borsen infrage.
Aber auch die CME (Chicago Mercantile
Exchange) oder asiatische Mirkte sind in-
teressant. Hier miisste man natiirlich eine
Infrastrukeur vor Ort aufbauen. Perspekti-
visch wollen wir iiber verschiedene Zeitzo-
nen hinweg handeln.

BOND MAGAZINE: Haben Anderungen
von Bérsenphasen einen Einfluss auf die
Funktion Thres Handelssystems?

Dr. Falke: Nein, dafiir handeln wir zu kurz-
fristig. In Bruchteilen von Sekunden merkt
man keine Anderung. Wir merken aber Ver-
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inderungen der Liquiditit, je liquider die
Mirkte sind, umso besser ist es fiir uns. Wir
haben uns primir auf liquidititsbereitstel-
lende Strategien fokussiert. Was ein ,,De-
signated Sponsor oder Market Maker
macht, also stindig Geld- und Briefkurse
stellen, das machen wir auch, also passive
Strategien. Solche passiven Strategien wer-
den von Borsen sehr geschitzt, da sie Li-
quiditit schaffen und damit einen rei-
bungslosen Handel unterstiitzen.

BOND MAGAZINE: Wenn ich das rich-
tig verstanden habe, dann stellen Sie im glei-
chen Finanzinstrument Geld- und Brief-
kurse. Sie haben eine gewisse Handels-
marge, wenn andere Anleger darauf han-
deln. Sie haben aber keinen offiziellen Auf-
trag und bekommen dafiir keine Extraver-
giitung, Sie miissen aber im Gegensatz zu
einem Designated Sponsor nicht jeden Tag

handeln.

Dr. Falke: Ja, das ist der grofie Vorteil. Wir
haben uns nicht als Market Maker lizensie-
ren lassen. Denn wir wollen die Méglich-
keit haben, den Handel voriibergehend ein-
zustellen, wenn es kurzfristig zu grofen Ver-
werfungen an den Borsen kommt. Das
schiitzt unser Kapital und das der Anleger.

BOND MAGAZINE: Mit welchen Fi-

nanzinstrumenten machen Sie das?

Dr. Falke: Wir arbeiten mit neun Finanz-
instrumenten an der Eurex. Wir wollen das
aber auch mit einer Vielzahl von Werten auf
Xetra machen, nicht nur mit DAX-Werten.
Wir haben in den letzten Jahren die Daten-
Infrastruktur geschaffen, um bis zu 2.500
Finanzinstrumente gleichzeitig handeln zu
kénnen. Jetzt kdnnen wir die Infrastrukeur
skalieren. Wir verarbeiten nicht nur das ak-
tuelle Preisniveau, sondern sehr viele Preis-
levels dariiber und darunter. In geringem

Umfang machen wir auch Arbitrage-Strate-

gien. Da kénnen wir zwischen dem Future
und den Aktien Arbitrage machen. Kiinftig
sind in geringerem Umfang auch aktive
Strategien denkbar.

BOND MAGAZINE: Sind weitere Ein-
satzgebiete der Infrastruktur denkbar?

Dr. Falke: Wir haben uns mit der Infra-
struktur und dem Handelssystem eine sehr
hohe Datenverarbeitungskompetenz aufge-
baut. Ein Energiekonzern ist auf uns zuge-
kommen, der die Infrastruktur fiir die Ver-
arbeitung von Energiedaten nutzen méchte.
Wir kénnen uns auch vorstellen, Indices zu
generieren und dafiir Fees von Asset-Mana-
gern zu erhalten. Neben dem Handel ist
eine Nutzung der Infrastrukeur fiir die Ver-
arbeitung von anderen grofSen Datenmen-
gen moglich.

BOND MAGAZINE: Die Emittentin hatte
zum 31.12.2020 ein wirtschaftliches Ei-
genkapital von 64,5%. Ist das richtig?

Dr. Falke: Das ist richtig. Die Gesellschaft
ist vorwiegend mit Eigenkapital und Ge-
sellschafterdarlehen finanziert. Die Gesell-
schafterdarlehen stehen natiirlich im Rang
hinter der Anleihe. Gesellschafterdarlehen
zihlen daher zum wirtschaftlichen Eigen-
kapital. Es gibt in der Gesellschaft keine
Bankkredite.

BOND MAGAZINE: Sie sind in verschie-
denen Mirkten aktiv, wie ist dabei die Kor-
relation? Und welche Risiken sehen Sie?

Dr. Falke: Wir sind in verschiedenen Mirk-
ten und Finanzinstrumenten aktiv und ha-
ben immer nur eine sehr kurze Haltedauer.
Auflerdem simulieren wir unsere Strategien
in Stresssituationen, bevor sie aktiv einge-
setzt werden. Das alles senkt das Risiko er-
heblich. Bérsencrashs sind daher nicht so

gefihrlich fiir uns.

BOND MAGAZINE: Wie sind die Eckda-
ten Threr Anleihe?

Dr. Falke: Die Anleihe hat ein Volumen
von bis zu 8 Mio. Euro und eine Stiickelung
von 1.000 Euro. Die Anleihe liuft bis zum
30.11.2025 und hat einen Kupon von
7,50% p.a. (ISIN DE000A3H2V43). Die
Zeichnungsfrist liuft bis zum 30. Novem-
ber 2021, kann aber auch zuvor geschlossen
werden. Die Anleihe kann an der Borse
Frankfurt gekauft werden oder iiber den
Hinkel Markeplatz unter www.hinkel-
marktplatz.de/Quant750/. Dort finden An-

leger auch alle Informationen zur Anleihe.

BOND MAGAZINE: Die Anleihe kénnen
Sie am Laufzeitende zuriickzahlen, weil die
Positionen immer nur sehr kurzfristig ge-

halten werden. Sie kénnen am Tag vor dem
Laufzeitende noch Handeln, oder?

Dr. Falke: Ja, genau. Wir wollen natiirlich
auch die Gewinne nutzen, um Riicklagen
zu bilden. Wenn sich das Geschift sehr gut
entwickelt, konnen wir die Anleihe zum 30.
November 2023 vorzeitig kiindigen, dann
natiirlich mit einem Aufschlag fiir die An-
leger, also zu 103% des Nennwertes. Zum
30. November 2024 koénnen wir zu
101,50% des Nennwertes kiindigen.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der Quant.Capital-
Anleihe

Emittent Quant.Capital GmbH & Co. KG

Kupon 7,50% p.a.

