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»Das operative Geschift hat sich
wieder deutlich schneller erbolt,
als wir dies erwartet hatten

Interview mit Kieran Donnelly, CEO, und
James Etherington, CFO, 4finance

ie 4finance Holding S.A., einer der
D grofiten Anbieter von digitalen Kon-
sumentenkrediten in Europa, méchte die
11,25%-Euro-Anleihe 2016/22 (ISIN
XS1417876163) um drei Jahre bis zum
23.02.2025 verlingern. Die Abstimmung
liuft vom 12.07.-14.07.2021. Anleihe-
gliaubiger erhalten die Unterlagen iiber ihre
Depotbank. Bei einer erfolgreichen Ver-
lingerung der Anleihe zahlt die Gesell-
schaft einmalig eine Fee von 0,25% sowie

Aktuelle Neuemissionen

zusitzliche 0,75% fiir alle Anleiheinvesto-
ren, die an der Abstimmung teilnehmen,
sofern die Verlingerung beschlossen wird.
Das 4finance-Management betont im Ge-
sprach mit dem BOND MAGAZINE, dass
die Gesellschaft trotz Covid wieder deut-
lich wachse und die Verschuldungskenn-
zahlen sogar besser seien als vor der Covid-
Pandemie. Die Anleihe notiert bei ca.
100% und dies ist dem Management auch
sehr wichtig. Weiter auf Seite 8.

Unternehmen Zeichnungsfrist Kupon Seite
GECCI aktuell bzw. Kauf iiber die Bérse maglich 5,75% bzw. 6,00% online
Quant.Capital aktuell bzw. Kauf tiber die Borse mdglich 7,50% online
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Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Unternehmensanleihe
EUR 6 Mio.
November 2020

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

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

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

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

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

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

Biofrontera ~-

Wandelanleihe
EUR 12 Mio.
Februar 2021

Kapitalerhnéhung
EUR 24,7 Mio.
Marz 2021



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Parallelen zwischen der deutschen FufSball-
nationalmannschaft und Anleiheemittenten

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

bwohl die Anleihen von Werder Bremen und Schalke 04 nicht voll platziert werden
konnten, haben sich die Anleihekurse bislang auf wundersame Weise erstaunlich gut
entwickelt.

Auf eine positive Entwicklung haben wir bei der deutschen Fufiballnationalmannschaft je-
doch vergeblich gewartet. Irgendwie hatte ich den EM-Spielen der deutschen Fufiballna-
tionalmannschaft bzw. bei den Entscheidungen von Jogi Léw hiufig Parallelen zu Anlei-
heemittenten gesehen: Einst sehr erfolgreich und hoch angesehen, war die Leistung in der
jiingeren Vergangenheit doch sehr iiberschaubar. Die falschen Leute wurden an den fal-
schen Positionen eingesetzt. Und der Chef hatte lingst den richtigen Zeitpunke verpasst,
um zu gehen.

Und noch eine Parallele zur Fuf$ball-EM: In Bezug auf die Zuschauerzahlen und Infekti-
onsschutz spielen sich die Verantwortlichen gegenseitig den schwarzen Peter zu. Wenn bei
Anleiheemittenten etwas schiefgeht, ist das dhnlich.

Das erste Halbjahr ist aber zumindest mit Blick auf nachhaltige Finanzierungen durchaus
positiv. Das Volumen an nachhaltigen Finanzierungen hat nach Berechnungen der Cor-
porate Finance-Beratungsgesellschaft CAPMARCON bereits Ende Juni 2021 mit einem
Emissionsvolumen von 422 Mrd. Euro das Niveau des gesamten Vorjahres mit 414 Mrd.
Euro iibertroffen. Dabei war das 1. Quartal 2021 (234 Mrd. Euro) der bisher stirkste Be-
gebungszeitraum in der vierzehnjihrigen Historie dieses Marktsegments.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance 2016/22 B+ (S&P) XS1417876163 23.02.2022 11,250% 100,00 11,3%
Eleving (Mogo Finance) 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 101,44 8,5%
K+S 2017/23 B (neg., S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 102,50 1,5%
ThyssenKrupp 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 102,19 1,5%
Fresenius 2021/28 BBB (S&P) XS$2325565104 01.10.2028 0,500% 100,24 0,2%
Bayer 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 105,60 3,0%
Stand: 02.07.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Nestlé 2018/23 AA- (S&P) XS$1796233150 22.03.2023 3,125% 104,63 0,5%
AT&T 2015/25 BBB (S&P) US00206RCN08 15.05.2025 3,400% 109,02 0,5%
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 110,94 2,2%
T-Mobile USA 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 105,97 4,4%
Stand: 02.07.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
SV Werder Bremen 2021/26 kein Rating DEOOOA3H3KP5 31.07.2026 6,500% 106,50 5,3%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 6,500% 101,75 6,2%
The Social Chain Wandel. 2021/24 kein Rating DEOOOA3ESFE7 07.04.2024 5,750% 106,50 3.2%
Ramfort 2021/26 kein Rating DEO00A3H2T47 14.03.2026 6,750% 99,72 6,8%
The Grounds Real Estate Wandel. 2021/24 kein Rating DEO00A3H3FH2 18.02.2024 6,000% 100,00 6,0%
LR Global Holding 2021/25 kein Rating N00010894850 03.02.2025 7,250% 104,00 6,3%
Amatheon Agri Wandel. 2021/25 kein Rating DE000A286BY3 22.01.2025 5,000% 100,00 5,0%
Homann Holzwerkstoffe 2021/26 kein Rating DE000A3H2V19 19.09.2026 4,500% 105,20 3,5%
Pandion 2021/26 kein Rating DEO000A289YC5 05.02.2026 5,500% 103,30 4,7%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 09.12.2025 6,500% 103,70 5,8%
Euroboden 2020/25 kein Rating DE000A289EM6 18.11.2025 5,500% 100,08 5,5%
Noratis 2020/25 kein Rating DEOOOA3H2TV6 11.11.2025 5,500% 107,10 3,9%
Karlsberg Brauerei 2020/25 kein Rating DE000A254UR5 29.09.2025 4,250% 106,20 2,4%
Stand: 02.07.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Griine Anleihen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Photon Energy 2017/22 kein Rating DE000AT9MFH4 27.10.2022 7,750% 103,02 5,1%
Nordex 2018/23 B- (S&P) XS$2002496409 02.02.2023 6,500% 101,75 5,5%
PNE 2018/23 BB (Creditreform) DE000A2LQ3M9 02.03.2023 4,000% 101,75 3,0%
SOWITEC Group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 104,50 6,0%
BayWa 2019/24 kein Rating XS$2002496409 16.06.2024 3,125% 106,89 0,9%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 101,50 5,2%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 09.12.2025 6,500% 103,75 5,8%

Stand: 02.07.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Veganz schliet Eigenkapitalrunde er-
folgreich ab
Die Veganz Group AG konnte im Rahmen

ihrer Eigenkapitalrunde namhafte Investo-
ren an Bord holen. Neben Paladin One als

Lead Investor beteiligen sich auch die De-
veley Holding sowie mehrere Privatinvesto-
ren, darunter Marcel Maschmeyer und Mi-
chael Durach, an der Veganz Group AG.

Veganz startet nunmehr mit dem Aufbau sei-
ner zweiten Produktionsstitte in eine neue
Ara als Produzent fiir pflanzliche Kise-,
Fisch- und Fleischalternativen. Mit der ge-
planten Inbetriebnahme der gréfSten Pro-
duktion Europas fiir rein pflanzliche Pro-
dukte auf iiber 9.000 m? am Rand von Ber-
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lin im Land Brandenburg wird Veganz al-
lein mit der Herstellung pflanzlicher Han-
delsgiiter 17 Mio. Tonnen CO, pro Jahr
einsparen. In den Kategorien Fischalterna-
tiven und Weichkisealternativen gehort Ve-
ganz bereits heute zu den Top-5-Marken in
der Nielsen-Kategorie Veggie.

Mit einer weiterhin positiven Geschiftsent-
wicklung per Ende Mai wichst der Umsatz
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
30,2%, einer soliden Finanzierung und ei-
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KURZ NOTIERT

nem guten Kapitalmarktumfeld plant die
Veganz Group AG einen Borsengang in-
nerhalb der nichsten zwolf Monate.

Zum 24.06.2021 verinderte sich die Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrates der Ve-
ganz Group AG. Nach dem Ausscheiden
von Dr. Manon Littek, die ihr Mandat zum
24.06.2021 nach dem Ende der Hauptver-
sammlung niedergelegt hatte, wurden der
Unternehmer Michael Durach von der De-
veley Holding und Janina Miitze, Griinde-
rin und Geschiftsfiihrerin von Civey, von
der Hauptversammlung in den Aufsichtsrat
der Veganz Group AG neu bestellt.

Media and Games Invest erhoht Prog-
nose und erhalt unbesicherte Konto-

korrentkreditlinie von 30 Mio. Euro

Die Media and Games Invest SE (MGI,
ISIN MT0000580101) erhéht ihre Prog-
nose fiir das Geschiftsjahr 2021: MGI er-
wartet fiir 2021, dass sie ihr mittelfristiges
Wachstumsziel von 25-30%
wachstum pro Jahr tibertreffen wird — und

Umsatz-

strebt nun fiir 2021 ein mehr als doppelt so
hohes Wachstumstempo an wie zunichst er-
wartet. Daraus resultiert auch ein zu erwar-
tender Anstieg des bereinigten EBITDA fiir
2021 — mit einem deutlich iiberproportio-
nalen Tempo.

Die Umsatzprognose fiir das Geschiftsjahr
2021 betrigt 220 bis 240 Mio. Euro (bis zu
+71% gegeniiber 2020). 2021 soll das be-
reinigte EBITDA 60-65 Mio. Euro betra-
gen, (bis zu +123% gegeniiber 2020).

Die erhohte Prognose beriicksichtigt noch
keine weiteren Akquisitionen fiir 2021. Sie
beinhaltet auch ausdriicklich nicht die mog-
liche Ubernahme von Smaato, die am 21.
Juni 2021 angekiindigt wurde.

Die Gesellschaft unterschreibt zudem eine
bindende Kreditvereinbarung fiir eine un-
besicherte Kontokorrentkreditlinie in Hohe
von 30 Mio. Euro mit einem Zinssatz von
3,875% mit der UniCredit Bank AG. Die
Kreditlinie erhoht MGIs Flexibilitit im
Working Capital sowie fiir weiteren M&A-
bezogenen Finanzierungsbedarf. Der ga-
rantierte Zinssatz unterstreicht die konti-

nuierlich sinkenden Zinskosten des Unter-
nehmens, was man bereits anhand der letz-
ten Erhéhung der Anleihe um 150 Mio.
Euro zu einem Preis von 102% {iber pari am
18. Juni 2021 ablesen konnte.

,Wir sind dankbar und freuen uns, unsere
langjahrige Beziehung mit der UniCredit
Bank weiter auszubauen, die uns bereits seit
2017 mit Kreditlinien in Zusammenhang
mit unserem Working Capital oder M&A-
bezogenem Finanzierungsbedarf unterstiitzt.
Der einzigartige Ansatz der UniCredit im
Tech-Bereich hat uns geholfen, MGI zu ei-
nem fithrenden europiischen Player im Me-
dien- und Games-Sektor wachsen zu las-
sen®, sagt Paul Echt, CFO der Media and
Games Invest SE.

