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MS Industrie AG: Kupon 6,25% p. a.

Deutlicher Umsatzanstieg und nicht betriebsnotwendige
Immobilien machen die Anleihe interessant

Text: Christian Schiffmacher
er borsennotierte MS Industrie AG
(ISIN DE0005855183) emittiert im
Rahmen eines Private Placements eine 5-jah-
rige Unternehmensanleihe mit einem Ku-
pon von 6,25% p. a. zur weiteren Finanzie-
rung des organischen Wachstums.

Die MS Industrie AG hat einen positiven
Track Record am Kapitalmarke, die Gesell-
schaft bietet durch die Borsennotierung ein
hohes Maf an Transparenz. Die positive Ge-
schiftsentwicklung des ersten Halbjahres
diirfte sich weiter fortsetzen.

Der Umsatz ist im ersten Jahr von 83,816
Mio. Euro auf 97,023 Mio. Euro gestiegen.
Die EBITDA-Marge konnte dabei von
7,2% auf 10,3% gesteigert werden. Die po-
sitive Geschiftsentwicklung, die sich bereits

Aktuelle Neuemissionen

im ersten Halbjahr zeigte, diirfte sich weiter
fortsetzen. GBC erwartet fiir das laufende
Jahr einen Umsatz von 200,73 Mio. Euro
und ein EBITDA von 18,92 Mio. Euro.

Der Auftragsbestand liegt zum 30.06.2022
mit 131 Mio. Euro rund 26% iiber dem
Vorjahresniveau. Das addierte Volumen der
Langfristvertrige allein im Segment Power-
train belduft sich nach derzeitiger Marktlage
auf insgesamt 845 Mio. Euro bis ein-
schliefSlich 2027. Der weniger konjunktur-
anfillige Bereich Ultrasonic entwickelt sich
zudem am stirksten. Die Refinanzierung der
Anleihe kann am Laufzeitende aus den ope-
rativen Cashflows der kommenden Jahre so-
wie aus der Verduflerung nicht betriebsnot-
wendiger Immobilien dargestellt werden.
Weiter auf Seite 8.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
MS Industrie aktuell (Private Placement) 6,25% 8
DelfinGroup aktuell (Private Placement) 8,75% +3-Monats-Euribor 12
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig 4. Quartal n.bek. 18
Bauakzente Balear Invest aktuell tiber Borse Frankfurt 6,50% folgt

und hinkel-marktplatz.de

BOND MAGAZINE | Ausgabe 194 | 17.10.2022 | www.fixed-income.org



Kontakt
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Kapitalmarktgeschaft
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Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

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

IPO
EUR 47,6 Mio.
November 2021

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?

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

Unternehmensanleihen Kapitalerhdhung
2021/26 EUR 14 Mio. EUR 53 Mio.
2020/22 EUR 8 Mio. November 2021
2019/25 EUR 15 Mio.

2018/24 EUR 18 Mio.
2017/23 EUR 15 Mio.
2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

EZB-Prisidentin Lagarde warnt vor Optimismus
an den Finanzmdrkten

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

aut EZB-Prisidentin Christine Lagarde blicken die Akteure an den Finanzmirkten mog-

licherweise zu optimistisch auf die konjunkturellen Aussichten. Dies kénnte die Be-
wertungen moglicherweise anfillig fiir negative Uberraschungen machen. Am Immobi-
lienmarkt gebe es zudem erhéhte Verwundbarkeiten. Auch die Inflation wird noch lange
iiber dem 2%-Ziel der EZB bleiben.

Dies alles diirfte leider keine ganz neue Erkenntnis sein, Anleger miissen bei jedem Invest-
ment auch die Risiken genau analysieren. Bei Inflationsraten von 10% (September 2022)
macht es mittelfristig aber wohl auch keinen Sinn, das Geld einfach auf den Konten liegen
zu lassen und nicht zu investieren.

Aktien, auch von Value-Unternehmen, sind in den vergangenen Monaten schon deutlich
gefallen und unterliegen wohl weiteren Abwirtsrisiken. Anleihen gelten in Zeiten hoher
Inflation als weniger attraktiv. Sie haben aber den Vorteil, dass sie am Laufzeitende, das klar
definiert ist, zu einem klar definierten Preis (i. d. R. 100%) zuriickgezahlt werden. Das Ri-
siko fallender Anleihekurse bei steigenden Zinsen ist bei Anleihen mit variabler Verzinsung,
sogenannten Floating Rate Notes (,Floater®), auch niedriger. Entscheidend ist, dass die
Emittenten auch bei einer deutlichen konjunkturellen Abkiihlung oder Rezession in der
Lage sind, Zinsen und Tilgung zu leisten.