ISIN DE000A3H2V43

Laufzeit bis 30. November 2025

Emissionsvolumen bis zu 8 Mio. Euro

Listing Quotation Board (Borse
Frankfurt)

Stiickelung 1.000 Euro

Zeichnung Kauf tiber die Borse oder
https://www.hinkel-markt-
platz.de/quant750/

Zahlstelle Quirin Privatbank AG

Internet www.qckg.de/
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RAMFORT GmbH

Immobilienbestandhalter bietet 6,75%

Text: Christian Schiffmacher

ie RAMFORT GmbH, Regensburg,
D emittiert eine Unternehmensanleihe
mit einem Volumen von bis zu 10 Mio.
Euro und einem Kupon von 6,75% p.a.
Die RAMFORT-Anleihe 2021/2026
(ISIN DE000A3H2T47, WKN A3H2T4)
kann bis voraussichtlich zum 11. Mirz
2021, 12:00 Uhr, (vorbehaltlich einer vor-
zeitigen Schlieffung) via Kauforder am
Bérsenplatz Frankfurt gezeichnet werden.
Die BankM begleitet die Emission als Sole
Bookrunner. Spitestens ab dem 15. Mirz
2021 soll die Anleihe in den Handel im
Open Market (Freiverkehr) der Frankfur-
ter Wertpapierborse einbezogen werden.
Die Erlse der Emission dienen zum grofi-
ten Teil der Bestandserweiterung im Be-
reich der Value-Add-Objekte fiir Biiro-
und Wohnimmobilien mit dem Ziel, den
Eigenbestand nach Verkehrswerten inner-
halb der kommenden drei Jahre auf iiber
100 Mio. Euro zu steigern. Die Anleihe ist
(im zweiten Rang) besichert und hat im
Vergleich zu anderen Emissionen einen re-
lativ hohen Kupon.

Unternehmen

Die RAMFORT GmbH ist ein inhaberge-
fithrtes Immobilienunternehmen. Die ope-
rativ titigen Tochtergesellschaften der RAM-
FORT-Gruppe erwerben Immobilien mit
dem Ziel, nachhaltige Mietertrige zu erwirt-
schaften. Die Gesellschaft ist auf Biiroim-
mobilien spezialisiert. Durch Refurbishment-

MafSnahmen soll der Leerstand abgebaut, die
Mieten gesteigert und der Wert der Objekte
nachhaltig erhoht werden.

Mittelverwendung

Der geschitzte Nettoerlos betrigt unter der
Annahme einer Vollemission voraussicht-
lich 9,35 Mio. Euro. Die Emittentin beab-
sichtigt, den Emissionserlos fiir den Erwerb
und/oder das Refurbishment, d.h. die qua-
lititsgesicherte Uberholung und Instand-
setzung von Immobilien zum Zweck der
Wiederverwendung und -vermarktung, der
folgenden Immobilien durch ihre Tochter-
gesellschaften:

¢ Otto-Lilienthal-Strafle 19/Flughafenallee
3, 28199 Bremen;

¢ Otto-Lilienthal-Strale 25, 27 und 29,
28199 Bremen; und

* Lange Str. 32, 27749 Delmenhorst; Otto-
Lilienthal-Strafle 16, 22, 23 und 23a,
28199 Bremen

sowie weiterer Immobilien und deren Re-
furbishment durch die Emittentin oder ihre
Tochtergesellschaften sowie als Working-
Capital-Finanzierung zu verwenden. Die
Objekte in Bremen befinden sich in der
Nihe des Flughafens.

Soweit der Emissionserlds zur Finanzierung
des Erwerbs weiterer Immobilien erfolgt,
dient er primir der finanziellen Ausstattung
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von Tochtergesellschaften der Emittentin.
Alternativ sollen die Erlése auch fiir die Fi-
nanzierung des Erwerbs und des Refur-
bishments von Immobilien unmittelbar
durch die Emittentin verwendet werden,
wobei die Ausstattung der Tochtergesell-
schaften vorrangig ist. Eine feste Zweck-
bindung iiber die Verwendung der Erlése
existiert jedoch nicht.

Besicherung

Die Emittentin lisst sich von ihren jeweili-
gen bestandhaltenden Tochtergesellschaften
zur Besicherung von Forderungen aus der
Anleihe Grundschulden im zweiten Rang
eintragen, welche nach den finanzierenden
Banken stehen.

Starken/Chancen:

e Anleihe ist besichert (im zweiten Rang)

e relativ hoher Kupon

¢ Gesellschaft investiert in Bestandsobjekte
mit festen Mieteinnahmen

¢ Management mit langjihriger Erfahrung
und starkem Track Record

¢ Mieteinkiinfte der Bestandsobjekte rei-
chen fiir die Zinszahlung der Anleihe
vollumfinglich aus

¢ Gesellschaft besitzt (iiber Tochtergesell-
schaften) mehrere unmittelbar benach-
barte Objekte in der Nihe des Flugha-
fens und konnte durch Refurbishment-
Mafinahmen das Areal insgesamt auf-
werten

Eckdaten zur RAMFORT-Anleihe

Emittent RAMFORT GmbH

Zeichnungsfrist 15.02.-11.03.2021

Kupon 6,75% p.a.

ISIN / WKN DEO00A3H2T47 / A3H2T4

Stiickelung 1.000 Euro

Laufzeit bis 15.03.2026

Covenants Investorenschutzklauseln wie
u.a. Kontrollwechsel, Aus-
schiittungsbegrenzung,
Negativerklarung,
Informationspflichten

Listing Open Market

Bookrunner BankM

Internet www.ramfort.de
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Schwachen/Risiken:

* Abhingigkeit von der weiteren Entwick-
lung des Biiroimmobilienmarktes

* die Anleihe konnte daher moglicherweise
nicht voll platziert werden

Fazit:

Die RAMFORT GmbH erwirbt Bestands-
immobilien und wertet diese durch Refur-
bishment-Mafinahmen auf. Mit den Mit-
teln aus der Anleiheemission werden u.a.
Biiroobjekte in der Nihe des Flughafens
Bremen erworben. In unmittelbarer Nach-
barschaft besitzt die Gesellschaft bereits
mehrere Objekte, sodass sie durch Refur-
bishment-Mafinahmen das Areal aufwerten

UBERLEBEN
IM ZELT

kénnte. Wihrend der Modernisierungs-
mafinahmen bleiben die Mieter im Objekt.
Die Gesellschaft erwirtschaftet nach eige-
nen Angaben vom ersten Tag an Uber-
schiisse, mit denen die Anleihe voll bedient
werden kann. Das Management hat eine
langjihrige Erfahrung und einen starken

Track Record.

Als Risikofakrtor ist u.a. insbesondere die wei-
terhin schwer abzuschitzende Entwicklung
des Biiroimmobilienmarktes zu sehen. Viele
Investoren sind zudem relativ stark in Anlei-
hen von Immobilienunternehmen investiert.
Es besteht das Risiko, dass die Anleihe mog-

licherweise nicht voll platziert wird.

Die Anleihe ist (im zweiten Rang) besichert
und hat einen vergleichsweise hohen Ku-
pon. Daher sollten die Chancen iiberwie-
gen.

Anzeige

Jetzt Leben retten und
Menschen schiitzen. Weltweit. <
Mit Ihrer Spende: www.care.de €. Ca re

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40

Die mit dem CARE-Paket
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ie RAMFORT GmbH emittiert eine 5-
D Jjéihrige Unternehmensanleibe im Volu-
men von bis zu 10 Mio. Euro und einem Ku-
pon von 6,75% p.a. Die Gesellschaft michte
das Kapital aus der Anleiheemission zum Kauf
von vier Value Add-Objekten und das Refur-
bishment dieser Objekte sowie eines weiteren
Objektes nutzen. Revitalisierungen werden da-
bei nur in Teilflichen vorgenommen, die frei
sind oder bei einem Mieterwechsel frei wer-
den. Durch die aktuellen Ist-Mieten ist die
Zinszahlung der Anleihe von Beginn an in
voller Hohe gesichert, wie Geschifisfiihrer
Bjorn Wittke im Gesprich mit dem BOND
MAGAZINE betont.