WIND

ABO Wind stockt Anleihe auf 50 Mio.
Euro auf

»Wir wollen die Energiewende in vielen
Lindern vorantreiben, darum haben wir
entschieden, die im Vertrieb befindliche Un-
ternehmensanleihe auf 50 Mio. Euro auf-
zustocken. Das erméglicht uns weiteres
Wachstum®, sagt Vorstand Dr. Jochen Ahn.
Seit Februar vertreibt die sozial-6kologische
GLS Bank die nachrangige Anleihe exklu-
siv. Das Wertpapier hat eine Laufzeit von 9
Jahren. Der urspriingliche Wertpapierpro-
spekt sah ein Volumen von 30 Mio. Euro
vor und enthielt die Option einer Aufsto-
ckung. Der zunichst vorgeschene Betrag ist
mittlerweile weitgehend gezeichnet. , Wir
freuen uns iiber das offenkundig grof8e In-
teresse, sich am dringenden Ausbau von al-
ternativen Energiequellen zu beteiligen®,
sagt GLS-Vorstindin Christina Opitz.
,Durch die Aufstockung der Anleihe er-
moglichen wir unseren Kundinnen und
Kunden, weiterhin Klimaschutz und Geld-
anlage miteinander zu verbinden und ge-
staltender Teil der Energiewende zu sein.”

ABO Wind nutzt die zusitzlichen finanziel-
len Mittel, um in 16 Lindern auf vier Kon-
tinenten noch mehr Wind- und Solarparks
zu entwickeln und zu errichten. AufSerdem
engagieren sich die Erneuerbare-Energien-
Spezialisten verstirkt in Batterie- und Was-
serstoffprojekeen. So befinden sich aktuell in
Deutschland unter anderem drei Kombipro-
jekte aus Photovoltaikanlagen und Batterie-
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speichern in der Umsetzungsphase. Fiir die
Projekte hatte ABO Wind im Jahr 2020 bei
der ersten Innovationsausschreibung der
Bundesnetzagentur Vergiitungen ersteigert.
Bei der Ausschreibung 2021 setzte sich der
Projektentwickler mit einem weiteren inno-
vativen Projeke durch, das Photovoltaik und
Speicher kombiniert. Im nordirischen Kells
errichtet ABO Wind gerade ein grofies Bat-
terieprojekt mit 50 Megawatt Leistung, das
unter anderem zur Stabilisierung des Strom-
netzes auf der griinen Insel beitragen wird.
Das ist die Voraussetzung dafiir, den Wind-
stromanteil an der Stromerzeugung in Irland
weiter zu steigern, der bereits rund ein Drit-
tel betrigt. Batterien helfen, die Frequenz-
schwankungen durch die volatile Einspeisung
auszugleichen.

Meyer Burger erlost 80 Mio. CHF aus
Platzierung von neuen Aktien und 145
Mio. Euro von griinen Wandelanleihen
Meyer Burger Technology AG hat erfolg-
reich 80 Mio. CHF durch die Platzierung
von 155.339.805 neu ausgegebenen Na-
menaktien mit einem Nennwert von 0,05
CHEF pro Aktie im Rahmen eines beschleu-
nigten Bookbuildings aufgenommen.

Zusitzlich hat Meyer Burgers deutsche
Tochtergesellschaft MBT Systems GmbH
(die Emittentin) erfolgreich eine griine, vor-
rangige, unbesicherte, garantierte Wandel-
anleihe mit Filligkeit 2027 in Hohe von
145 Mio. Euro platziert.

Nach der Eroffnung der Zellfabrik in Thal-
heim (Stadt Bitterfeld-Wolfen, Sachsen-An-
halt, Deutschland) und der Modulfabrik in
Freiberg (Sachsen, Deutschland) wird der
Emissionserlés Meyer Burger zusitzliche fi-
nanzielle Flexibilitit verschaffen, um die lau-
fende Transformation zu einem fithrenden eu-
ropdischen Hersteller von Solarzellen und So-
larmodulen zu beschleunigen. Meyer Burger
beabsichtigt, den Nettoerlos aus der Emission
der neuen Aktien zur Finanzierung und/oder
Refinanzierung neuer Investitionen und den
Nettoerlos aus der Emission der Anleihe zur
Finanzierung und/oder Refinanzierung neuer
Investitionen in , Eligible Green Projects®, wie
in Meyer Burgers Green Financing Frame-
work definiert, zu verwenden.



KURZ NOTIERT

Die griine Wandelanleihe hat eine Stiicke-
lung von 100.000 Euro, der Kupon betrigt
3,50% p.a. (initiale Spanne 2,75% bis
3,50% p.a.). Der Kupon ist halbjihrlich
zahlbar. Der Emissionspreis betrug 100%.
Der anfingliche Wandlungspreis wurde auf
0,5868 Euro festgelegt, was einer Primie
von 25% iiber dem Ausgabepreis der neuen
Aktien entspricht.

LEG Immobilien platziert nachhaltige
Unternehmensanleihe im Volumen von
600 Mio. Euro

Die LEG Immobilien SE, mit 145.000
Mietwohnungen ein fithrendes bérsenno-

tiertes Wohnungsunternehmen in Deutsch-
land, hat eine nachhaltige Unternehmens-
anleihe mit einem Volumen von 600 Mio.
Euro emittiert. Das Kapital dient zur (Re-)
Finanzierung von sozialen und griinen In-
vestitionen und Projekten, wie etwa Sozial-
wohnungen, der Kapitalisierung der Un-
ternehmensstiftungen und energieefhzien-
ten Wohnungen. Die emittierte Anleihe re-
flektiert damit die vorgestellte ESG-Strate-
gie des Unternehmens. Ganz im Sinne des
Anspruchs der LEG als sozialer Vermieter
ist bei der Allokation ein leichtes Uberge-
wicht bei der Finanzierung sozialer Projekte
geplant.

Die Anleihe hat eine Laufzeit von 10 Jah-
ren und wird mit einem Kupon von
0,750% p.a. verzinst. Die Anleihe und das
nachhaltige Geschiftsmodell der LEG stie-
flen dabei auf starkes Investoreninteresse
und eine hohe Nachfrage, welches sich in
der Spitze in einer 2,7-fachen Uberzeich-
nung widerspiegelte. Die Anleihe wurde
mehrheitlich von Investoren aus Frankreich,
Deutschland, den Benelux-Staaten, dem
Vereinigten Konigreich und Skandinavien
gezeichnet.

,Die Platzierung unserer ersten nachhalti-
gen Unternechmensanleihe spiegelt die nach-
haltige Strategie der LEG wider, fiihrt zu ei-
ner weiteren Optimierung unseres Finan-
zierungsprofils und unterstreicht den her-
vorragenden Zugang der LEG zu allen we-
sentlichen Finanzierungsmirkten®, erklirt
Susanne Schroter-Crossan, CFO der LEG
Immobilien SE.

Die Transaktion wurde von der Deutschen
Bank als Global Coordinator & ESG
Structuring Advisor sowie Goldman Sachs
Bank Europe SE und HSBC Continental
Europe als aktive Bookrunner begleitet. So-
ciété Générale und UniCredit waren passive
Bookrunner.

Fiir die Auflage nachhaltiger Finanzierun-
gen hat die LEG sich selbst ein Regelwerk
auferlegt. Dieses Sustainable Finance Fra-
mework sieht Investitionen in den Berei-
chen bezahlbares Wohnen/Sozialwohnun-
gen zertifizierte umweltfreundliche Ge-
biude, hohe Standards fiir die energetischen
Sanierungen im Bestand, Community En-
gagement, den Finsatz erneuerbarer Ener-
gien sowie emissionsarmer Transportmog-
lichkeiten vor. Die Nachhaltigkeitsagentur
Sustainalytics hat dieses Regelwerk gepriift.

Multitude SE (Ferratum) emittiert Hy-
bridanleihe, Kupon: 3-Monats-Euribor
+8,90%

Multitude SE (vormals Ferratum, ISIN
F14000106299) hat erfolgreich eine Hy-
bridanleihe mit unendlicher Laufzeit im Vo-
lumen von 50 Mio. Euro platziert. Der Ku-
pon betrigt 3-Monats-Euribor +8,90%. Die
Hybridanleihe wurde zu 99,50% emittiert.
Die Transaktion stief§ bei Anleihegliubigern
und neuen Investoren auf grofles Interesse.
Der Emissionserlds wird zur Finanzierung
des nachfolgend beschriebenen Kaufange-
bots und fiir allgemeine Unternehmens-
zwecke verwendet:

Wie angekiindigt, hat die Tochtergesell-
schaft Ferratum Capital Germany GmbH
den Inhabern der ausstehenden vorrangi-
gen, unbesicherten, variabel verzinslichen
Anleihen mit Filligkeit am 25. Mai 2022
(ISIN SE0011167972) und am 24. April
2023 (ISIN SE0012453835), die Hybrid-
anleihen gezeichnet haben, die Méglichkeit
eingeriumt, ihrer 2022-Anleihen oder
2023-Anleihen anzudienen. Im Zusam-
menhang mit der Begebung von Hybridan-
leihen hat Ferratum Capital Deutschland
15,629 Mio. Euro der Anleihe 2022 zu ei-
nem Kurs von 101,50% und 19,946 Mio.
Euro der Anleihe 2023 zu einem Kurs von
102,00% des Nennbetrags fiir die Anleihen

2023 erworben. Die Transaktion wurde von
Pareto Securities begleitet. Das Settelement
erfolgt am 5. Juli 2021.

Fitch Ratings hat das Long-Term Issuer
Default Rating (IDR) von Ferratum Oyj
mit B+ mit negativem Ausblick und das
langfristige Rating der von Ferratum Capi-
tal Germany GmbH emittierten Senior Un-
secured Notes mit B+/RR4 am 10. Juni
2021 bestitigt. Es wird erwartet, dass die
vorgesehenen Hybridanleihen ein Bonitits-
rating von B- (EXP)/RR6 erhalten.

Multitude (vormals Ferratum) ist ein inter-
nationaler Anbieter von Mobile Banking
und digitalen Krediten fiir Verbraucher und
kleine Unternehmen, die iiber mobile Ge-
rite vertrieben und verwaltet werden. Mul-
titude wurde 2005 gegriindet und hat sei-
nen Hauptsitz in Helsinki, Finnland, und
ist inzwischen in 19 Lindern in Europa,
Siid- und Nordamerika, Australien und
Asien titig. Als Pionier in der digitalen und
mobilen Finanzdienstleistungstechnologie
hat Multitude ca. 480.000 aktive Kunden,
die in den letzten zwolf Monaten (Stand 31.
Mi:rz 2021) ein Mobile Bank- oder Wallet-
Konto oder einen aktiven Kreditsaldo hat-
ten. Multitude ist im Prime Standard der
Frankfurter Wertpapierborse notiert.

MEIN
CARE-PAKET
FUR DIE
ZUKUNFT
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D ie 4finance Holding S.A., einer der grifs-

ten Anbieter von digitalen Konsumenten-
krediten in Europa, michte die 11,25%-Euro-
Anleibe 2016/22 (ISIN XS1417876163) um
drei Jahre bis zu 23.02.2025 verlingern. Die
Abstimmung liuft vom 12.07.—14.07.2021.
Anleibeglinbiger erhalten die Unterlagen diber
ihre Depotbank. Bei einer erfolgreichen Verlin-
gerung der Anleihe zahlt die Gesellschaft einma-
lig eine Fee von 0,25% sowie zusitzliche 0,75%
fiir alle Anleibeinvestoren, die an der Abstim-
munyg teilnehmen, sofern die Verlingerung be-
schlossen wird. Das 4finance-Management be-
tont im Gespriich mit dem BOND MAGA-
ZINE, dass die Gesellschaft trotz Covid wieder
deutlich wachse und die Verschuldungskennzah-
len sogar besser seien als vor der Covid-Pande-
mie. Die Anleihe notiert bei ca. 100% und dies
ist dem Management auch sehr wichtig.

BOND MAGAZINE: Wie ist die aktuelle
Geschiftsentwicklung?

Donnelly: Die Geschiftsentwicklung ist im
Kontext von Covid-19 zu sehen. Es gab ei-
nen Tiefpunkt im zweiten Quartal 2020.
Seitdem sind wir auch trotz Covid gewach-
sen. Das dritte und vierte Quartal 2020 war
bereits wieder deutlich besser. Wir haben das
Geschift risikobewusst vorangetrieben. Die
Nachfrage nach Krediten ist gestiegen und
wir haben wieder mehr Kredite vergeben. Ei-
nige Mitbewerber, insbesondere kleinere Mit-
bewerber, hatten durch Covid deutlich gro-
{ere Probleme, sodass wir Marktanteile ge-
winnen konnten. Die Impfquoten steigen
deutlich und die Einschrinkungen werden
in vielen Landern gelockert. Gerade in den
letzten Wochen nimmt die Nachfrage nach
Krediten weiter spiirbar zu. Wir schauen im
operativen Geschift positiv nach vorn.