Die in dieser Ausgabe vorgestellten Anleihen von MS Industrie sind meines Erachtens sehr
attraktiv. MS Industrie ist mit dem stirksten Geschiftsbereich ,,Powertrain® sicher kon-
junkturanfillig. Die Umsatzentwicklung im ersten Halbjahr und Auftragslage stimmen aber
sehr positiv. Zudem kann das Unternehmen zur Refinanzierung der Anleihe am Laufzeit-
ende nicht betriebsnotwendige Immobilien verkaufen. Die DelfinGroup, Riga, diirfte als
Betreiber der grofiten Pfandhauskette Lettlands zumindest mit diesem Geschiftsbereich,
eher von konjunkturellen Problemen profitieren. Zudem hat die Anleihe eine variable Ver-
zinsung, die sich an der Entwicklung des Euribor orientiert. Die Schletter Group profitiert
vom dringend notwendigen Ausbau erneuerbarer Energien.

Eine grofle Gefahr sehe ich allerdings bei weiteren Skandalen im Bereich Mittelstandsanlei-
hen, die durchaus ein von vielen Marktteilnehmern ungeahntes Niveau erreichten konnten.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance 2016/25 B (S&P) XS1417876163 23.02.2025 11,250% 90,60 16,3%
K+S 2017/23 B (neg., S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 99,75 3,1%
ThyssenKrupp 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 93,20 5,7%
Fresenius 2021/28 BBB (S&P) XS2325565104 01.10.2028 0,500% 78,66 4,7%
Bayer 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 93,52 4,0%
Stand: 14.10.2022, 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) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 99,20 4,7%
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 91,64 6,3%
T-Mobile USA 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 97,33 5,9%
Stand: 14.10.2022, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Neue ZWL 2021/26 kein Rating DE000A3MP5K7 15.11.2026 6,000% 91,00 8,5%
Eleving (Mogo Finance) 2021/26 B- (Fitch) XS$2393240887 18.10.2026 9,500% 80,50 15,6%
luteCredit 2021/26 kein Rating XS2378483494 06.10.2026 11,000% 91,50 13,6%
SV Werder Bremen 2021/26 kein Rating DE000A3H3KP5 31.07.2026 6,500% 105,00 5.4%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 6,500% 100,00 6,5%
The Social Chain Wandel. 2021/24 kein Rating DEOOOA3ESFE7 07.04.2024 5,750% 75,00 -
Ramfort 2021/26 kein Rating DE000A3H2T47 14.03.2026 6,750% 65,00 -
The Grounds Real Estate Wandel. 2021/24  kein Rating DEO00A3H3FH2 18.02.2024 6,000% 85,00 19,0%
LR Global Holding 2021/25 kein Rating N00010894850 03.02.2025 7,250% 82,00 15,6%
Amatheon Agri Wandel. 2021/25 kein Rating DE000A286BY3 22.01.2025 5,000% 80,00 -
Homann Holzwerkstoffe 2021/26 kein Rating DE000A3H2V19 19.09.2026 4,500% 93,51 6,3%
Pandion 2021/26 kein Rating DE000A289YC5 05.02.2026 5,500% 87,00 10,3%
Euroboden 2020/25 kein Rating DE000A289EME 18.11.2025 5,500% 76,50 -
Noratis 2020/25 kein Rating DE000A3H2TV6 11.11.2025 5,500% 100,95 5,4%
Karlsbherg Brauerei 2020/25 kein Rating DE000A254UR5 29.09.2025 4,250% 99,99 4.3%
Stand: 14.10.2022, 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 2021/27 kein Rating DE000A3KWKY4 23.11.2027 6,500% 99,63 6,6%
Nordex 2018/23 B- (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 97,75 11,0%
PNE 2022/27 BB (Creditreform) DE000A30VJW3 23.06.2027 5,000% 101,54 4,7%
SOWITEC Group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 98,00 8,8%
BayWa 2019/24 kein Rating X$2002496409 16.06.2024 3,125% 100,20 3,0%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 94,00 1,7%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 09.12.2025 6,500% 92,00 9,1%