BOND MAGAZINE: In welchem Bereich
ist die RAMFORT GmbH titig?

Wittke: Die RAMFORT GmbH ist ein in-
habergefiihrtes Unternehmen, das Investi-
tionen in Immobilien mit Schwerpunkt bei
Biiroobjekten vornimmt. Wir bauen nach
und nach unseren eigenen Bestand weiter
auf. Wir erwerben Value Add-Objekte und
steigern den Wert durch Refurbishment-
Mafinahmen und Neuvermietung. Das ma-
che ich in diesem Bereich seit zehn Jahren
erfolgreich. 2019 habe ich die Anteile an der
EXPEC-Gruppe verkauft, die ich mit einem
Partner seit 2003 aufgebaut habe. Hierbei
wurden erhebliche stille Reserven gehoben.
Das freigewordene Kapital habe ich in den
Aufbau eines neuen Bestandes, iiberwiegend
in Biiroimmobilien mit Wertsteigerungs-
potenzial, investiert. Ich konnte ein Portfo-
lio mit einem Volumen von 50 Mio. Euro
innerhalb von zwei Jahren aufbauen und
mir weitere Objekte mit einem Volumen
von 30 Mio. Euro sichern. Wir finanzieren
uns {iber Eigenkapital und treten mit der
Anleihe jetzt erstmals an den Kapitalmarkt
heran. Bisher haben wir auch Mezzanine-
kapital genutze. Wir wollen kurzfristig vier
Objekte iibernehmen, den Senior Loan ha-

»Durch Mieteinkiinfte der Bestands-
objekte ist die Zinszahlung fir
die Anleihe vollumfanglich gesichert™

Bjorn Wittke, Geschaftsfuhrer, RAMFORT GmbH

ben wir uns bereits gesichert. Es handelt sich
um Biiroobjekte in Bremen, Otto-Lilien-
thal-Strafle 19, 25, 27 und 29. Zudem
méochten wir das Kapital aus der Anleihe
auch fiir das Refurbishment der vier Ob-
jekte in Bremen sowie eines Objekts in Del-
menhorst, Lange Str. 32, verwenden. Wir
werden damit schneller und schlagkriftiger
und wir dynamisieren den Prozess. Die Ob-
jekte in Bremen haben wir uns bereits no-
tariell gesichert und auch die Bankfinanzie-
rung ist gesichert. Die RAMFORT GmbH
ist Emittentin der Anleihe und gibt das Ka-
pital an die Objekegesellschaften weiter.

BOND MAGAZINE: Welche Sicherheiten
gibt es?

Wittke: Die Emittentin lisst sich von ihren
jeweiligen bestandshaltenden Tochtergesell-
schaften zur Besicherung von Forderungen
aus der Anleihe Grundschulden im zweiten

Rang eintragen, welche nach den finanzie-
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renden Banken stehen. Durch die Mietein-
kiinfte der Bestandsobjekte der RAMFORT
GmbH ist die Zinszahlung fiir die Anleihe
vollumfinglich gesichert. Wir werden durch
das Refurbishment und Neuvermietungen
die Werte der Immobilien steigern und da-
mit auch die Sicherheiten. Wir schaffen ein
hohes Sicherheitsniveau fiir die Anleger. Die
Objekte in Bremen (,Airport City Center®)
befinden sich in unmittelbarer Nihe zum
Flughafen und haben eine sehr gute Anbin-
dung zur Innenstadt. Zu den Mietern zih-
len u.a. Ergo, Grenke, der medizinische
Dienst der Krankenkassen, RLE Enginee-
ring & Service, Rheinmetall sowie Steuer-
berater und weitere solide Mieter. Die RAM-
FORT GmbH haftet mit Eigenkapital und
stillen Reserven. Zusitzlich erhalten wir von
den Objektgesellschaften Grundschulden als
Sicherheit, und zwar nur in der Hohe des
Kaufpreises und der Kaufpreisnebenkosten
und nicht in Hohe eines fiktiven Wertes.
Wir erwirtschaften mit den Objekten vom




NEUEMISSIONEN

ersten Tag an Uberschiisse und kénnen da-
mit die Anleihe in voller Hohe bedienen.
Wir haben fiinf Objektgesellschaften und

sind damit auch gut diversifiziert.

BOND MAGAZINE: Welche Refurbish-
ment-Mafinahmen sind bei den Objekten
in Bremen notwendig?

Wittke: Die Mafinahmen sind von Objekt
zu Objekt verschieden, hiufig gibt es nach
einer gewissen Zeit einen Investitionsbedarf.
Bei den Objekten in Bremen wird es bei-
spielsweise innen bei einem Mieterwechsel
neue Fuflbéden geben, die Grundrisse wer-
den den neuen Mieter angepasst und auf
Wunsch klimatisiert. Es werden in die Auf-
ziige moderne Filter- und Liiftungssysteme
eingebaut, das ist wegen Corona gerade ganz
aktuell. Wir schaffen beriihrungslose Zu-
ginge, sodass sich die Tiiren in den Allge-
meinbereichen automatisch 6ffnen. Wir

setzten damit ein besonderes Hygienekon-

zept um. Die Objekte sind ca. 20 Jahre alt
und wir werden diese mit verschiedenen Re-
furbishment-MafSnahmen auf das Niveau
eines modernen Neubaus bringen.

BOND MAGAZINE: Sie renovieren innen
nur freie Flichen bzw. Flichen, die frei wer-
den? Sie haben also weiterhin bei den Ob-
jekten die laufenden Mieteinnahmen?

Wittke: Ja, das ist richtig, die Mieter blei-
ben drin! Wir suchen natiirlich Objekte, die
einen gewissen Leerstand haben. Man muss
immer priifen, weshalb die Objekte Leer-
stand haben und ob wir MafSnahmen vor-
nehmen kénnen, um den Leerstand abzu-
bauen. Freie Flichen werden revitalisiert.
Hiufig werden auflen die Fassaden gestri-
chen und Sonnenschutzelemente erneuert.
Bei den Objekten in Bremen ist das nicht
notwendig, da diese eine Klinkerfassade ha-
ben. Wir kénnen uns hier also auf das Re-
furbishment innen konzentrieren.

BOND MAGAZINE: Welche weiteren
Objekte haben Sie in der RAMFORT
GmbH?