BOND MAGAZINE: Welchen Einfluss
hatte Covid auf die regulatorische Ent-
wicklung?

»Das operative Geschiift hat sich
wieder deutlich schneller erbolt, als wir
dies erwartet hatten

Kieran Donnelly, CEO, und James Etherington, CFO, 4finance

Etherington: Es gab in den vergangenen Jah-
ren bereits in mehreren europiischen Lin-
dern eine stirkere Regulierung der Kredit-
vergabe durch Nicht-Banken. Wir haben uns
in der Vergangenheit den verinderten regu-
latorischen Rahmenbedingungen angepasst
und war haben damit durchaus grofle Er-
fahrungen. Verinderte Rahmenbedingungen
sind fiir uns nichts Neues. In Polen wurde als
Folge von Covid-19 die Obergrenze an Ge-
biihren von 25% auf 15% gesenkt. Die Mog-
lichkeit der Berechnung weiterer Gebiihren
wurden ebenfalls eingeschrinke. Diese Maf3-
nahmen waren in Polen aber nur bis Ende
Juni 2021 begrenzt, sodass jetzt wieder die
alten Sitze gelten. Aber wir haben auch in
den vergangenen Monaten gutes Geld in Po-
len verdient. Die Erhohung der Zinssitze ha-
ben wir in unserer Planung aber bislang nicht
berticksichtigt.

BOND MAGAZINE: Wie ist die Ent-
wicklung bei der TBI Bank?

Donnelly: Die TBI Bank entwickelt sich
sehr gut. Wir hatten im ersten Quartal ei-
nen Rekordwert bei der Vergabe von Kre-

Firmensitz von 4finance in Riga
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diten durch die TBI Bank. Als Folge von
Covid-19 wichst insbesondere auch das
Onlinegeschift der TBI Bank.

BOND MAGAZINE: In welcher Form
kénnen Sie die TBI Bank zur Finanzierung
der Gruppe nutzen?

Donnelly: Die TBI Bank ist sehr profitabel
und hat die Méglichkeit Dividenden zu
zahlen. Die Dividendenzahlung wurde
durch die Zentralbanken voriibergehend
eingeschrinkt. Die TBI Bank hat eine Di-
videndenzahlung von 15 Mio. Euro reser-
viert, die bislang noch nicht ausgezahlt
wurde. Das Bankensystem ist aber in einer
guten Verfassung und die TBI Bank ist in
einer sehr guten Verfassung.

Etherington: Wir nutzen die TBI Bank fiir
Vergabe von Onlinekrediten mit besserer
Bonitit in Litauen. Wir haben das Pass-
porting durch die bulgarische Zentralbank
erhalten. Das war ein sehr langwieriger Pro-
zess, aber wir haben die Genehmigung und
wir werden weiter das Onlinegeschift mit
Krediten besserer Qualitit tiber die TBI
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Bank abwickeln. Aktuell betrigt das Port-
folio von Krediten mit hoher Qualitit in Li-
tauen ca. 30 Mio. Euro und wir planen die
Vergabe von ca. 2 Mio. Euro pro Monat in
den nichsten Monaten.

BOND MAGAZINE: Mit Krediten besse-
rer Qualitit gehen Sie stdrker in eine direkte
Wettbewerbssituation mit klassischen Ban-
ken, oder?

Etherington: Wir arbeiten anders als klas-
sische Banken. Die Kredite kénnen sehr ein-
fach und transparent online beantragt wer-
den. Die gesamte Abwicklung erfolgt online
und die Auszahlung erfolgt sehr ziigig. In
gewisser Weise riicken wir vielleicht etwas
stirker in eine Wettbewerbssituation mit
klassischen Banken. Aber die gesamte Ab-
wicklung, angefangen vom Marketing, un-
terscheidet sich doch deutlich.

Donnelly: Wir kennen unsere Stirken. Wir
bieten unseren Kunden einen Mehrwert
durch die transparente und efhiziente Ab-
wicklung. Dort, wo wir Wettbewerbsvor-
teile haben, werden wir diese nutzen, um
das Geschift weiter voranzubringen.

BOND MAGAZINE: Thre 11,25%-FEuro-
Anleihe hat eine Laufzeit bis 23.02.2022
und Thre 10,75%-USD-Anleihe hat eine
Laufzeit bis 01.05.2022. Wie werden Sie die
Anleihen refinanzieren?

Etherington: Das operative Geschift hat
sich wieder deutlich schneller erholt, als wir
dies erwartet hatten. Die Zahlen waren im
vierten Quartal 2020 und im ersten Quar-
tal 2021 wieder sehr gut. Dies erlaubt es
uns, die Refinanzierung der Anleihen frith-
zeitig anzugehen. Wir haben ein Mafinah-
menpaket zur Refinanzierung der Anleihen.
Wir haben bereits in den letzten Jahren die
starken Cashflows genutzt, um insbeson-

dere die USD-Anleihe zuriickzukaufen.
Insgesamt haben wir 125 Mio. USD zu-
riickgekauft und eingezogen und somit sind
aktuell nur noch 200 Mio. USD ausste-
hend. Die Riickkiufe erfolgten iibrigens
unter dem Nominalwert. Durch die star-
ken Cashflows, den Riickkauf und Einzug
der Anleihen haben sich auch die Ver-
schuldungskennzahlen deutlich verbessert.
Vor Covid betrug das Net Debt/EBITDA
4x, jetzt sind wir bei 3x. Trotz Covid haben
sich unsere Verschuldungskennzahlen ver-
bessert.

Die zwei Anleihen sind sehr unterschied-
lich. Die EUR-Anleihe hat mit 150 Mio.
Euro ein angemessenes Volumen. Die Do-
kumentation und Covenants sind auch fiir
die Investoren sehr gut. Die Anleihe hat eine
Stiickelung von 1.000 Euro und notiert im
Prime Standard in Frankfurt. Auch das
Handelsvolumen an der Bérse ist gut. In der
Anleihe sind sowohl institutionelle als auch
private Anleger investiert. Die Anleihe no-
tiert um 100%, in den letzten Tagen auch
hiufig leicht dariiber. Wir wollen die An-

leihe um drei Jahre verlingern und wir wis-

sen natiirlich, dass ein solcher Schritt nicht
der normale Weg ist. Die Anleger sind of-
fensichtlich mit der Entwicklung der An-
leihe zufrieden und es gab keinen Kurs-
riickgang, als wir die Pline fiir die Verlin-
gerung kommuniziert haben.

Donnelly: Wir hatten die Euro-Anleihe
Mitte letzten Jahres schon einmal um neun
Monate verlingert. Die Situation ist jetzt aber
ganz anders. Im letzten Jahr wussten wir alle
nicht genau, wie es mit Covid-19 weitergeht.
Auch dieser Schritt wurde von den Anlegern
positiv aufgenommen und man hat uns die
Zeit gegeben, die notwendig war. Jetzt schen
wir, dass sich das Geschift wieder sehr ziigig
erholt. Wir haben in den letzten Wochen mit
Investoren gesprochen, die etwa 50% des An-
leihevolumens halten. Und das Feedback war
sehr positiv. Es ist uns auch sehr wichtig, dass
die Euro-Anleihe bei ca. 100% notiert und
die Anleihegldubiger mit ihrem Investment
zufrieden sind.

Etherington: Wir haben eine Art virtuelle
Roadshow durchgefiihrt. Das war natiirlich
auch sehr effizient. Die meisten Investoren
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kennen uns ja schon persénlich. Wir haben
das Feedback bekommen, dass die meisten
Anleger investiert bleiben mochten.

BOND MAGAZINE: Sie bieten Investo-
ren auch eine zusitzliche Fee fiir die Ver-
lingerung der Euro-Anleihe.

Etherington: Ja, das machen wir. Alle In-
vestoren, die iiber die Verlingerung ab-
stimmen, erhalten unabhingig von ihrem
Votum einmalig ein Teilnahmeentgelt von
0,75%, wenn die Verlingerung beschlossen
wird. Bei einer erfolgreichen Verlingerung
der Anleihe erhalten alle Investoren der An-
leihe einmalig 0,25%. Wer abstimmt, kann
also zusitzlich einmalig 1,00% erhalten.
Wir haben durch die Verlingerung natiir-
lich auch niedrigere Kosten als bei der Emis-
sion einer neuen Anleihe. Einen Teil dieser
Ersparnis méchten wir an die Bondinvesto-
ren weitergeben.

Die USD-Anleihe werden wir iiber die
Emission einer neuen Anleihe vermutlich
mit einer lingeren Laufzeit refinanzieren.
Die Anleihe hat nach dem Einzug von 125
Mio. USD noch ein Volumen von 200 Mio.
USD. Maglicherweise werden wir dann
auch eine Euro-Anleihe emittieren. Das
macht fiir unser Business mehr Sinn. Wir
haben in Europa auch eine gute und nach-
haltige Investorenbasis.

BOND MAGAZINE: Verlingert werden
soll also nur die Euro-Anleihe, nicht die

USD-Anleihe?

Etherington: Das ist richtig. Die USD-An-
leihe notiert unter 100%, daher wire eine
Verlingerung fiir Anleger wohl weniger at-
traktiv als bei der Euro-Anleihe. Zudem
sind die rechtlichen Hiirden fiir eine Ver-
lingerung der USD-Anleihe héher, so miiss-
ten z.B. 90% von allen Anleihegldubigern
einer Anderung der Anleihebedingungen
zustimmen. 90% des gesamten Anleihevo-
lumens zu erreichen, ist unrealistisch. Viele

institutionelle Investoren, auch aus Europa,
sind auch in der USD-Anleihe investiert.
Die USD-Anleihe hatte in den letzten Jah-
ren eine hohere Rendite als die Euro-An-
leihe, die Stiickelung betriigt aber 200.000
USD. Einige Investoren der USD-Anleihe
haben uns auch angesprochen, weil sie gerne
weiter bei uns investiert bleiben méchten.
Maglicherweise bieten wir bei der Refinan-
zierung der USD-Anleihe iiber eine neue
Anleihe auch einen Umtausch fiir Anleihe-
gliubiger an.

BOND MAGAZINE: Haben Sie mit Thren
Ratingagenturen gesprochen? Hat die Ver-
lingerung der Euro-Anleihe einen Einfluss
auf Thr Rating?

Etherington: Wir haben uns in den letzten
Wochen sehr intensiv mit unseren Rating-
agenturen ausgetauscht.

Donnelly: Eine erfolgreiche Verlingerung
der Anleihe hitte keinen negativen Einfluss
auf unser Rating. Die Ratingagenturen ver-
stehen natiirlich auch, dass wir dies nicht
aus einer Notlage heraus machen.

Etherington: Die Gespriche mit den Ra-
tingagenturen sind auch deshalb positiv,
weil wir die Verlingerung friihzeitig ange-

hen.

BOND MAGAZINE: Vermutlich kann
nicht jeder Investor der Verlingerung der
Euro-Anleihe zustimmen, weil die neue An-
leihe vielleicht nicht ins Filligkeitenprofil
passt oder der Investor andere Zahlungs-
verpflichtungen hat.

Etherington: Ja, solche Fille gibt es sicher.
Anleger konnen die Anleihe im Volumen
von 15 Mio. Euro zum bisherigen Fillig-
keitstermin am 23. Februar 2022 kiindigen.
Das entspricht 10% des Anleihevolumens
von 150 Mio. Euro. Gibt es mehr Kiindi-
gungswiinsche, dann werden diese anteilig
beriicksichtigt. Die Anleihe wird zudem re-
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lativ liquide an der Borse in Frankfurt ge-
handelt. Viele Kursfeststellungen waren in
den letzten Wochen iiber 100%.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich und viel Erfolg bei der Refinan-
zierung der Anleihen.