Stand: 14.10.2022, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Umstiinde stief§ die Aufstockung auf eine  multinationale Rechtsanwaltskanzlei Pin-

Photon Energy Group stockt ihren
6,50%-Green Bond auf 75 Mio. Euro auf
Die Photon Energy N.V. hat ihren 6,50%-
Green Bond 2021/27 (ISIN DEO000A3
KWKY4) um 10 Mio. Euro auf einen aus-
stehenden Gesamtbetrag von 75 Mio. Euro
aufgestockt. Trotz der makroskonomischen

starke Nachfrage seitens der bestehenden An-
leihegldubiger des Unternehmens im Rah-
men eines Umtauschangebots sowie neuer
institutioneller Anleger in ganz Europa.

Der Green Bond hat eine Laufzeit bis 2027,
einen Kupon von 6,50% p.a. und wurde
von imug | rating im Rahmen einer Secon-
dary Party Opinion auf seine Nachhaltig-
keit hin bewertet.

Das Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist
AG begleitete die Transaktion als Sole Glo-
bal Coordinator und Bookrunner und die
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sent Masons als Rechtsberater.

Das Unternehmen beabsichtigt, den Net-
toerlds aus der Anleiheplatzierung zur teil-
weisen oder vollstindigen Finanzierung
oder Refinanzierung neuer und/oder beste-
hender forderfahiger Vermogenswerte sowie
von Finanzinstrumenten, die zur Finanzie-
rung solcher Projekte oder Vermégenswerte
verwendet wurden, in Ubereinstimmung
mit dem Green Finance Framework zu ver-
wenden, wodurch die Photon Energy
Group einen wesentlichen Beitrag zu einer
umweltfreundlichen Zukunft leisten kann.
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KURZ NOTIERT

Derya Monshi, M&G

M&G Real Estate starkt deutsches As-
set-Management-Team

M&G Real Estate hat Derya Monshi als
Senior Asset-Manager ernannt und ver-
stirkt damit das in Frankfurt ansissige As-
set-Management-Team, das die Immobi-
lienaktivititen in Deutschland und Polen
unterstiitzt. M&G Real Estate ist Teil des
89 Milliarden Euro schweren Geschiifts-
bereichs Private & Alternative Assets von
M&G plc. Derya Monshi ist seit Septem-
ber in dieser Position titig und berichtet
an Thomas Kichele, Head of Germany
and Central and Eastern Europe bei M&G
Real Estate.

Derya Monshi verfiigt iiber mehr als 15
Jahre Erfahrung im deutschen Immobi-
liensektor und kommt von Nuveen Real
Estate, wo sie fiir die Entwicklung von As-
set-Management-Strategien und die Koor-
dinierung des Property-Managements ver-
antwortlich war. Zuvor war sie in leiten-
den Positionen im Asset-Management bei
Nxl REtail, PGIM Real Estate, SEB In-
vestment und ACREST Property Group
tdtig.

Semper idem Underberg AG kann neue
Anleihe im Volumen von 45 Mio. Euro
platzieren, Kupon 5,50%

Die Semper idem Underberg AG hat die
neue 6-jihrige Anleihe 2022/28 (ISIN
DE000A30VMEF2) mit einem Emissions-
volumen von 45 Mio. Euro platziert. Ge-

plant war ein Volumen von bis zu 75 Mio.
Euro. Der Kupon wurde auf 5,50% und
damit in der Mitte der urspriinglichen
Zinsspanne von 5,00% bis 6,00% festge-
legt. Die Nachfrage erlaubte nach Repar-
tierung bestimmter Zeichnungen die Plat-
zierung eines Volumens in Hohe von 45
Mio. Euro, geplant waren bis zu 75 Mio.
Euro.

Das Angebot der Semper idem Underberg
AG bestand aus einem Umtauschangebot
einschliefSlich Mehrerwerbsoption fiir In-
haber der Underberg-Papiere 2018/24
(ISIN DE000A2LQQ43) sowie 2019/25
(ISIN DE000A2YPA]J3) sowie einer Neu-
zeichnungsmaoglichkeit.