Wittke: Wir haben bereits mehrere Be-
standsobjekte, iiberwiegend Biiroimmobi-
lien mit einem kleinen Anteil Wohnungen
in einem Objekt. Diese Objekte sind zum
Teil schon durch den Refurbishment-Pro-
zess durch oder werden aktuell revitalisiert.
Wir haben direkt neben den Objekten in
Bremen vier weitere Objekte im Bestand.
Wir haben zudem zwei weitere Objekte in
Delmenhorst sowie ein Objekt in Unter-
schleifSheim bei Miinchen. Wir haben ein
Objekt in Regensburg, in dem wir auch den
Firmensitz haben. Dieses Objekt ist bereits
revitalisiert. Wir haben 2017 das Objekt ge-
kauft. Die Mieteinnahmen konnten erfolg-
reich um 50% gesteigert werden. Laut Gut-
achten aus dem letzten Jahr konnte so der

Wert des Objekts um ebenfalls 50% gestei-
gert werden. Natiirlich ist hier auch die
Wertsteigerung des allgemeinen Immobi-
lienmarkees als Faktor zu beriicksichtigen,
aber es zeigt, welches Potenzial auch die an-
deren Objekte haben. Mit den Ubernah-
men der Objekte in Bremen haben wir ei-
nen Bestand von ca. 80 Mio. Euro und
Mieteinnahmen von 3,5 Mio. Euro. Wir
planen die Mieteinnahmen auf iiber 5 Mio.
Euro zu steigern. Durch die Refurbishment-
MafSnahmen und den Abbau des Leerstan-
des mochten wir den Wert der Immobilien
so auf {iber 100 Mio. Euro steigern.

BOND MAGAZINE: Was machen Sie,
wenn Sie die Anleihe nicht voll platzieren
konnen?

Wittke: Wenn wir die Anleihe nicht voll
platzieren kénnten, dann wiirden wir, wie
in der Vergangenheit regelmiflig praktiziert,
zusitzlich Mezzaninekapital von unseren
Partnern nutzen.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die

Anleihe am Laufzeitende zuriickzahlen?

Wittke: Wir wollen die Werte der Objekte
durch das Refurbishment und Neuvermie-
tungen deutlich steigern. Laut unserer Pla-
nung sollte sich der Wert der Objekte um
mind. 25% erhéhen. Die Mietrenditen be-
tragen auf unsere Investitionskosten dann
ca. 7 bis 8%. Auf dieser Basis kénnen wir
langfristig umfinanzieren, denn wir méch-
ten die Objekte langfristig im Bestand hal-
ten. Alternativ kdnnen wir natiirlich auch
einzelne Objekte verkaufen, sollten sich gute
Maglichkeiten hierzu ergeben.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

AGROB Immobilien AG

Erfolgreich abgeschlossenes Investitions- & Instandhaltungsprogramm;
Mietsteigerung bei Neuvermietungen erreicht

Text: Felix Haugg, GBC AG

ie AGROB Immobilien AG ist ein Be-
D standhalter eines Medien- und Gewer-
beparks im Miinchner Vorort Ismaning mit
der strategischen Ausrichtung auf die Be-
wirtschaftung und Entwicklung von Gewer-
beimmobilien, mit dem Schwerpunkt auf
Medienunternehmen. Durch den starken Fo-
kus auf Medienunternehmen verfligt der Me-
dien- und Gewerbepark iiber einige stark spe-
zialisierte Produktionsstudios, Sendeeinrich-
tungen sowie iiber eine vollstindige Glasfa-
serverkabelung. Zu den Mietern zihlen nam-
hafte iiberregionale bekannte Unternechmen
wie z.B. Antenne Bayern, Sportl, PLAZA-
MEDIA, Constantin Medien AG u.v.m.

Dabei weist die Gesellschaft eine ver-
gleichsweise solide Geschiftsentwicklung
auf. So liegt die Vermietungsquote der
Hauptnutzflichen seit Jahren konstant weit
iiber 95%, wobei diese aktuell bei anni-
hernd 100% liegt. 80% der Mietvertrige
haben eine Laufzeit von bis zu 3 Jahren.
Aufgrund der Standortverbesserungen soll-
ten im Rahmen von Mietverlingerungen
auch Mieterhshungen méglich sein.

Selbst die Coronapandemie konnte keinen
negativen Einfluss auf diese konstante Ent-
wicklung haben. Neben der im Jahr 2020
erreichten Vollvermietung der Flichen
konnten nach dem erfolgreichen Abschluss
eines umfangreichen Instandhaltungs- und
Modernisierungsprogramms sogar erste
Mietvertrige zu verbesserten Konditionen
verlingert werden.

Nach neun Monaten 2020 setze sich der zum
Halbjahr aufgezeigte positive Trend fort und
die Vorjahreszahlen sowie die selbstgesetzten
Planzahlen wurden dabei iibertroffen. Diese

positive Entwicklung aller wesentlichen Er-
gebniszahlen spricht fiir eine nachhaltige und
konservative Planung seitens des Manage-
ments. So wurden eine Gesamtleistung in
Hohe von 8,29 Mio. Euro (V]: 8,26 Mio.
Euro) sowie ein EBITDA in Hoéhe von 5,54
Mio. Euro (V]: 5,44 Mio. Euro) erwirt-
schaftet, bei einem Periodenergebnis von
1,81 Mio. Euro (VJ: 1,51 Mio. Euro).

Das langfristige Instandhaltungs- und In-
vestitionsprogramm, welches im Jahr 2018
aufgelegt wurde und bis zum Ende 2020 ab-
geschlossen wurde, diirfte im Geschiftsjahr
2020 zum letzten Mal das EBITDA belas-
ten. Im Zuge des Investitionsprogramms
wurden insgesamt 2,50 Mio. Euro in die
Immobilien (Gebiudetechnik) sowie in den
Service auf dem Campus investiert. Kurz-
und langfristig sollten sich diese Investitio-
nen fiir die AGROB auszahlen. Einerseits
durch die gesteigerte Attraktivitit des Stand-
ortes fiir Neu- sowie Bestandsmieter, ande-
rerseits rechtfertigen diese Investitionen zu-
kiinftig steigende Mieten.

Eine weitere Steigerung der Mieten sollte
im Zusammenhang mit der Erweiterung
der Mietflichen erreicht werden. Diesbe-
ziiglich soll im Rahmen eines Neubaupro-
jektes, welches wahrscheinlich in den kom-
menden drei Jahren finalisiert wird, rund
10.000 m? vermietbare Fliche geschaffen
werden, was zu zusitzlichen Umsatzerldsen
von 1,90 bis 2,30 Mio. Euro fiihren sollte.
Dem gegeniiber stehen Kosten von 28,00
bis 33,00 Mio. Euro, die grofitenteils fremd-
finanziert werden sollen. Durch das anhal-
tende Niedrigzinsniveau und die hervorra-
gende Bilanz der AGROB sollte eine Fi-

nanzierung von unter 1,0% mé’)glich sein.