Das Gesprach fuhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der 11,25%-4finance-
Anleihe

Emittent 4finance Holding S.A.
Bisherige Laufzeit 23.02.2022

Geplante Verlangerung um drei Jahre bis 23.02.2025

Abstimmungszeitraum 12.07.2021, 0.00 Uhr (MESZ),
bis 14.07.2021, 24.00 Uhr

(MESZ)
Anleihevolumen 150 Mio. Euro
Kupon 11,25% p.a.,

Zinszahlung kiinftig
quartalsweise geplant

Kiindigungsrecht durch zu 104% bis September 2022
4finance zu 103% bis Februar 2023
zu 102% bis September 2023
zu 100% danach

0,25% einmalig, wenn der
Verlangerung zugestimmt
wird, 0,75% einmalig fiir
Anleiheglaubiger, die an der
Abstimmung teilnehmen,
wenn die Verldngerung mit
der notwendigen Mehrheit
beschlossen wird

im Volumen von bis zu 15 Mio.
Euro zum 23.02.2023,

bei Kiindigungswiinschen
tiber 15 Mio. Euro werden alle
Kiindigungswiinsche anteilig
beriicksichtigt, zusatzliches
Kiindigungsrecht, falls die
USD-Anleihe nicht bis zum
23.03.2022 zuriickgezahlt wird
www.4finance.com

Aalto Capital AG
investorrelations@
4finance.com,
press@4finance.com,

auf Deutsch:

Aalto Capital AG

Manfred Steinbeisser
manfred.steinbeisser@
aaltocapital.com,

Tel. 089/89 86 777-0

Zustimmungsentgelt

Kiindigungsrecht fiir
die Anleiheglaubiger

Internet

Financial Advisor

Kontakt bei Fragen




dACCESS

Fachkonferenzen
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ine Reihe von deutschen Emittenten, wie
Ez. B. Media & Games Invest oder Hertha
BSC, listen ibre Anleihen an der Nasdag
Nordic. Eine der wesentlichen Vorteile ist die
starke Investorenbasis, wie Ann-Charlotte Eli-
asson, Head of European Debt and Sustain-
able Bonds, im Gesprich mit dem BOND
MAGAZINE erliutert. Der Anleihenmarkt
in Schweden wichst mit hobem Tempo. Er
war historisch bislang stark von der Immobi-
lienbranche geprigt, aber nun nehmen auch
immer mehr andere Branchen Kapital an den
Bondmiirkten auf. Dariiber hinaus machen
nachhaltige Bonds einen aufSerordentlich ho-
hen Anteil am gesamten Anleihemarkt aus.
Mehr als 30% der Notierungen in der ersten
Jabreshiilfte 2021 nahmen griine Anleihen ein.

BOND MAGAZINE: Wie grof§ ist der
Marke fiir Unternehmensanleihen an der
Nasdaq Nordic?

Eliasson: Der Markt hat ein Volumen von
rund 140 Mrd. Euro. An der Nasdaq
Nordic sind ca. 1.400 Unternehmensanlei-
hen von 300 Emittenten gelistet.

BOND MAGAZINE: Gibt es ein speziel-
les Segment fiir kleine Anleihen bzw. An-
leihen von KMUs?

Eliasson: Es gibt kein spezifisches Segment
fiir kleine Anleihen. Wir betreiben zwei Bor-
senplitze fiir Listings bei der Nordic: den re-
gulierten Markt, den , Main Market, an dem
Emittenten Anleihen — basierend auf einem
von den zustindigen lokalen Behdrden ge-
billigten Emissionsprospekt — begeben kon-
nen, sowie den ,,First Nordic Bond Market®,
der ein MTF (multilateral trading facility)
ist. Es gibt in beiden Marktsegmenten grofSe
und kleine Anleiheemittenten.

BOND MAGAZINE: Wie liquide ist der
Marke?

» Wir haben eine sehr professionelle
Investorenbasis“

Ann-Charlotte Eliasson, Head of European Debt and Sustainable Bonds, Nasdaq Nordic

Eliasson: Die Anleihen werden in der Regel
in einem privatplatzierungsihnlichen Format
an Investoren ausgegeben, die die Anleihen
oft bis zur Filligkeit halten. Der meiste Han-
del findet iiber OTC-Plattformen statt, ob-
wohl es auch einen regen Handel fiir die we-
nigen Retail-Bonds gibt, die bei uns gelistet
sind, und von den Privatanlegern tiber ihre
Onlinebanken gekauft werden.

BOND MAGAZINE: Das ist in Deutsch-
land dhnlich. Und aus welchen Lindern
kommen die Investoren?

Eliasson: Wir haben Investoren aus den
nordischen Lindern und internationale In-
vestoren. Die Mehrzahl der Investoren
kommt aus den nordischen Lindern.

BOND MAGAZINE: Handelt sich vor-
wiegend um institutionelle Investoren oder
sind am Marke auch Privatanleger aktiv?

Eliasson: Die Mindestorder betrigt bei
Neuemissionen i.d.R. 1.000.000 SEK bzw.
100.000 Euro. Die meisten Anleihen wer-
den bei institutionellen Investoren platziert.
Es gibt jedoch einige wenige Anleihen, die
auch bei Privatanlegern platziert wurden. In
Deutschland gibt es mehr Retailanleihen.

BOND MAGAZINE: Ja, es gibt spezielle
Segmente fiir SME-Bonds, bei denen die
Anleihen eine Stiickelung von 1.000 Euro
haben und auch von Privatanleger gezeich-
net werden kdnnen. Bezogen auf den Ge-
samtmarkt macht dies aber auch nur einen
sehr kleinen Teil aus. Auch in Deutschland
werden Anleihen vorwiegend bei institutio-
nellen Investoren platziert. Welche Emit-
tenten kommen aus Deutschland?

Eliasson: Es gibt einige Emittenten aus
Deutschland wie z.B. LifeFit Group Midco
und Hertha BSC. Ferratum/Multitude hat
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auch Aktivititen in Deutschland. Multi-
tude, Ferratum Capital Germany, hat gerade
eine Hybridanleihe platziert. Es gibt aber
auch strukturierte Anleihen von Deutsche
Bank und Commerzbank.

BOND MAGAZINE: Aus welchen Bran-
chen kommen die Anleiheemittenten?

Eliasson: Die Anleiheemittenten kommen
aus fast allen Branchen. Es gibt aber einen
Schwerpunkt aus dem Bereich Real Estate.

BOND MAGAZINE: Das ist in Deutsch-
land bei KMU-Anleihen genauso. Wir ha-
ben auch einen Schwerpunkt im Real
Estate-Sektor. Der deutsche Immobilien-
markt ist sehr stabil. Ich denke, das ist in
den nordischen Lindern genauso.

Eliasson: Ja, das ist so und Anleihen sind
eine interessante Finanzierungsalternative
fiir Immobilienunternehmen und bieten In-
vestoren eine gewisse Sicherheit. Die Bran-
che ist natiirlich auch sehr kapitalintensiv
und da sind Anleihen eine interessante Fi-
nanzierungsform.

BOND MAGAZINE: Weshalb ist die Nas-
daq Nordic fiir Anleiheemittenten aus
Deutschland oder anderen Lindern attrak-
tiv?

Eliasson: Es gibt eine Reihe von Griinden:
Wir haben eine sehr professionelle Investo-
renbasis fiir Anleihen und es gibt eine aus-
geprigte Investmentkultur. Die Dokumen-
tation ist sehr effizient. Die nordischen Lin-
der sind wirtschaftlich sehr stabil und es gibt
eine hohe Rechtssicherheit. Einige Investo-
ren bevorzugen auch Investments beispiels-
weise in Euro. Deutsche Unternehmen, die
in Schweden emittieren, stellen fiir Inves-
toren aus Nordeuropa, die den deutschen
Marke sehr gut kennen, eine gute Méglich-



keit dar, ihre Portfolios zu diversifizieren.
Wir bieten Unternehmen alle Méglichkei-
ten der Finanzierung tiber den Kapitalmarke
und tauschen uns intensiv mit den Emit-
tenten aus. Fiir viele Unternehmen kommt
auch ein IPO infrage.

BOND MAGAZINE: In welchen Lindern
ist die Nasdaq Nordic aktiv?

Eliasson: Wir sind in den nordischen Lin-
dern aktiv: in Finnland, Schweden, Dine-
mark und Island. Die Nasdaq Baltic ist in
den drei baltischen Lindern Litauen, Lett-
land und Estland aktiv.

BOND MAGAZINE: Der rechtliche Rah-
men ist aufgrund der EU-Regularien dhnlich
wie in anderen europiischen Landern, oder?

Eliasson: Ja, der rechtliche Rahmen ist
durch die EU-Prospekt-Regulierung vorge-
geben und in den europiischen Lindern
sehr dhnlich. Es gibt nur kleine Unter-
schiede, wie die EU-Vorgaben in das jewei-
lige nationale Recht umgesetzt wurden.
Aber im Kern sind die rechtlichen Rah-
menbedingungen identisch.

BOND MAGAZINE: Haben die meisten

Anleiheemittenten an der Nasdaq Nordic

Eliasson: Ja, die meisten Emittenten mit In-
vestment Grade-Status haben ein Rating,
wihrend die Emittenten aus dem High
Yield-Bereich in der Regel keines haben. Es
gibt in den nordischen Lindern eine regio-
nal titige Ratingagentur, ,Nordic Credit Ra-
ting®. Die groflen Emittenten haben i.d.R.
Ratings von S&P, Moody s und Fitch.

BOND MAGAZINE: Und welche Trends

sehen Sie am Bondmarke?

Eliasson: Sustainable- und Green Bonds
spielen eine immer wichtigere Rolle. Etwa
30% der Emissionen im ersten Halbjahr

INVESTMENT

2021 waren Sustainable- und Green Bonds.
Die Emissionen erfreuen sich einer hohen
Nachfrage seitens der Investoren und sind
hiufig deutlich tiberzeichnet.

BOND MAGAZINE: Bei uns ist die Nach-
frage nach nachhaltigen und griinen Anlei-
hen auch sehr grof§ und sie wird immer gro-
Ber. Vielen Dank fiir das Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Fonds im Fokus:

Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS

Text: Marcel Goldmann, GBC AG
m Rahmen unserer diesjahrigen GBC
Fonds Champions Studie (vom Mairz
2021) haben wir den Deutsche Mittelstands-
anleihen FONDS analysiert und bewertet.

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS
verfolgt einen Bonds Picking-Ansatz mit
dem Fokus auf deutsche Mittelstandsanlei-
hen. Das Ziel des Anleihefonds ist es hier-
bei, die Sicherheit fiir die Anleger durch eine
sorgfiltige Einzeltitelauswahl und breite
Streuung zu erhéhen. Das Fondsmanage-
ment nutzt die Analysemethode KFM-Sco-
ring, um die Unternehmensanleihen mit
dem besten Chancen-/Solidititsprofil he-
rauszufiltern und parallel hierzu ein hohes
Maf an Sicherheit sowie eine {iberdurch-
schnittliche Rendite zu erzielen.

Die Analysemethode KFM-Scoring be-
riicksichtigt neben quantitativen Kriterien,
wie bspw. den Bedingungen der Anleihe
(Konditionen), auch die Qualitit des Un-
ternehmens sowie anerkannte ESG-Krite-
rien. Im Rahmen dessen werden unter an-
derem die Ausgestaltung der Anleihe, die
aktuelle Marktlage und die Geschiftszahlen
des Unternehmens analysiert und beurteilt.
Dariiber hinaus erfolgt nach der Titelauf-
nahme eine laufende Uberwachung der ein-
zelnen Investments, damit auf mégliche
Verinderungen schnellstméglich reagiert
werden kann.