Nach der planmifigen Teilriickfithrung der
Anleihe 2018/24 werden von der Anleihe
2018/24 noch 10 Mio. Euro und von der
Anleihe 2019/25 noch 33,75 Mio. Euro
ausstehen. Der verbleibende Nettoemissi-
onserlds wird fiir die weitere Finanzierung
der Unternechmenstitigkeit inklusive Auf-
bau von Liquiditdt verwendet.

PlusPlus Capital: Kroot Kilvet ist neuer
CEO

PlusPlus Capital (PPC), eine fithrende bal-
tische

Forderungsmanagementgruppe,
stirkt ihren Vorstand durch die Ernennung
eines neuen Vorstandsmitglieds und diffe-
renzierteren Verantwortlichkeiten. Kroot
Kilvet, CEO der Tochtergesellschaft Fresh
Finance Group OU, wurde zum CEO von
PlusPlus Capital ernannt. Herr Kaarel Raik
und Frau Linda Visocka werden weiterhin
Vorstandsmitglieder sein und sich zuneh-
mend auf die strategische Entwicklung von
ESG, das Portfoliomanagement bzw. die
Aktivititen der Linderbiiros konzentrie-
ren.

Kr66t Kilvet, eine der angesehensten Bank-
managerinnen im Baltikum, hat eine starke
Erfolgsbilanz, einschliefflich Top-Manage-
mentpositionen in den Bereichen Privat-
kredite, Factoring und Firmenkundenge-
schift, unter anderem bei der Hansabank,
Swedbank, DNB Bank und der Luminor
Group.

»Wir freuen uns auf die neuen Impulse, die
Kro6t aufgrund ihrer langjihrigen Erfah-
rung als Fithrungskraft im Bankensektor
und unserer Tochtergesellschaft Fresh Fi-
nance einbringen wird. Die Verstirkung
des Vorstands mit anspruchsvollen Fihig-
keiten ist fiir den kontinuierlichen Erfolg
von PlusPlus Capital unerlisslich®, sagte
Peeter Piho, Vorsitzender des Aufsichtsrats
von PlusPlus Capital.
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Bjorn Jesch, DWS

DWS Group: Anderungen in der Invest-
ment-Division und Client Coverage Divi-
sion

Bei der DWS Group gibt es personelle Ver-
dnderungen in der Investment Division und
der Client Coverage Division. Stefan Kreuz-
kamp als Leiter der Investment Division und
Dirk Gorgen als Leiter der Client Coverage
Division nehmen die folgenden Anderungen
in ihren jeweiligen Fiihrungsteams vor: Die
Bereiche Chief Investment Office, Multi As-
set & Solutions und das Research House
werden unter der Leitung von Bjérn Jesch
zusammengefiihre, der neuer Global Chief
Investment Officer (CIO) der DWS wird.
Jesch bleibt dariiber hinaus CEO der DWS
CH AG. Eine der Kernaufgaben des zu-
sammengelegten Teams wird es sein, takti-
sche und strategische Anlagethemen iiber
alle liquiden und illiquiden Anlageklassen

hinweg zu identifizieren.

Die Bereiche Active Equity und Fixed Income
(einschliefllich Cash) werden in der Active
Business Unit zusammengefithrt und von
Vincenzo Vedda verantwortet. Vedda verfiigt
tiber einen reichen Erfahrungsschatz in allen
Anlageklassen. Zuletzt hat er das europdische
(exkl. Deutschland und Osterreich) Client
Coverage Team geleitet sowie das globale
Wholesale-Geschift der DWS verantwortet.
Davor war er Global Head of Trading. Der
Bereich Systematic Investment Solutions, der
zuvor von Fiona Bassett verantwortet wurde,
wird kiinftig zusammen mit dem Handel in
der neuen Geschiftseinheit Systematic Solu-
tion und Implementation Platform unter der
Leitung von Fiona Bassett vereint.

Alexia Giugni ibernimmt die Leitung des Be-
reichs Client Coverage EMEA (exkl. Deutsch-
land und Osterreich). Giugni wird ihre Rolle
als Country Head fiir Italien beibehalten. Sie
ist im institutionellen Geschift verwurzelt und
hat entscheidend dazu beigetragen, dieses Seg-
ment weiterzuentwickeln und den Erfolg des
Wholesale-Geschifts zu steigern.

Gero Schomann leitet kiinftig das globale
Wholesale Client Coverage-Segment. Seine
bisherige Rolle als Leiter Client Coverage
Deutschland und Osterreich behilt Scho-

mann bei.