AGROB Immobilien AG - Geschaftsentwicklung

2018 2019 2020 2021e 2022e
Dividende ST 0,24Euro 024Euro 0,03Euro 024Euro 0,24 Euro
Div.-Rendite ST* 0,7% 0,7% 0,1% 0,7% 0,7%
Dividende VZ 0,29 Euro 0,29Euro 0,08Euro 029Euro 0,29 Euro
Div.-Rendite VZ* 1,0% 1,0% 0,3% 1,0% 1,0%

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG; *bezogen auf Aktienkurs in Héhe von 33,40 Euro (ST) bzw. 29,80 Euro (VZ) (Miinchen;

18.02.2021)
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Die Vergangenheit zeigt, dass die AGROB
auch in Krisenzeiten ein zukunftsfihiges
und nachhaltiges Geschiftsmodell betreibt.
Durch die bereits angekiindigte Erweite-
rung des Areals diirfte sich diese positive
Entwicklung auch in Zukunft fortsetzen.
Ausgehend von der aktuellen Vollvermie-
tung und den erfolgreich abgeschlossenen
Mietvertrdgen zu verbesserten Konditionen
erwarten wir fiir das abgeschlossene Ge-
schiftsjahr 2020 Umsatzerlose in Héhe von
11,10 Mio. Euro (Vorjahr: 10,97 Mio.
Euro), ein EBITDA von 7,35 Mio. Euro
(Vorjahr: 7,48 Mio. Euro) sowie ein Netto-
ergebnis von 2,03 Mio. Euro (Vorjahr: 2,09
Mio. Euro). Auf Basis dieser Annahme er-
warten wir, dass das Management zur be-
kannten und langjihrigen ausschiittungs-
freundlichen Dividendenpolitik zuriick-
kehren wird. Im Jahr 2020 wurde vor dem
Hintergrund der ungewissen Lage in der
Coronapandemie nur eine Mindestdivi-
dende von 0,03 Euro auf die Stammaktien
bzw. 0,08 Euro auf die Vorzugsaktien ge-
zahlt.

Aufgrund der gut planbaren wiederkehren-
den Miet- und Pachtzahlungen in Verbin-
dung mit der soliden Finanzierungsstruktur
und der geplanten Erweiterung der zu ver-
mietenden Flichen stellt unseres Erachtens
die AGROB Immobilien Aktie eine gute Al-
ternative zum klassischen Fixed Income-In-
vestment dar.

Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden maogli-
chen Interessenskonflikte gemaf Katalog moglicher In-
teressenkonflikte gegeben: Nr. (5a,7,11). Ein Katalog
maglicher Interessenskonflikte ist auf folgender Web-
seite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm




HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!

Hilfe #fiir die Tiere ' im
Tierheim!

Mit unserem Web- und Facebook-
Auftritt sorgen wir daftir, dass die

Bewohner des Tierheims sichtbar und
nicht wvergessen  werden.

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 gefiittert.

Wir
unternehmen alles, was in unserer

WER WIR S$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 dafdr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen verhindert
wird.

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

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 Jégern
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
ganz alten Hunde im Tierheim in
Menorca, die ganz oder teilweise die
Kosten dieser Hunde im
Lebensabend (ibernehmen. Auch
kleine Spenden helfen.

Pflegehduser!

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

Innerstéadtische Katzen~Insel

Mitten in der Hauptstadt Menorcas,
in Maé, konnten wir seit nunmehr
einem Jahr ein ganz besonderes
Projekt realisieren: eine rund 250 m2
groBe, eingezaunte, ruhige
Grinflache fur mittlerweile 30
Katzen. Die vormals wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren kleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefittert und
gepflegt.
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7. Thomas Gutschlag, CEO der Deutsche

Robstoff AG, schaut nach einem turbu-
lenten _Jahr wieder positiv nach vorn. Die Pro-
duktion wurde wieder deutlich hochgefahren.
Denn bei dem aktuellen Olpreis kann die Ge-
sellschaft profitabel arbeiten und positive
Cashflows erzielen, wie Dr. Gutschlag im Ge-
spriich mit dem BOND MAGAZINE betont.

BOND MAGAZINE: Wie sind Sie ins

neue Jahr gestartet?

Dr. Gutschlag: Wir sind relativ gut ins Jahr
gestartet, das letzte Jahr war schwierig. Dies
sowohl in Bezug auf das allgemeine Umfeld
als auch auf den Olpreis, der im letzten Jahr
zeitweise extreme Tiefststinde erreicht hat.
Davon haben wir uns wieder deutlich er-
holt. Der US-Olpreis ist mit iiber 50 USD
ins neue Jahr gestartet. Wir haben uns ent-
schlossen, die Produktion deutlich hochzu-
fahren. Wir nutzen die volle Produktions-
kapazitit aus, die uns zur Verfligung steht.
Bei dem derzeitigen Olpreis kénnen wir
profitabel arbeiten und positive Cashflows
erzielen. Wir haben uns auch entschieden,
wieder zu investieren. Das hatten wir im
letzten Jahr ebenfalls aufgeschoben. Neue
Bohrungen haben jiingst in Colorado be-
gonnen. Wir werden in diesem Jahr weitere
Produktionen anschliefSen kénnen und al-
ler Voraussicht nach deutlich mehr produ-
zieren als im letzten Jahr. Wir rechnen im
Durchschnitt mit 6.000 Barrel Oliquiva-
lent pro Tag bzw. 2.400 bis 2.500 Barrel Ol
pro Tag. Wir haben im letzten Jahr auch
schon weitere Aktivititen gestartet. In Wyo-
ming haben wir Berechtigungen, nach Ol
bohren zu kénnen, zugekauft. Im letzten
Jahr haben wir in den USA aufgrund der
niedrigen Preise so wenig wie méglich pro-
duziert. Durch das Hedging konnten wir
das Jahr gut iiberbriicken. In diesem Jahr
nutzen wir die Kapazitit wieder weitestge-
hend aus.

o, Wir haben uns entschlossen,

die Produktion deutlich hochzufahren”

Dr. Thomas Gutschlag, CEO, Deutsche Rohstoff AG

BOND MAGAZINE: Sie brauchen einen
Olpreis von ca. 40 USD, um profitabel ar-
beiten zu kénnen, oder?

Dr. Gutschlag: Ja, wir benétigen fiir die
Bohrungen einen Olpreis von ca. 40 USD.
Dann kommen natiirlich noch Finanzie-
rungskosten und Holdingkosten hinzu. Ab
50 USD sind wir komfortabel unterwegs.

BOND MAGAZINE: Sie hatten im letzten
Jahr kommuniziert, dass Sie ein Portfolio an
Ol- und Goldaktien und -Anleihen aufbauen
mochten. Wie hat sich das entwickelt?

Dr. Gutschlag: Wir haben die niedrigen
Kurse im April letzten Jahres genutzt, um
ein Portfolio an Olaktien und -anleihen so-
wie Goldaktien aufzubauen. Wir wollten bis
zu 25 Mio. USD investieren. Wir hatten
Olaktien von einigen grofleren und kleine-
ren Produzenten gekauft, vorwiegend von

amerikanischen Unternehmen, die wir gut
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kennen, weil sie in der gleichen Gegend ti-
tig sind oder wir mit diesen schon zusam-
mengearbeitet haben. Bei Anleihen haben
wir weniger gemacht, die Investments wa-
ren aber auch sehr profitabel. Bei Gold ken-
nen wir uns auch gut aus, weil wir frither
auch eine Mine betrieben haben. Wir hat-
ten Ende letzten Jahres einen Ertrag von 3,5
Mio. USD realisiert und unrealisierte Er-
trige von 8 Mio. Euro. Bei Olaktien und
-anleihen werden wir die Ertrige nach und
nach realisieren. Bei Goldaktien realisieren
wir zum Teil auch, sehen aber auch weiter-
hin Chancen.

BOND MAGAZINE: Sie haben im Juli mit
16,8 Mio. Euro eine kleine Filligkeit der
Anleihe 2016/21. Wie hoch ist aktuell Thre
Liquiditae?