Neben der Sicherheit (breite Streuung) und
der attraktiven Rendite (iiberdurchschnittli-
che Zinskupons) zeichnen den Mittelstands-
anleihenfonds besonders seine hohe Transpa-
renz aus. Alle Einzelinvestments des Fonds
werden stets offengelegt und es werden regel-
mifSig auch einzelne Einschitzungen hierzu
verdffentlicht (KFM-Barometer). Somit kon-
nen die Investmentaktivititen des Fonds von
Investoren und Anlegern jederzeit im Detail
nachverfolgt werden. Daneben ist der Deut-
sche Mittelstandsanleihen FONDS nach dem
Priifungsurteil der imug | rating auch fiir
nachhaltigkeitsorientierte Anleger geeignet.

Performance und Kennzahlenentwick-
lung

Seit der Fondsauflage bis zum Auswertungs-
stichtag Ende 2020 konnte der Deutsche Mit-
telstandsanleihen FONDS eine Gesamtren-
dite (Wertzuwachs inkl. Ausschiittungen) von
43,57% erzielen. Auf annualisierter Ebene er-
gibt sich hieraus eine jihrliche Rendite von
5,35%. Besonders markant fiir den Anlei-
henfonds ist auch seine relativ geringe Volati-
licdt, welche seit seiner Auflage bei lediglich
6,51% lag. Entsprechend kann der Fonds als
sehr wertstabil eingestuft werden. Zudem spie-
geln diese Kennzahlen auch eine erfolgreiche
Anlage- und Risikostrategie sowie die Quali-
tdt des Fondsmanagements wider. Unter Be-
riicksichtigung der von uns jihrlich geschitz-
ten Kapitalkosten konnte der Fonds unsere
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Renditeforderungen (GBC-Renditekennzahl
iiber 1,0) iibererfiillen, d.h. eine Uberrendite
erzielen und damit einen deutlichen Mehr-
wert fiir seine Investoren erzielen.

Fazit und Bewertung

In unserem fiinfstufigen Bewertungsmodell
erfiille der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS insgesamt fiinf von fiinf Kriterien.
Somit vergeben wir 5 GBC-Falken. Dem
erfahrenen Fondsmanagement ist es mit sei-
nem bewihrten Anlageansatz gelungen, in
den vergangenen Jahren eine tiberzeugende
Performance zu erzielen und damit eine
deutliche Uberrendite auf unsere geschitz-
ten Kapitalkosten zu erwirtschaften. Dabei
wurden die Anleger des Fonds in den ver-
gangenen Jahren tiber attraktive Ausschiit-
tungen am Anlageerfolg regelmifig signifi-
kant beteiligt. Hervorzuheben ist ebenfalls
die hohe Transparenz und relativ geringe
Volatilitit des Mittelstandsanleihen-fonds.

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

Stammdaten des Deutsche Mittel-
standsanleihen FONDS

ISIN LU0974225590
WKN ATW5T2
Fondstyp Rentenfonds
Ertragsverwendung ausschiittend (jahrlich)
Gesamtkostenquote 1,66%

Aktueller Fondspreis 47,46 Euro

(per 31.05.2021)

Fondsvolumen 210,21 Mio. Euro
(per 31.05.2021)

Ausgabeaufschlag bis zu 3,00%
Riicknahmegehiihr 0,00%

Performance-Kennzahlen

Wertentwicklung 12 Monate 10,08%

Sharpe Ratio 3,06

Volatilitat 3,45%

Quelle: Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS
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Abseits der ausgetretenen Anleihepfade

Mit intelligenten Strategien tUberdurchschnittliche Renditen erzielen

Text: Claus Tumbragel, nordIX AG

nleihen, ehemals ein Hort der Stabili-
At'ait fiir Anlagen, sind fiir viele Investo-
ren zu einer Sackgasse geworden. Das seit
Jahren anhaltende Niedrigzinsumfeld hat
dazu gefiihrt, dass gerade Anleihen guter
Bonitit und damit geringem Risiko nur
noch eine Null- oder gar Negativrendite er-
bringen.

Die Inflation schmilert die Nettorendite
noch weiter. Die aktuell anziehende Infla-
tion hinterlisst deutliche Spuren. So stieg
diese im Juni 2021 nach einer ersten Schit-
zung des Statistischen Bundesamts auf 2,3
Prozent. Fithrende Okonomen gehen jedoch
davon aus, dass es sich bei dieser Entwick-
lung um Nachholeffekte im Zuge der Co-
ronakrise mit einem Nachfragestau und Res-
sourcenknappheit handelt. Demnach wire
ein Eingreifen der Zentralbanken durch eine
Anhebung der Leitzinsen nicht notwendig
und damit einhergehend ein Anzichen der
Anleiherenditen nicht gegeben.

Miissen Anleger auf der Suche nach héherer
Rendite also ein hoheres Risiko eingehen
und etwa Ramschanleihen aufkaufen? Nicht
wenn sie neue Wege gehen und mithilfe klu-
ger Strategien gezielt Opportunititen am
Anleihenmarkt und am Markt fiir Kredit-
ausfallversicherungen ausnutzen. Diese fun-
gieren als Renditehebel fiir ein sicherheits-
orientiertes hochwertiges Anleihenportfolio.
Dadurch kann eine Rendite iiber null und
der Inflationsrate erzielt werden.

Der Sicherheitsbaustein: hochwertige
Anleihen

Anleihen von Unternehmen und Staaten
mit hohem Rating bilden den Sicherheits-
baustein des Anleiheportfolios, denn ihr
Ausfallrisiko ist gering. Dabei sollten die
Anleihen mindestens ein Rating von BBB-
aufweisen, also den Investment Grade-Sta-
tus erfiillen. So entspricht ein durch-
schnittliches Rating von A einer Ausfall-
wahrscheinlichkeit von 0,1 Prozent. Eine
breite Streuung des Anleiheportfolios trigt
dariiber hinaus zur Risikominderung bei.
Ein Portfolio mit rund 80 Anleihewerten

von Emittenten unterschiedlicher Staaten
und von Unternehmen unterschiedlicher
Linder und Branchen gewihrleistet eine
ausreichend hohe Diversifizierung. Eine
kurze Laufzeit der Anleihen erméglicht eine
hohe Liquiditdt der Anlagen.

Der erste Renditehebel: Neuemissi-
onspramien

Eine Lésung, um aus der Sackgasse des
Zinstiefs der sicheren Anleihen herauszu-
kommen, ist, durch aktives Asset-Manage-
ment kalkulierbare und iiberschaubare Ri-
siken einzugehen. Dabeti stellen Neuemissi-
onsprimien einen Baustein fiir die Rendi-
tegenerierung dar.

Wenn Unternehmen eine neue Anleihe be-
geben, wird diese normalerweise hoher ver-
zinst, um sie fiir Investoren in Relation zu
den ausstehenden Anleihen attraktiv zu ma-
chen. Diese Neuemissionsprimie kann sys-
tematisch abgeschopft werden. Dabei er-
moglicht der aktive Asset-Manager den Zu-
gang zum Neuemissionsmarket, der dem
Einzelanleger versperrt bleibt. Durch eine
breite Streuung kann hier ebenso das Risiko
reduziert werden. So hat beispielsweise der
franzosische Pharmakonzern Sanofi SA am
24. Mirz 2020 eine neue Anleihe emittiert,

Claus Tumbragel,

Vorstand und geschéftsfihrender Gesellschafter der
nordIX AG

die mit einer Laufzeit von 5 Jahren und ei-
ner Rendite von rund 1 Prozent iiber der
fairen Rendite von 0,9 Prozent einer Anleihe
mit dieser Laufzeit liegt.

Der zweite Renditehebel: Kreditausfall-
versicherungen

Ein weiterer Renditebaustein sind Kredit-
ausfallversicherungen. Was auf den ersten
Blick wie ein Zockerpapier erscheint, stellt

Abb. 1: Anleihe-IPO von Sanofi bietet Investoren Renditebonus
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sich bei genauerer Betrachtung als Instru-
ment zur Absicherung von Kreditgeschif-
ten heraus. Durch den Verkauf von Kredit-
ausfallversicherungen auf A geratete Emit-
tenten kann der aktive Asset-Manager eine
Primie bei geringem Risiko erhalten.

Der Verkiufer einer Kreditausfallversiche-
rung (bernimmt dhnlich einer Biirgschaft
die Verpflichtung, im Falle eines Ausfalls des
Unternehmens den Erwerber der Versiche-
rung zu entschidigen. Daftir erhilt der Ver-

sicherungsgeber eine jahrliche Primie. Die
Position des Sicherungsgebers ist mit der ei-
nes Anleihegliubigers vergleichbar. Die Pri-
mie kann mit dem Kupon einer Anleihe ver-
glichen werden. Das Ausfallrisiko fiir einen
Emittenten tragen ebenfalls beide. Da An-
leiheglaubiger und Sicherungsgeber in der
Kreditausfallversicherung das gleiche Risiko
tragen, kénnte man davon ausgehen, dass
die Verzinsung fiir beide identisch ist. Dem
ist nicht so, beide Mirkte weisen unter-
schiedliche Zinshohen fiir gleiche Unter-

Abb. 2: Funktionsweise von Kreditausfallversicherungen am Beispiel der

Siemens AG

Abb. 3: Entwicklung der Verzinsung im Portfolio des nordIX Treasury plus

(I-Tranche)

nehmen auf. Dies liegt insbesondere an den
Notenbanken, die durch ihre Ankaufpro-
gramme Anleihen zu teuer werden lassen,
wihrend der Markt fiir Kreditausfallversi-
cherungen viel stirker die erwartete Aus-
fallwahrscheinlichkeit widerspiegelt. So ge-
neriert beispielsweise eine Kreditausfallver-
sicherung auf Siemens, das ein A Rating auf-
weist, eine Primie von 0,5 Prozent p.a. iber
zehn Jahre, wihrend Anleihen fiir diesen
Zeitraum kaum eine positive Verzinsung
aufweisen.

Die Kombi machts

Ein Anleihenportfolio, das die Bausteine aus
sicheren Anleihen, Neuemissionsprimien
und Kreditausfallversicherungen miteinan-
der kombiniert, ermdglicht sicherheitsori-
entierten Anlegern die Generierung einer
stabilen jahrlichen Rendite von 1 bis 1,5
Prozent bei geringem Risiko.

Ein aktives Asset-Management ermdglicht
das intensive Screening der Anleiheemit-
tenten hinsichtlich ihrer Qualitit und den
Zugang zu einem diversifizierten, hochwer-
tigen Portfolio aus Anleihen, Neuemissi-
onsprimien und Kreditausfallversicherun-
gen. Dariiber hinaus kann das aktive Asset-
Management die Priifung der Anleiheemit-
tenten nach ESG-Kiriterien gewihrleisten,
was fiir immer mehr Investoren zur Vo-
raussetzung fiir ein Investment wird. Diese
Bausteine kombiniert der nordIX Treasury
plus Fonds (ISIN DE000A2QCX806). Als
Anleger kann man aufatmen und die stabi-
len Ertrage genief3en.
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Europas Anleihemdrkte

Was passiert, wenn die EZB den Hahn etwas zudreht?

Text: M&G Investments

iir Anleger an den europdischen Anlei-

henmirkten kdnnte es ewig so weiter-
gehen: Durch die Zentralbank gestiitzt sind
sie verhiltnismiflig glimpflich durch die kri-
senbedingten Schwankungen gekommen.
Aber alle ahnen, dass dies nicht von Dauer
sein kann. Fiir Gaurav Chatley, Manager des
M&G European Credit Investment Fund,
gibt es drei Faktoren, auf die es jetzt beson-
ders ankommt:

,Die Mirkte sind abhingig vom Stimulus-
tropf der EZB. Bisher sorgten deren mas-
sive Ankaufsprogramme sowie die Zinspo-
litik fiir Stabilitdt; die Inflation in der Eu-
rozone war unter Kontrolle. Aber sollte es
als Mafinahme zur Abwendung einer dro-
henden Deflation zu einer Reflation kom-
men, kénnten wir ein noch schlimmeres
Szenario erleben als beim sogenannten Ta-
per Tantrum 2013. Damals kiindigte die
US-Notenbank im Rahmen ihres Bilanzab-
baus das Ende ihrer Anleihenkiufe an und
sorgte so fiir einen starken Anstieg der Ren-
diten von US-Staatsanleihen.