Liquiditat fiir die individuellen Phasen mittelstandisch gepragter
Unternehmen - darauf sind wir spezialisiert, das ist unsere Leidenschaft.

Ihr Finanzierungsvorhaben zum Erfolg zu bringen, dafur ist die DICAMA AG

Ihr Partner mit umfangreicher und markfuhrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fur

Ihr Unternehmen zukunftsweisende Finanzierungskonzepte und sind gerne
Teil Ihrer Gesamtfinanzierung: Corporate Finance one step ahead.
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betreute Mandate
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Venture Capital

DICAMA AG

www.dicama.com
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Mavcbus Dietreich

CEO
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74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com
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NEUEMISSIONEN

MS Industrie AG: Kupon 6,25% p. a.

Deutlicher Umsatzanstieg und nicht betriebsnotwendige
Immobilien machen die Anleihe interessant

Text: Christian Schiffmacher

ie borsennotierte MS Industrie AG

(ISIN DE0005855183) emittiert eine
5-jahrige Unternehmensanleihe mit einem
Kupon von 6,25% p. a. zur weiteren Fi-
nanzierung des organischen Wachstums.
Ein deutlicher Umsatzanstieg, der sich auch
bereits im ersten Halbjahr 2022 zeigt, ein
hoher Auftragsbestand machen die Anleihe
interessant. Zudem kann die Gesellschaft
die neue Anleihe am Laufzeitende zu einem
grofen Teil durch den Verkauf nicht be-
triebsnotwendiger Immobilien refinanzie-
ren. Daher erscheint das Risiko fiir Inves-
toren iiberschaubar. Die Transaktion wurde
von der mwb fairtrade Wertpapierhandels-

bank AG begleitet.

Unternehmen

Die MS Industrie AG mit Sitz in Miinchen
ist die bdrsennotierte Muttergesellschaft einer
fokussierten Technologiegruppe mit den bei-
den Geschiftsfeldern der Antriebstechnik
(,MS Powertrain®: Systeme und Komponen-
ten fiir schwere Verbrennungsmotoren und
neue Antriebsformen) und der Ultraschall-
technik (,MS Ultrasonic”: Sondermaschinen,
Serienmaschinen sowie Ultraschallsysteme
und -komponenten). Zu den wesentlichen
Kundenbranchen zihlen die weltweite Nutz-
fahrzeug- und die Pkw-Industrie, gefolgt von
der Verpackungsmaschinenindustrie, der Me-
dizintechnik und weiteren kunststoffverar-
beitenden Branchen sowie dem allgemeinen
Maschinen- und Anlagenbau. Die Gruppe er-
wirtschaftet aktuell ein jihrliches Umsatzvo-
lumen von ca. 200 Mio. Euro mit iiber 800
Mitarbeitern an fiinf Produktionsstandorten,
davon zwei in Deutschland und jeweils einem

in den USA, Brasilien und China.

Transaktionsstruktur

Die neue MS Industrie-Anleihe wird im
Wege des sogenannten Private Placements
an institutionelle Investoren platziert. Das
Volumen betrigt bis zu 20 Mio. Euro. Der
Kupon wird 6,25% p. a. bei halbjihrlicher
Zinszahlung betragen. Die Stiickelung be-
trigt 1.000 Euro, die Mindestorder bei
Emission 100.000 Euro.

Es sind diverse Mechanismen zur Absicherung
und Wahrung der Interessen der Anleihein-
vestoren vorgesehen. Die Tilgung am Ende der
Laufzeit kann nach Unternehmensangaben al-
ternativ oder flankierend zu den operativen
Cashflows der kommenden Jahre sowie aus
der Veriuflerung nicht betriebsnotwendiger
Immobilien dargestellt werden.

Zu den nicht betriebsnotwendigen Immo-
bilien zihlt u. a. eine Produktionsfliche in
Webberville, Michigan, USA, mit einer ver-
mietbaren Nutzfliche von 15.300 qm. Das
Grundstiick hat eine Fliche von 45.600 qm.
Der Mietvertrag lduft bis April 2029, die
Miete betrigt 400.000 USD p. a., ab 2026:
900.000 USD p. a. Mieterin ist die Gnutti
Carlo USA, Inc. Es gibt ein Wertgutachten
{iber 12,2 Mio. USD (Stand: Januar 2022).
Die Immobilie ist nicht belastet. Zum Hin-
tergrund: Die MS Powertrain Technologie
GmbH, Trossingen, eine 100%ige Tochter-
gesellschaft der MS Industrie AG, hat im
Frithjahr 2019 die Fertigung der Ventil-
triebsysteme fiir den Daimler-Weltmotor
am Standort Webberville an die Gnutti
Carlo Gruppe (Gnutti Carlo S.p.A., Ma-

clodio, Italien) veriuflert.