Dr. Gutschlag: Die liquiden Mittel belie-
fen sich per Ende September 2020 auf 39,4
Mio. Euro. Damit sind wir sehr solide fi-
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nanziert und gut fiir weiteres Wachstum po-
sitioniert. Die Riickzahlung der Anleihe
2016/21 ist in jedem Fall gesichert.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick

kénnen Sie uns fiir das laufende Jahr geben?

Dr. Gutschlag: Der Olpreis hat sich in den
letzten Wochen sehr positiv entwickelt. Ge-
rade US-Banken erwarten einen deutlich
steigenden Olpreis. Zum Teil ist Produktion
weggefallen. Anfang 2020 lag die Produk-
tion in den USA bei 13 Millionen Barrel
tiglich, jetzt sind es 11 Millionen Barrel.
Die neue Regierung hat zudem die Vergabe
von Bohrrechten auf 6ffentlichem Land fiir
60 Tage unterbrochen. Die Regierung kon-
trolliert ca. 20% der Flichen in den USA.
Es gibt auch Uberlegungen, keine weiteren
Bohrberechtigungen auszugeben. Eine An-
derung der Gesetzgebung wird wohl ange-
strebt. Das wirke sich natiirlich positiv auf
die Preise aus.

BOND MAGAZINE: Ihre Flichen sind da-

von nicht betroffen?

Dr. Gutschlag: Sehr wenig. In Colorado,
wo wir vorwiegend aktiv sind, verfiigen wir
ausschliefllich iiber private Vertriige. In Utah
und North Dakota halten wir verschwin-
dend geringe Flichen, auf die die Zentral-
regierung Einfluss nehmen kann. In Wyo-
ming sieht das etwas anders aus. Dort geht
man davon aus, dass nach den 60 Tagen
wieder neue Bohrgenehmigungen erteilt
werden. Es wird erwartet, dass es weitere
Auflagen geben wird, insbesondere bei der
Emission von Methan oder Erdgas. Das
sehe ich aber als problemlos. Gerade in Co-
lorado sind die Standards bereits sehr hoch.

BOND MAGAZINE: Wie entwickeln sich

Thre anderen Aktivititen?

Dr. Gutschlag: Almonty, die im Wolfram-
Bergbau titig ist, hat sich gut entwickelt.

Die Gesellschaft hat im Dezember eine Fi-
nanzierung von der KFW-IPEX Bank fiir
die Sangdong-Mine in Stidkorea erhalten.
Die KFW-IPEX Bank priift neben den wirt-
schaftlichen auch umwelt- und soziale As-
pekte. Die Mine in Siidkorea wird auch die
erste weltweit sein, die CO,-frei ist. Ab-
nehmer der Wolframkonzentrate, die in der
Mine ab 2022 produziert werden sollen, ist
die dsterreichische Plansee-Gruppe. Rhein
Petroleum, unsere deutsche Gesellschaft,
hatte 2019 einen Fund in der Nihe von
Karlsruhe, da warten wir auf weitere Ge-
nehmigungen. Wir schauen nach einem he-
rausfordernden Jahr optimistisch nach vorn.
Vielleicht iiberrascht der Olpreis auch po-
sitiv, so wie es viele Analysten in den USA
erwarten.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Anzeige
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Das Anlageuniversum schrumpft bei gleichzeitig
steigender Nachfrage

Text: Dhiraj Bajaj, Lombard Odier Investment
Managers

n den Industrielindern erforderte die Co-
IVid-l9-Reaktion eine Nullzinspolitik und
eine betrichtliche Ausweitung der Staats-
verschuldung, die von einer noch stirkeren
Bilanzausweitung der groflen Zentralban-
ken begleitet wurde. In der Folge ist der Be-
stand an negativ verzinsten Schuldtiteln
weltweit noch einmal gewachsen, wihrend
der Bestand an ausstehenden Anleihen mit
einer Rendite von iiber 2% eingebrochen
ist.

Grundsitzlich stehen wir einem deutlich re-
duzierten globalen Universum von Anlei-
hen gegeniiber, die eine Rendite von 2%
oder mehr aufweisen. Klammert man die
Lokalwihrungen der Schwellenlinder und
Chinas aus, dann sinkt das verbleibende re-
levante Universum (6ffentliche Anleihen in
Hartwihrung) auf nur etwa 5-6 Billionen
USD. Zudem ist nicht zu erwarten, dass das
Angebot und die zusitzliche Verfiigbarkeit
von qualitativ hochwertigen Schuldtiteln zu
attraktiven Preisen in diesem Jahr gegeniiber
dem Nachfragewachstum zunehmen wird.

Unternehmen werden brutto weniger
emittieren als noch im Jahr 2020

Die Emission von Unternehmensanleihen
erreichte im Jahr 2020 ein Rekordvolumen.
Die umfangreiche Emissionstitigkeit wurde
von Kreditnehmern getrieben, welche die
Liicke schlossen, die der rapide Umsatz- und
Cashflow-Riickgang hinterlassen hatte. Zu-
dem versuchten viele Firmen, Vorsorgere-
serven aufzubauen und sich zu niedrigeren
Zinsen zu refinanzieren. Nach Schitzungen
von S&P erreichte die Emission von Obli-
gationen durch Nicht-Finanzunternehmen
bis Mitte Oktober 2020 weltweit 2,5 Bil-
lionen USD und damit ein neues Rekord-

hoch.

In Kombination mit den starken Riickgin-
gen des BIP und den Erlésen ist die Ver-
schuldung der Unternehmen im Verhilenis
zum BIP weltweit schitzungsweise von 89%
im Jahr 2019 auf 103% Ende 2020 ange-
stiegen. Da ein erheblicher Teil der Firmen
bereits Vorfinanzierungen vorgenommen

hat, die Unternehmen iiber hohe Cash-Be-
stinde verfiigen und die Wahrscheinlichkeit
besteht, dass sich deren Cashflows mit der
bevorstehenden wirtschaftlichen Erholung
verbessern werden, ist davon auszugehen,
dass die Nettoemissionen von Anleihen im
Jahr 2021 wesentlich niedriger ausfallen
werden als im Jahr 2020.

Die Verschlechterung der Fundamen-
taldaten flihrte zu einer strukturellen
Verkleinerung der Qualitatssegmente
Die Spreads im qualitativ erstklassigen Be-
reich (A und AA) erodieren allmihlich auf-
grund von Ratingverschiebungen, die durch
die Covid-19-Krise verschirft wurden. In-
nerhalb des US-amerikanischen Investment
Grade (IG)-Universums befinden sich nur
noch 40% des US-amerikanischen IG-An-
leihenbestands im Nicht-Finanzbereich
oberhalb der Ratingkategorie BBB. Dies be-
deutet, dass 60% der US-amerikanischen
Investment Grade-Anleihen aus dem Nicht-
Finanzsektor jetzt mit BBB+, BBB und
BBB- bewertet sind. Von den derzeit mit
BBB- bewerteten Anleihen haben 36% ei-
nen negativen Ausblick von den groflen Ra-
tingagenturen, was das erhdhte Risiko eines
Absturzes in den High Yield-Bereich ver-
deutlicht. Bis Oktober 2020 stiegen US-
Unternehmensanleihen in einem Volumen
von rund 250 Mrd. US-Dollar von Invest-
ment Grade in das High Yield-Segment ab.