EZB-Einschatzung essenziell fur Per-
formance

Aktuell beschiftigt die Debatte um Wachs-
tum, Inflation und ein allmihliches Nach-
lassen der Stimulierungsmafinahmen die
Mirkte. In dem Maf3e, in dem sich die eu-
ropiischen Volkswirtschaften erholen und
das Wachstum anzieht, muss man aufpas-
sen, ob dies zu einem Anziehen der Infla-
tion fiihrt oder nicht — und wenn ja, ob dies
voriibergehender Natur ist (oder nicht). Je
nachdem, wie die Antworten auf diese Fra-
gen aus Sicht der EZB ausfallen, wird das
ihre Politik prigen. Die Entwicklung der
Volatilitit und die Chancen an den euro-
pdischen Anleihemirkten fiir den Rest die-
ses Jahres hingen davon ab, wie hier ent-
schieden wird.

Langsames Ende der neuen Normali-
tat in Sicht

Wir sind sicher, dass die Zentralbank bei je-
der Riicknahme der Stimulierungsmafnah-
men bzw. bereits bei jeder Ankiindigung

sehr vorsichtig vorgehen wird. Es bleibt je-
doch die Tatsache, dass die Bewertungen
von Anleihen im Moment stark von den
Stiitzungsmafinahmen beeinflusst sind. Da-
her wird jede signifikante Anderung dieses
Pakets wahrscheinlich zu Marktvolatilitit
fithren. Wir haben in den letzten fiinf Jah-
ren der expansiven Geldpolitik der EZB ge-
sehen, dass die Spreads von Unterneh-
mensanleihen stark mit dem Umfang der
sogenannten quantitativen Lockerung kor-
relieren, wahrscheinlich stirker als mit dem
Umfang der Kiufe. Daher kann jede Ande-
rung in diesem Zusammenhang die Spreads
kurz- bis mittelfristig beeinflussen. Die
Markterwartung ist derzeit, dass die all-
mihliche Riickfithrung der Lockerungen ir-
gendwann im Jahr 2022 beginnen wird.
Wir haben keinen Grund, dieser Erwartung
nicht zuzustimmen. Allerdings hingt alles
von der Entwicklung und der voraussicht-
lichen Dauer der Inflation ab.

Titelauswahl: Selektion & Blick auf das
Detail wichtiger denn je

Die Risikoaufschlige von Unternehmens-
anleihen auf der Ebene ganzer Sektoren sind
im Moment recht gestaucht. Daher gibt es
mit Blick auf einzelne Sektoren nur wenige
Chancen, es sei denn, die Anleger sind be-
reit, Risiken einzugehen, fiir die sie am Ende
vielleicht nicht entschidigt werden. Bei Ein-
zeltiteln sieht die Sache schon anders aus:
Hier sehen wir ganz klare Investmentmog-
lichkeiten. Starke Namen zu finden ist es-

senziell, weil die Mirkte enger werden und
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Gaurav Chatley,

Manager des
M&G European Credit Investment Fund

die Preisgestaltung damit aggressiver. Zwei
gute Beispiele dafiir kommen mit Rolls
Royce oder Ford aus der Gruppe von Mar-
ken, die im vergangenen Jahr aus der Liga
der Qualititspapiere herabgestuft worden
sind und darum auch als Fallen Angels be-
zeichnet werden. Oder General Electric:
Diese Anleihe wird unserer Meinung nach
aufgrund ihrer Komplexitit vom Markt
missverstanden, kann aber durchaus inte-
ressant sein.

Anleger sollten allerdings bedenken, dass es
bei den meisten dieser Gelegenheiten der-
zeit wirklich nur um Nuancen geht. Sie
miissen daher duferst sorgfiltig in ein Port-
folio eingebaut werden, um eventuelle Ri-
siken abzusichern.
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Wege aus der Schuldenfalle

Text: Jean-Marie Mercadal, Eric Bertrand,
OFI Asset Management
eleweit sind die Schuldenberge durch
Corona noch einmal stark gewachsen.

Welche Wege fithren aus der Schuldenfalle?

In puncto staatlicher Ausgaben hat ein Um-
denken stattgefunden — angetrieben durch die
neue US-Regierung. In Anbetracht der Hohe
der Staatsverschuldung miissen die Regie-
rungen neue Wege einschlagen. Die Ver-
schuldungsquoten im Verhiltnis zum Brut-
toinlandsproduke sind inzwischen viel zu
hoch fiir eine ,,simple” Sparrunde. In ande-
ren Worten: Es wiirde viel zu lange dauern,
um zu akzeptablen Verhiltnissen zuriickzu-
kehren, insbesondere bei dem derzeitigen auf-
geheizten sozialen Klima in vielen Lindern.

Ein neuer Weg kdnnte darin bestehen, dass
Regierungen weiterhin massiv investieren,
um die Schuldenquote durch ein erhéhtes
Wachstum zu verbessern. Schwerpunkte
sollten die (griine) Infrastruktur, die Ener-
giewende und neue Technologien sein. Im
Gegenzug dazu wiirden jedoch wahr-
scheinlich die Steuern steigen.

Die USA haben diesen Weg bereits einge-
schlagen: Die geplanten Konjunkturpakete
in Hohe von mehr als 6.000 Milliarden US-
Dollar entsprechen fast 30 Prozent des US-
Bruttoinlandsprodukts. Joe Biden hat zu-
dem einen Vorschlag fiir eine weltweite
Mindeststeuer von 15 Prozent fiir multina-
tionale Unternehmen eingebracht — die
Mitglieder des G7-Gipfels Anfang Juni in
London haben diesen Schritt bereits be-
schlossen. Die G20-Staaten werden dariiber
auf ihrem Gipfeltreffen Anfang Juli in Ve-

nedig abstimmen.

Die Lander der Eurozone zégern noch, den-
selben Weg wie die USA zu gehen. Wie so
oft bestehen grofe Divergenzen zwischen
Deutschland und den stideuropdischen Lin-
dern, insbesondere Frankreich. Das hat na-
tiirlich auch mit der groflen Kluft in der Fi-
nanzlage zu tun, die den Handlungsspiel-
raum deutlich beeinflusst. Frankreichs
Schulden betragen rund 120 Prozent des
BID, in Deutschland liegt die Marke nur bei
75 Prozent.

Die Zentralbanken werden in dem Prozess
der Staatsschuldensanierung so oder so eine
entscheidende Rolle spielen. Sie konnten ei-
nen Anstieg der Inflation tolerieren und die
realen Zinssitze im negativen Bereich be-
lassen. Das wiirde den Staatshaushalten zu-
gutekommen. Die Renditen der Anleihein-
vestoren wiirden dann jedoch véllig unter-
graben. Ein lingeres Festhalten an der sehr
lockeren Geldpolitik — niedrige Zinsen und
die Fortsetzung der Wertpapieraufkaufpro-
gramme — wiirde einer Form der Zinskur-
vensteuerung gleichkommen. Ein Phino-
men, das es in Phasen hoher Verschuldung
bereits in der Vergangenheit gab.

Die Frage nach Unabhingigkeit und Man-
dat der Zentralbanken wurde schon oft ge-
stellt und wird wohl auch in den kommen-
den Monaten eine der grofiten Sorgen der
Mirkte sein. Die Mirkte haben solche Sze-
narien bereits berticksichtigt. Der erneute
Ansturm auf Sachwerte und Kryptowih-
rungen iiberrascht uns daher nicht.

Chinesische Onshore-Anleihen

Text: Eurizon

n Zeiten niedriger Zinsen und hoher Ak-
Itienbewertungen suchen viele Anleger
nach Investments, die eine auskdmmliche
Rendite bei einem tragbaren Risiko bieten.
,Bei chinesische Onshore-Anleihen konnen
Sie fiindig werden®, sagt Howard Luder,
Country Head fiir Deutschland und Oster-
reich bei Eurizon.

»Anleihen aus Schwellenlindern neigen
dazu, sehr instabil und sehr anfillig fiir idio-
synkratische negative Schocks zu sein, wo-
hingegen sich Anleihen aus China in der
Vergangenheit wie Anleihen aus entwickel-
ten Mirkten verhalten haben — sie sind in
Zeiten von Stress besonders gefragt”, erklirt
Eurizon-Manager Luder weiter.

Die Analyseexperten von Eurizon SLJ Ca-
pital in London haben sich die fiinf risiko-
reichen Episoden der letzten 20 Jahre ange-
schaut, beginnend mit der globalen Fi-
nanzkrise im Jahr 2008, gefolgt von der eu-
ropdischen Schuldenkrise 2011, dem Aus-

Ein sicherer Hafen fir Anleger

verkauf an den Schwellenmirkten in den
Jahren 2014-15 infolge des , Taper Tan-
trums”, dem chinesischen Aktienmarktcrash
2018 und schliefSlich die Coronaviruspan-
demie 2020 — und im Anschluss die Ent-
wicklung verschiedener Marktsegmente in
diesen Zeitriumen berechnet. Dabei wird
unterschieden zwischen chinesischen An-
leihen, globalen Anleihen, européischen An-
leihen, britischen Anleihen sowie Anleihen
der globalen diversifizierten Schwellenlin-
der. Zudem sind Aktienindizes wie der Nas-
daq 100, der S&P 500 und der FTSE 100
in der Untersuchung beriicksichtigt.

,Die Ergebnisse, die in der Grafik aggregiert
sind, geben ein deutliches Bild, welches Po-
tenzial China-Bonds bieten®, sagt Luder,
yhier zeigen sich geradezu dramatische Un-
terschiede in der Performance.“ Der Euri-
zon-Manager weist entsprechend darauf
hin, dass es zwar sehr viele risikobehaftete
Vermogenswerte auf der Welt gibt, aber ei-
nen Mangel an verlisslichen, sicheren An-

lagehifen. ,Selbst US-Treasuries kénnen
nicht mehr als verlisslicher, sicherer Hafen
angeschen werden, weil die Renditen so
niedrig sind und die Risiken eines Rendite-
anstiegs viel hoher sind als ein weiterer
Riickgang — dasselbe gilt fiir die europii-
schen Anleihen. Demgegentiber bieten chi-
nesische Anleihen noch immer eine hohe
Verzinsung und die Elastizititen der China-
Bonds in Bezug auf das Risiko sind immer
noch sehr gut — sowohl in Stresszeiten als
auch in guten Zeiten®, erklirt Luder ab-

schlieflend.

Interessierte Anleger konnen beispielsweise
iber den Eurizon Fund — Bond Aggregate
RMB im chinesischen Anleihenmarkt en-
gagieren. Der im Februar 2018 aufgelegte
Eurizon-Fonds wird von Eurizon SLJ Ca-
pital LTD gemanagt und verwaltet inzwi-
schen knapp drei Milliarden Euro an In-
vestorenkapital.
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Infrastrukturinvestments im
asiatisch-pazifischen Raum

Ordentliches Einkommen und Vermogenswachstum aus stabilen Cashflows

Text: Rainer Fritzsche, OVIDpartner
nfrastrukeur ist die Basis fiir Wirtschaft,
Handel, Gesellschaftssysteme und Wohl-

stand. Diese Pramisse gilt weltweit. Auch

Investoren, die in die unterschiedlichsten

Bereiche wie Tech, Health Care, KI, Kon-

sum oder Nachhaltigkeit investieren, beno-

tigen eine funktionierende Infrastrukeur fiir
ihre Investments. Infrastrukturinvestments
bieten mehrere positive Komponenten. Da
wiren zum einen die stabilen Cashflows zu
nennen. Diese ergeben sich aus den teil-
weisen Monopolstellungen und unver-
zichtbaren Dienstleistungen der Unterneh-
men. Auch bei einer wirtschaftlichen

Schwiche oder Preiserhohungen bleibt die

Nutzung stabil. Die Renditen sind meistens

nachhaltig und langfristig. Der Gesetzgeber

hat meistens ein grofles Interesse, hier pri-
vaten Eigentlimern eine faire Rendite zu er-
moglichen. Die Eigentiimer pflegen und in-
vestieren dafiir in Wachstum und Moder-
nisierung. Ertrige aus diesem Bereich ha-
ben oft einen eingebauten Inflationsschutz.
Die Preise werden von Regulierungsbehér-
den, Konzessionsvereinbarungen langfristig
festgelegt und die Eigentiimer diirfen diese
inflationsbedingt und/oder konjunkturbe-
dingt erhéhen. Damit bieten Infrastrukeur-
investments sowohl auf der Einkommens-
seite als auch auf der Wachstumsseite einen
sehr guten Diversifikationsvorteil. Sie ver-
fiigen tiber eine geringe Nutzungsvolatili-
tit, sodass ein Portfolio von Infrastrukeur-
anlagen eine geringe Korrelation zu ande-
ren Anlageklassen hat. Bei der Untersu-
chung von liquider, investierbarer Infra-
struktur im Vergleich zu illiquider — wie Pri-
vate Equity und Private Debt — zeigt sich,
dass das Volumen bei bérsengelisteter, in-
vestierbarer Infrastruktur wesentlich hoher
ist. Auch liegen die Vorteile hier im Bereich
der Haufigkeit der Bewertung, den Trans-
aktionskosten und der Liquiditit. Infra-
struktur wird heute in klassische und mo-
derne oder in alte und neue unterteilt. Das

Angebot hat sich deutlich verbreitert. Die

klassische Infrastruktur umfasst Versorger-,

Energie- und Verkehrsinfrastrukeur. Wachs-

tum gibt es hier bspw. durch die Anbieter

erneuerbarer Energien. Soziale Infrastruk-

tur gewinnt an Bedeutung, sowohl bei Al-
tersheimen als auch bei privaten Schulen
und Universititen. Auch die Rechenzentren
fir das Cloud-Computing, Breitbandnetze
und Funkmasten sind ein Wachstumsmarkt.

Das perfekte Umfeld — der asiatisch-
pazifische Raum
Infrastrukturinvestments, egal ob einkom-
mensorientiert oder wachstumsorientiert,
sollten langerfristig orientiert sein. Das
heifit, sie sollten in Regionen erfolgen, wo
eindeutig Wirtschaftswachstum und damit
Ausbau klassischer und moderner Infra-
struktur umgesetzt wird.

Teilt man die Welt in die vier Regionen
Nordamerika, Afrika, Europa und den asia-
tisch-pazifischen Raum auf, stehen unter-
schiedliche Bereiche und Projekte zum
Thema Infrastrukcur im Vordergrund. In
den USA soll mit dem aktuellen Programm
vor allem die veraltete Logistikinfrastrukeur
wie Straflen, Briicken und Stromleitungen
renoviert werden. Ein Teil der Mittel flief3t
in den Bereich erneuerbare Energien. In
Afrika steht der Bau von klassischer und
neuer Infrastruktur im Vordergrund. Hier
bilden politische, wirtschaftliche und ad-

Rainer Fritzsche,
Geschaftsfihrender Gesellschafter,
OVIDpartner GmbH

ministrative Herausforderungen eine zu be-
achtende Risikokomponente. In Europa ist
es die Herausforderung, die unterschiedli-
chen Primissen der einzelnen Linder und
Kulturen ausgeglichen mit Mitteln zu ver-
sorgen. Auch sind langwierige Prozesse der
Genehmigungen und Vergabe der Auftrige
zu erwarten. Das hat die Vergangenheit bei-
spielsweise im Bereich eines europaweiten
Schnellbahnnetzes aufgezeigt. Als Beispiel
mag hier die ICE-Bahnstrecke zwischen Zii-
rich und Miinchen gelten, an der seit Jahr-

Grafik 1: Chinas langer Marsch zuriick an die Weltspitze

GDP (%)

Quelle: Universitat Groningen
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zehnten diskutiert und geplant wird. Damit
bleibt fiir uns der asiatisch-pazifische Raum
der interessanteste. Die Umsetzung der Pla-
nung erfolgt ziigig, private Investments wer-
den gerne gesehen und bestimmte techni-
sche Entwicklungen werden tibersprungen.
Hier sei als Beispiel der Ausbau der Mobil-
funknetze genannt und damit das Uber-
springen einer Entwicklung von Festnetzen.
Um sowohl privates Kapital als auch staat-
liches Anschubkapital fiir Infrastrukeurin-
vestments zu haben, bendtigt es ein stei-
gendes und hohes GDP in der Region. Be-
trachtet man die historische Entwicklung
im Vergleich der genannten Regionen, ist
eine positive Dynamik nicht zu tibersehen

(Grafik 1).

Um erfolgreich die genannten Infrastruk-
tursektoren weiterzuentwickeln, erfordert es
in der Region drei Dinge: Zum einen wer-
den in der Vorproduktion Rohstoffe beno-
tigt. Es muss Ideen und Innovationen in der
Umsetzung geben und es ist eine wirt-
schaftliche Stirke erforderlich. Alle drei
Punkte werden in der asiatisch-pazifischen
Region erfiillt. Als einer der Rohstoffliefe-
ranten steht Australien zur Verfugung. Die
Fortschritte im Bereich von Innovation und
Ideen sind besonders deutlich durch die An-
zahl der Patentanmeldungen in China zu
bewundern und die Region gesamt ist wirt-
schaftlich zum groflen Teil unabhingig und
monetir bestens ausgestattet (siche Grafi-

ken).

Betrachten wir Indien. Die Regierung
schitzt, dass das Land in den nichsten zehn
Jahren 1,5 Billionen US-Dollar an Infra-
strukturinvestitionen benotigt. Indiens
Strominfrastruktur entwickelt sich positiv,
aber die Verkehrsinfrastruktur hat grofle Ka-
pazititsengpisse. Chancenreiche Invest-
ments werden in Versorgungsunternehmen
und in der Entwicklung von ,,Smart Cities®
in Ballungsriumen gesehen.

In China zeigt der 2021 verabschiedete neue
Fiinfjahresplan den Weg vor. Die Digitali-
sierung der Industrie und des Staates ent-
wickelt sich in China bereits von einer Vi-
sion zur Wirklichkeit. Die Lokalregierun-
gen Chinas haben sich mit eigenen Akti-
onsplinen der Agenda der Zentralregierung
verschrieben. In der Phase 1 von 2019—
2022 steht der weitere Aufbau einer hoch-
modernen Kommunikationsstruktur. Das
wird das Riickgrat des digitalen Wandels,
eine schnelle und weitreichende Internet-
versorgung durch die neueste 5G-Mobil-
funktechnik und Satellitennetze. Dabei wer-
den auch schwer erreichbare Regionen des
Landes eingeschlossen. In Phase 2 von
2020-2025 wird die Industrie 4.0 Realitit
in China. Das schnelle Datennetz wird
Grundlage fiir die umfassende Vernetzung
der Fertigungsprozesse. Dabei wird das ,,In-
ternet der Dinge® (Internet of Things) eine
wichtige Rolle spielen. Gleichzeitig wird die
traditionelle Infrastrukeur digitalisiert, bei-
spielsweise durch intelligente Eisenbahnziige
oder der digitalen Steuerung der Strom-
netze. In Phase 3 von 2022 bis 2026 gilt es,
die Friichte durch Kostensenkungen und
Effizienzgewinne zu ernten. Die Vernetzung
von Industrien und eine besser abgestimmte
Logistik fithren zu enormen Kostensen-
kungen von 5 Billionen Renminbi (740
Mrd. US-Dollar) im Jahr.

Wohingegen in Australien trotz seiner ge-
ringen Bevolkerungszahl vielfiltige, existie-
rende bérsennotierte Infrastrukturunter-
nehmen bestehen. Dies kénnen Unterneh-
men sein, die Verwaltungsgebaude der aust-
ralischen Regierung oder Kindergirten be-
wirtschaften. Logistikunternehmen sind so-
wohl fiir die in Ballungsriumen organisierte
Binnenwirtschaft als auch fiir den Aufen-
handel von hoher Relevanz. Das qualitativ
hochwertige Gesundheitswesen, beispiels-
weise private Hospitiler, expandiert auch in
asiatische Nachbarstaaten.

Grafik 2: Ein Dreiklang aus Rohstoffreichtum, Innovation und Wachstum

Quellen: J.P. Morgan 2019; World Intellectual Property Indicators 2019; Mining Intelligence Center 2020

Soziale Infrastruktur in einem Portfolio
nimmt durch die Bestindigkeit der Rendi-
ten immer Volatilitit aus dem Investment.

Instrumente flir unterschiedliche In-
vestitionsziele

Fiir einkommensorientierte Strategien mit
hoher Liquiditit eignen sich Anleihen von
Infrastrukturunternehmen bis zu einem Ra-
ting von B-. Fiir wachstumsorientierte An-
leger ergeben sich sehr gute Chancen iiber
Aktieninvestments in Infrastrukturunter-
nehmen.

Die Anleihen des ,,Delhi International Air-
ports (Indien) aus dem Infrastruktursektor
Logistik und Transport zeigen sehr gut die
Moglichkeit von laufendem Einkommen
auf. Die Anleihen laufen auf USD mit ei-
ner Laufzeit bis in das Jahr 2022 und einem
Kupon von 6,12% p.a. Nach S&P haben
diese ein Rating von BB. Selbst nach einem
Wihrungshedge steht eine attraktive Zins-
ausschiittung an.

Beispiele fiir Aktieninvestments gibt es viele.
Sowohl im Bereich der chinesischen A-Sha-
res als auch in der sozialen Infrastruktur in
Australien konnen Investoren fiindig wer-
den.

Die ,,Ping An Healthcare and Technology
Company (China)® ist ein Teil der chinesi-
schen nationalen Strategie ,,Healthy China
2030%. Vor allem dient diese dazu, einer al-
ternden Bevolkerung gerecht zu werden.
Der Versicherer Ping An hat eine Okosys-
temstrategie fiir das Gesundheitswesen mit
der Tochtergesellschaft Ping An Healthcare
and Technology entwickelt, die u.a. den
Dienst Ping An Good Doctor anbietet. Der
Dienst bietet fuir iber 3.000 haufige Krank-
heiten Diagnose und Behandlung. Per 30.
Juni 2020 hatte er 346 Millionen Nutzer,
1.800 Arzte und Pflegekrifte sowie 10.000
Gesundheitsexperten im ganzen Land. Die
Firma verfiigt iiber das grofite medizinische
Offline-Servicenetzwerk Chinas durch die
Zusammenarbeit mit 110.000 Apotheken,
49.000 Kliniken und iiber 2.000 medizini-
schen Untersuchungszentren.

Fir eine einkommensorientierte Strategie steht seit
2014 der HY-Anleihen Fonds ,,OVID Infrastructure HY
Income” zur Verfligung. Er hat bewiesen, dass Zins-
ausschittungen nach Wéahrungsabsicherung bis zu
4,5% p.a. moglich sind. Seit Marz 2021 bietet das auf
Infrastruktur spezialisierte Unternehmen OVIDpartner
GmbH die Wachstumsstrategie ,, OVID Asia Pacific In-
frastructure Equity Fonds” an. Beides sind téglich li-
quide Vehikel mit unterschiedlichen Anteilsklassen.
Daher auch sehr gut fir institutionelle Ziele einsetzbar.
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Nachhaltige Finanzierungen

Volumen ubertrifft bereits im Juni das gesamte Vorjahr

Text: Robert Steininger

as Volumen an nachhaltigen Finanzie-
Drungen hat nach Berechnungen der
Corporate Finance-Beratungsgesellschaft
CAPMARCON bereits Ende Juni 2021 mit
einem Emissionsvolumen von 422 Mrd.
Euro das Niveau des gesamten Vorjahres mit
414 Mrd. Euro iibertroffen. Treibende
Krifte dieser Entwicklung waren sowohl im
ersten als auch im zweiten Quartal Bege-
bungen der 6ffentlichen Hand sowie von
Férder- und Entwicklungsbanken. Sehr ak-
tiv am Primédrmarkt zeigen sich zunehmend
Finanzdienstleister, also Geschifts- und Hy-
pothekenbanken, sowie Fondsgesellschaften
insbesondere im Immobiliensektor. Nach-
haltige Immobilienfinanzierungen, Projekt-
entwicklung und Bestandshaltung gehorten
zu den dynamischsten Segmenten beim
Green Financing,.