US Investment Grade-Nettoemission
dirfte 2021 um 55% gegeniiber 2020
sinken

In den USA erwartet JPMorgan einen
Brutto-Riickgang der Investment Grade-
Emissionen um 31%, wihrend die Netto-
emissionen im Vergleich zum Vorjahr sogar
um 55% abnehmen diirften. Vor dem Hin-
tergrund einer weithin erwarteten wirt-
schaftlichen Erholung werden Unterneh-
men im Jahr 2021 keinen vergleichbaren
Bedarf haben, Barmittel aufzunehmen und
zu halten. Somit wird die Notwendigkeit ei-
ner ,defensiven® Kreditaufnahme durch
Unternehmen mit hoher Bonitit, die wir im

Jahr 2020 gesehen haben, erheblich redu-
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Dhiraj Bajaj,

Head of Asia Fixed Income bei
Lombard Odier
Investment Managers (LOIM)

ziert werden. Dies entspriche einem Netto-
wachstum des US IG-Marktes von nur 450
Mrd. USD - was sehr gering ist, wenn man
die globalen nachfrageseitigen Umschich-
tungen von (i) Investitionen in Staatsanlei-
hen in Anleihen auf Konten der Industrie-
staaten und (ii) Anlagen in lokaler Wihrung
hin zu Fremdwihrungs-Assets (USD) be-
riicksichtigt.

Globales Nettoangebot von Schwel-
lenlander-Unternehmensanleihen auf
USD-Basis diirfte sich im Jahr 2021
auf weniger als USD 100 Mrd. belau-
fen

Im Bereich der Schwellenlinder-Unter-
nehmensanleihen auf USD-Basis ist fiir
zwei Regionen, nimlich die europdischen
Emerging Markets und Lateinamerika, im
Jahr 2021 mit einem negativen Nettoan-
gebot zu rechnen. Dies war auch in den
vergangenen Jahren zu beobachten und
spiegelt die Divergenz der wirtschaftlichen
Bedingungen innerhalb des Anleihenuni-
versums der Emerging Markets wider —
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wobei sich Asien deutlich besser gehalten
hat als andere Regionen. Lateinamerika
etwa musste in den letzten Jahren einen er-
heblichen Wachstumsriickgang verkraften,
der durch die Auswirkungen von Covid-
19 noch verstirkt wurde. Die asiatischen
Mirkte werden weiter expandieren, aber
nicht genug, um das jihrliche globale EM-
Nettoangebot iiber USD 100 Mrd. hinaus
zu erhohen. Dies wiire ein sehr geringes
Wachstum im Vergleich zum bestehenden
Universum, das etwa USD 2,5 Billionen
umfasst.

Betrachtet man die wichtigsten strukturel-
len Verinderungen, die der globale Anlei-
hemarkt seit der Zeit vor Covid-19 durch-
laufen hat, und die bevorstehenden ge-
dimpfren Angebotsmoglichkeiten, ergibt

sich ein Bild des Mangels an qualitativ
hochwertigen globalen Hartwihrungsan-
leihen mit einem angemessenen Spread
oder Rendite. Unserer Meinung nach war
dieser strukturelle Mangel an qualitativ
hochwertigen Anleihen mit Blick auf die
unstillbaren Anlegernachfrage bereits vor
Covid-19 ein globales Problem, und die
Krise hat diese Entwicklung lediglich auf
die Spitze getrieben.

Das bedeutet nicht, dass es keinen weite-
ren Anstieg der Spreads oder der Gesamt-
renditen geben wird. Tatsichlich kénnte es
dazu kommen, wenn die USA ihre Wih-
rung durch noch héhere Fiskalausgaben im
Rahmen eines ehrgeizigen Wirtschaftsplans
von Prisident Biden weiter abwerten. Da-

her wird die Erhohung des langen Endes

der US-Treasury-Renditekurve im Jahr
2021 vermutlich ein dringendes Thema
sein und kénnte die Sorgen der Anleger
verstirken. Sollte dies der Fall sein, diirfte
jede Spread-Volatilitit und jede reflexar-
tige Reaktion auf hohere Renditen eine
Opportunitit fiir langfristige Investoren
darstellen, im Laufe des Jahres Spread-Pro-
dukte hoher und mittlerer Qualitit zu er-
werben, um Portfolios fiir die nichsten drei
bis fiinf Jahre neu zu positionieren. Letzt-
endlich sollten der verlingerte Nullzinszy-
klus, das geringere Trendwachstum in den
Industrielindern und die durch ihre eigene
Verschuldung belasteten Schwellenlinder
bedeuten, dass ein durationsinduzierter
Ausverkauf nur von kurzer Dauer sein
kénnte und Kaufgelegenheiten fiir lang-
fristige Anleger eroffnet.
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Corporate Hybrids sind auch 2021 eine

interessante Alternative

Text: Ercan Demircan, BANTLEON

ie anhaltend tiefen Zinsen zwingen An-

leger im Anleihenbereich weiterhin,
nach Alternativen zu Staatsanleihen und kon-
ventionellen Investment Grade-Unterneh-
mensanleihen zu suchen. Weist doch selbst
der tiberwiegende Teil konventioneller Euro-
Unternehmensanleihen guter Bonitit derzeit
eine magere Rendite unterhalb von 0,20%
auf. Als alternative Anlageméglichkeit zu den
gingigen Investments (Staatsanleihen, Pfand-
briefe, erstrangige Unternehmensanleihen)
eignen sich insbesondere nachrangige Anlei-
hen von Industrieunternehmen (Corporate
Hybrids). Die meisten Euro-Corporate-Hy-
brids rentieren deutlich oberhalb von 1,50%.
Damit ist ihr Performancepotenzial ihnlich
hoch wie das von High Yield-Anleihen — bei
deutlich besseren Risikokennzahlen. Im Jahr
2020 iiberzeugte dieses Anleihensegment
trotz der starken Turbulenzen wihrend der
ersten Coronaviruswelle im Mirz mit deut-
lich geringeren Drawdowns im Vergleich zu
High Yield-Anleihen und hat mit 2,54% eine
solide Wertentwicklung erzielt.

Angesichts der anhaltend tiefen Zinsen se-
hen sich Anleger mit grofSen Herausforde-
rungen konfrontiert. Wihrend der negativ
rentierende Anteil Euro-denominierter erst-
rangiger Unternehmensanleihen (Senior-
Anleihen) mittlerweile iiber 35% betrigt,
rentieren die meisten Corporate Hybrids
zwischen 0,5% und 5,0%. Die meisten
Coupons liegen oberhalb von 2,0%. Zudem
ist im Universum von Corporate Hybrids
kein Titel mit negativer Verzinsung zu fin-
den. Dariiber hinaus iiberzeugen sie auch
gegeniiber High Yield-Anleihen und sind
im aktuellen Marktumfeld die solidere Al-
ternative. Dies ist darin begriindet, dass
Corporate Hybrids historisch betrachtet
eine dhnliche Performance wie High Yield-
Anleihen erzielen kénnen, mit deutlich sta-
bilerem Verhalten in Stressphasen.