Volumen gegentiber Vorjahr verdrei-
facht, Rekordvolumen im 1. Quartal
Das Emissionsvolumen an nachhaltigen Fi-
nanzierungen — Green Financing, Social Fi-
nancing und Sustainable Financing ebenso
wie Sustainability-linked Financing — hat be-
reits im Juni 2021 mit rund 422 Mrd. Euro
den entsprechenden Umfang des gesamten
Jahres 2020 (414 Mrd. Euro) iibertroffen.
Dabei war das 1. Quartal 2021 (234 Mrd.
Euro) der bisher stirkste Begebungszeitraum
in der vierzehnjihrigen Historie dieses
Marktsegments.

Zwar haben neue regulatorische Anforde-
rungen wie Offenlegungsverordnung und
EU-Taxonomie sowie ein wachsendes Mar-
ketingbewusstsein fiir Umweltfragen zu ei-
ner grofleren Attraktivitit nachhaltiger Fi-
nanzierungen gefiihrt. Wirklich treibende
Kraft war aber auch im 1. Halbjahr 2021 der
immense Finanzbedarf infolge der staatli-
chen Mafinahmen zur ,Coronabekimp-
fung“. Insbesondere 6ffentliche Kreditneh-
mer zeigten sich zunehmend griin und so-
zial. Auf Unternehmen der Realwirtschaft
entfiel nur rund ein Drittel aller Emissionen.

Zahlreiche Schattierungen

Die Wirkung nachhaltiger Finanzierungen
gliedert sich — mit abnehmender Intensitit
— in vier Kategorien. Umweltbezogenes
Green Financing dient zum Beispiel der
Foérderung erneuerbarer Energien oder der
Kreislaufwirtschaft. Gesellschaftliches So-
cial Financing soll soziale Probleme abbauen
helfen. Sustainability Financing kombiniert
vorstehende Kategorien. Und Sustainabi-
lity-linked Financing beriicksichtigt nur ein-
zelne beliebige (meist Umwelt-)Indikatoren.

Staatshaushalte werden griner

Nach einem bereits sehr dynamischen Jahr
2020 hat sich das Emissionsvolumen im ers-
ten Halbjahr 2021 gegeniiber der Vorjah-
resperiode mehr als verdreifacht. Staatliche
Emittenten brachten laut CAPMARCON
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verstirkt grofivolumige Emissionen an den
Markt. So begab allein die Kommission der
Europiischen Union 50,1 Mrd. Euro an
nachhaltigen Titeln. Vom franzésischen
Staat kamen Begebungen in Héhe von 32
Mrd. Euro, der italienische Staat emittierte
eine Anleihe iiber 8,5 Mrd. Euro. Nen-
nenswerte Begebungen der 6ffentlichen
Hinde sind auch in Nordamerika und Asien
iiblich. Das durchschnittliche Transakti-
onsvolumen stieg von 340 Mio. Euro auf
419 Mio. Euro. Die Instrumente nachhal-
tiger Finanzierungen waren zu 91% Anlei-
hen, nur 9% des Volumens kamen in Form
von bilateralen/syndizierten Krediten oder

als Schuldschein.

Transaktionsvolumen in der Immobi-
lienwirtschaft steigt deutlich
Unternehmen aus dem Immobiliensektor
haben in den ersten sechs Monaten dieses
Jahres deutlich mehr griine Finanzierungen
am Marke platziert: Das Volumen erhdhte
sich gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von
3 Mrd. Euro auf 26,5 Mrd. Euro. Diese Ent-
wicklung war zuvorderst den Transaktionen
skandinavischer Immobilienbestandshalter
zu verdanken. Die gleiche Tendenz war in
Asien festzustellen. In Deutschland finan-
zierten Immobilienunternehmen erstmals
griin. Hingegen war global nur eine geringe
nachhaltige Belebung im Sektor Verkehr/Lo-
gistik festzustellen. Dafiir zog das Geschift
mit Unternehmen, die erstmals nachhaltig
finanzierten, wieder an. Ein kriftiges Plus
nachhaltiger Begebungen war auch bei Ban-
ken/Finanzdienstleistern festzustellen.

Europa grof3ter Nachhaltigkeitsfinan-
zierer

In allen Regionen der Welt wurden im 1.
Halbjahr 2021 mehr nachhaltige Finanzie-
rungen arrangiert als in der Vorjahresperi-
ode: Am stirksten war der prozentuale Zu-
wachs in Asien. Hier erhéhte sich der Um-
fang von 15 Mrd. Euro auf 69 Mrd. Euro
(+365%). Australien kehrte aus seinem
,Dauer-Lockdown* zuriick mit 6,7 Mrd.
Euro nach 3,0 Mrd. Euro (+316%). Eben-
falls sehr dynamisch zeigte sich Europa. Hier
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erhohten sich nachhaltige Finanzierungen
von 76 Mrd. Euro auf 250 Mrd. Euro
(+226%). Damit sind europiische Adressen
unverindert die gréfite Gruppe an Kredit-
nehmern fiir griine oder soziale Mittelver-
wendung. Infolge ist der Euro mit einem
Anteil von 52% die weltweit wichtigste
Emissionswihrung fiir nachhaltige Finan-
zierungen. Auf den US-Dollar entfallen
30%, auf den chinesischen Renminbi 5%.
Die — neben dem britischen Pfund — grofle
Bedeutung der schwedischen und norwegi-
schen Krone als Emissionswihrung ist Kon-
sequenz der stark nachhaltigkeitsorientier-
ten Investoren in Skandinavien.

Staatsfinanzierung bringt griin nach
Europa

Im 1. Quartal 2021 wurde in Europa etwa
gleich viel an nachhaltigen Finanzierungen
arrangiert wie in den ersten neun Monaten
des Jahres 2020: 142 Mrd. Euro. Das 2.
Quartal dieses Jahres war etwas schwicher,
dennoch wurden im 1. Halbjahr 250 Mrd.
Euro erreicht, nur unwesentlich weniger als
im Gesamtjahr 2020 (262 Mrd. Euro). Zu
den treibenden Kriften dieser Entwicklung
gehorten Finanzdienstleister, die im Ver-
gleich der ersten sechs Monate der Jahre
2020 und 2021 nach 37 nun 141 Transak-
tionen mit einem Volumen von 49 Mrd.
Euro nach 12 Mrd. Euro arrangierten.
Ebenso dazu gehorte die Kommission der
Europiischen Union mit 50,1 Mrd. Euro in
fiinf Transaktionen (etwa ein Achtel der glo-
balen nachhaltigen Finanzierungen, keine
im Vorjahr) und andere staatliche Kredit-
nehmer (38 nach 18 Emissionen mit einem
Umfang von 56 Mio. Euro nach 17 Mrd.
Euro). Auf europiische Férder- und Ent-
wicklungsbanken entfielen 26 Mrd. Euro
nach 15 Mrd. Euro an nachhaltigen Finan-
zierungen im Rahmen von 58 Transaktio-
nen (H1 2020: 35).

Unterschiedlich starke Aktivitaten in
Europa

Das aktivste europdische Land fiir nachhal-
tige Finanzierungen ist unverindert Frank-
reich. Hier hat sich mit entsprechend ar-

rangierenden Banken und Bewertungs-
dienstleistern die grofte Infrastrukeur fiir
Green- und Social Financing gebildet. Nur
Skandinavien weist vergleichbare Struktu-
ren auf. In Osteuropa spielt nachhaltiges Fi-
nanzieren nur eine untergeordnete Rolle.
Auch die Alpenlinder Osterreich und
Schweiz bringen in diesem Segment nur we-
nige Emissionen an den Markt. Deutsch-
land liegt nur im Mittelfeld: Wihrend das
ausstehende Volumen an nachhaltiger Fi-
nanzierung nur 4% der Wirtschaftskraft
(BIP) ausmacht, sind es in Osterreich 1%,
in Italien 2%, in Frankreich 8% und in
Schweden 10%.

Emissionswahrungen

Immerhin nutzen die deutschen Emitten-
ten von Nachhaltigkeitsfinanzierungen im
europiischen Vergleich ein breiteres Wih-
rungsspektrum, wozu allerdings die rege
Emissionstitigkeit der Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau und auch die der Geschiifts-
banken mafgeblich beitragen. Insgesamt
fille der Einsatz von Emissionswihrungen
in Deutschland noch ein wenig heterogener
aus als durchschnittlich in Europa.

Zunahme der griinen Schattierungen

Die Emission von Instrumenten zur Finan-
zierung nachhaltigkeitsférdernder Investitio-
nen und Ausgaben war in den ersten Quar-
talen des Jahres 2021 — mehr als in den Vor-
perioden — geprigt vom massiven staatlichen
Mittelbedarf zur Finanzierung der Schiden
der Coronapolitik. Die 6ffentliche Hand,
einschlieflich Férder- und Entwicklungs-

banken, brachte im 1. Halbjahr Green-,
Social- und Sustainable Finance im Volu-
men von 200 Mrd. Euro am Markt unter
nach ,nur 68 Mrd. Euro in der Vorjahres-
periode. Dieser Finanzbedarf diirfte auch in
der zweiten Jahreshilfte hoch bleiben. Titel
werden zunehmend als ,social deklariert,
die letztlich nur zur Deckung klassischer So-
zialtransfers dienen sollen. Der Nachhaltig-
keitscharakeer ist hier nur sehr schwach aus-

gepragt.

Ungenutzte Potenziale bei Unterneh-
men

Die EU-Taxonomie wird Finanzdienstleis-
tern verstirkt den Anreiz geben, ihre Port-
folios intensiver auf ,,nachhaltige” Invest-
ments zu durchsuchen. Infolge werden nach
Einschitzung von CAPMARCON zuneh-
mend entsprechende Emissionen aus dem
Finanzsektor kommen. Hierdurch werden
aber keine Fortschritte beim Umweltschutz
oder beim Erreichen sonstiger Nachhaltig-
keitsgrofien erreicht, weil dies weitestgehend
nur in der Realwirtschaft geschieht. Daher
sind die dortigen Unternechmen gefragt,
deutlich mehr als in der Vergangenheit be-
triebswirtschaftlich sinnvolle Investitionen
zu identifizieren, die auch zu einer Verbes-
serung der Umweltsituation oder der gesell-
schaftlichen Verhiltnisse beitragen. Das Ge-
samtvolumen aller nachhaltigen Finanzie-
rungen sollte im Gesamtjahr 2021 etwa 750
Mrd. Euro erreichen.

Nachhaltige Finanzierungen (global) im 1. Halbjahr

H1 2017 H12018 H12019 H12020 H12021
Emissionen weltweit 68,73 64,70 115,69 137,66 421,62
Europa 34,58 33,03 60,87 76,49 249,52
Nordamerika 18,46 16,33 23,87 21,88 62,08
Lateinamerika 2,28 0,40 3,22 9,41 11,06
Asien 9,97 12,05 22,98 14,84 69,05
Australien 2,39 2,50 2,11 0,54 2,25
Afrika/Naher Osten 0,65 0,12 1,37 2,99 6,72
Weltbankgruppe 0,40 0,28 1,26 11,51 20,49

Angaben in Mrd. Euro, Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen von Bloomberg/Thomson Reuter)
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