Deutlich hohere Rendite bei gleichem
Bonitatsrisiko des Emittenten

Der Vorteil von Corporate Hybrids ist,
dass Investoren bei ihnen deutlich attrak-
tivere Renditen als bei erstrangigen Unter-

nehmensanleihen erhalten, das Bonititsri-
siko aber auf demselben Niveau von ent-
sprechenden konventionellen (erstrangi-
gen) Unternechmensanleihen basiert. Wih-
rend die Emittenten iiber ein solides In-
vestment Grade-Rating verfiigen, ist die
Bonitit der Corporate Hybrids in der Re-
gel zwei Ratingstufen schlechter. Die ho-
here Rendite von Corporate Hybrids liegt
insbesondere darin begriindet, dass sie sich
in der Kapitalstruktur des Emittenten zwi-
schen dem Fremd- und Eigenkapital be-
finden. Zudem haben Corporate Hybrids
sich insbesondere in Krisenzeiten bewihrt
und iiberzeugen gegeniiber High Yield-An-
leihen mit deutlich geringeren Drawdowns
sowie signifikant kiirzeren Erholungspha-
sen.

Rekordemissionsvolumen von 54 Mrd.
Euro im Jahr 2020

Wegen ihrer attraktiven Eigenschaften er-
freuen Corporate Hybrids sich sowohl bei
Emittenten als auch bei Investoren zuneh-
mender Beliebtheit. Die Primirmarktvolu-
mina sind seit 2016 kontinuierlich gestie-
gen und erreichten im Jahr 2020 mit 54
Mrd. Euro ein Rekordvolumen.

Aus Sicht der Marktteilnehmer hat dieses
stetige Wachstum zwei positive Nebenef-
fekte: Erstens erlaubt es aktiven Investoren,
ihre Portfolios aufgrund neuer Schuldner
stirker zu diversifizieren und zweitens stei-
gert es die Liquiditit des Marktes fiir Cor-
porate Hybrids. Im Jahr 2020 entfiel bereits
etwa die Hilfte der Emissionen auf Erst-
emittenten. Die grofSten Volumina wurden
von Unternehmen aus den Sektoren Ener-
gie und Versorger platziert. Aufgrund der
Eigenkapital-Anrechenbarkeit (in der Regel
50%) und des damit verbundenen stabili-
sierenden Effekts auf Ratingebene werden
auch in diesem Jahr mehr Emittenten Cor-
porate Hybrids als Bilanzoptimierungsvehi-
kel in ihren Finanzierungsmix integrieren.
Das globale Primirmarktvolumen diirfte
2021 mit ungefihr 58 Mrd. Euro die Re-
kordmarke aus 2020 um 4 Mrd. Euro iiber-
treffen.
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Anteil der Green Bonds wachst

Weiterwachsen wird bei Corporate Hybrids
— wie im Marke fiir erstrangige Unterneh-
mensanleihen — das ausgegebene Volumen
von Green Bonds, deren weltweiter Anteil im
Primirmarkt im Jahr 2020 ungefihr 7,6%
ausmachte. Das Geld aus den griinen Anlei-
hen investieren die Unternehmen in Nach-
haltigkeitsprojekte in ihren Branchen. Die
allgemein solide Nachfrage in diesem Anlei-
hensegment hat dazu gefiihrt, dass die Ren-
diten der meisten im Jahr 2020 emittierten
Corporate Hybrids kurz nach der Platzierung
zum Teil stark gesunken sind, was zu deutli-
chen Kursgewinnen gefiithrt hat. Hinzu
kommt, dass Corporate Hybrids in stabilen
Marktphasen auf ein verstirktes Investoren-
interesse stofSen, was insbesondere an den
starken Uberzeichnungsquoten vom durch-
schnittlich 3,5-Fachen des ausgegebenen Vo-
lumens aller Euro-Corporate-Hybrid-Neu-
emissionen im Jahr 2020 zu erkennen ist. Im
Fokus der Investoren stehen Corporate Hy-
brids von Erstemittenten mit solidem Ge-
schiftsmodell. So erzielten beispielsweise die
Corporate Hybrids von Japan Tobacco, Fir-
menich (beides Erstemittenten) und Repsol
sieben Tage nach Platzierung Kursgewinne
zwischen 3% und 6%. Dabei kommt es je-
doch immer auf die fundamentale Bonitits-
einschitzung des jeweiligen Schuldners und
die relative Attraktivitit der Neuemission ge-
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geniiber anderen Emittenten mit dhnlichem
Risiko- beziehungsweise Ratingprofil an. Be-
sonders wichtig ist aber die relativ komplexe
Ausgestaltung der Strukturmerkmale der
Emissionen, die letztendlich die Eigenkapi-
tal-Anrechenbarkeit der Corporate Hybrids
durch die Ratingagenturen bestimmt.

Risikopramien relativ attraktiv
Ungeachtet der starken Wertentwicklung im
vergangenen Jahr haben Corporate Hybrids
weiterhin deutliches Performancepotenzial.
Insbesondere die hoheren Coupons im Ver-
gleich zu erstrangigen Unternehmensanlei-
hen erméglichten es, 2020 eine Uberschuss-
rendite gegeniiber Staatsanleihen zu erwirt-
schaften. Fiir Anleger mit hoherer Risiko-
neigung sind Corporate Hybrids im aktuel-
len positiven Marktumfeld attraktiver als ihre
erstrangigen Pendants. Sowohl aus dem Ver-
hilenis der Risikoprimien von Corporate
Hybrids und erstrangigen Unternehmensan-
leihen (Hybrid-Senior Ratio) als auch aus
dem absoluten Niveau der Risikoprimien
lasst sich eine attraktive Einstiegsméglichkeit
in Corporate Hybrids ableiten. So haben ihre
Risikoprimien deutliches Nachholpotenzial
nach unten und kénnen sogar einen mode-
raten Zinsanstieg miihelos absorbieren. In
den nichsten Monaten kénnen zwar volu-
menbedingte technische Korrekeurphasen bei
Corporate Hybrids voriibergehend zu stei-
genden Risikoprimien fithren. Dennoch bie-
ten diese Phasen aktiven Investoren eine gute
Einstiegschance, um in attraktive ausstehende
Corporate Hybrids giinstig bewerteter Emit-
tenten zu investieren.

Angesichts unseres mittelfristig sehr positi-
ven Konjunkturausblicks erwarten wir, dass
in den nichsten Monaten die Risikopri-
mien von Corporate Hybrids auf das Ni-
veau von vor dem Coronavirusschock oder
sogar darunter sinken werden. Dafiir spricht
die Kombination aus attraktiver relativer Be-
wertung, mittelfristig andauerndem Nied-
rigzinsumfeld und den positiven Impulsen
der Fiskal- und Geldpolitik sowie der damit
verbundenen soliden Nachfrage nach hoher
rentierenden Unternehmensanleihen.

Corporate Hybrids langfristig mit
nahezu gleicher Performance wie
High Yield-Anleihen

Signifikant geringerer Drawdown
wahrend der Coronaviruskrise
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Neuemissionsvolumina seit 2016
stetig gestiegen
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Kursgewinne: Renditen nach Platzie-
rung von Neuemissionen deutlich ge-
fallen*
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Hybrid-Senior-Ratio wieder deutlich
attraktiver ...
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