Geschaftsentwicklung

Im Halbjahresbericht 2022 der MS Indus-
trie AG ist die erfreuliche Entwicklung des
operativen Geschiftsverlaufs dargestellt; die
Umsatzerlose und simtliche Ergebniskenn-
zahlen konnten im Vergleich zum Vorjahr
deutlich gesteigert werden. Die Prognose fiir
das gesamte Jahr 2022 wurde mit einem Um-
satzwachstum auf rund 200 Mio. Euro (Vor-
jahr: 164 Mio. Euro), also um knapp tiber
+20% erneut bestitigt. Dies wird durch den
Auftragsbestand zum 30.06.2022 in Héhe
von rund 131 Mio. Euro untermauert. Zu-
dem ist die Visibilitit fiir die Folgejahre mit
einem Gesamtvertragsvolumen von rund 845
Mio. Euro als Single-Source-Lieferant im
Segment MS Powertrain Technology tiber die
gesamte Laufzeit der geplanten Anleihe deut-
lich gegeben. Die Eigenkapitalquote betrug
zum 30.06.2022 rund 35%.
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Mittelverwendung

Die Anleihe soll die Refinanzierungsbasis
der MS Industrie-Gruppe verbreitern und
lingerfristig ausrichten.

Ausblick

Die positive Geschiftsentwicklung, die sich
bereits im ersten Halbjahr zeigte, diirfte sich
weiter fortsetzen. GBC erwartet fiir das lau-
fende Jahr einen Umsatz von 200,73 Mio.
Euro und ein EBITDA von 18,92 Mio. Euro.

Das grofite Wachstum erwartet die MS In-
dustrie AG weiterhin im Segment ,,Power-
train“ mit Systemen und Komponenten fiir
schwere Verbrennungsmotoren in Europa.
Schwerpunkee fiir 2022 sind in diesem Seg-
ment der Produktionsanlauf der neuen Auf-
trige (u. a. von Scania und Liebherr), die
Fortsetzung der flexiblen Automatisie-
rungsstrategie und die Vorbereitung einer
Fertigung in den USA ab 2023. Die MS
Powertrain Technologie GmbH informierte
Anfang August dariiber, dass am Standort
Trossingen/Schura im Rahmen der strate-
gischen Entwicklung die Produktionsfliche
um 3.500 qm erweitert wird. Der offizielle
Spatenstich fand am 4. August 2022 statt.
Der Anbau schafft Platz fiir einen hochmo-
dernen Maschinenpark, um die steigenden
Kundenabrufe der kommenden Jahre sowie
neu akquirierte Serienauftrige abbilden zu
konnen.

Insgesamt erwartet die MS Powertrain Tech-
nologie GmbH im laufenden Geschiftsjahr
einen Umsatz von voraussichtlich iiber 130
Mio. Euro. Aufgrund der starken Auftrags-
lage soll sich der Umsatz in diesem Segment
in den nichsten Jahren auf {iber 150 Mio.
Euro jihrlich entwickeln. Das addierte Vo-
lumen der Langfristvertrige im Segment
Powertrain belduft sich nach derzeitiger
Marktlage auf insgesamt 845 Mio. Euro bis
einschlieSlich 2027.

Prozentual entwickelt sich im Segment ,,Ul-
trasonic“ der Bereich Serienmaschinen so-
wie der ,Systeme und Komponenten fiir
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kundenspezifische Anforderungen® am
starksten. Schwerpunkte fiir 2022 sind in
diesem Segment die Forcierung des Ver-
triebs, insbesondere im Bereich Serienma-
schinen, der weitere Ausbau des Geschiifts-
felds ,,Systeme und Komponenten®, speziell
im Bereich Verarbeitung von Vlies-Mate-
rialien (,,Nonwovens®).

Im Subsegment ,,Ultrasonic/Sondermaschi-
nen® ist die Auftragslage wieder sehr gut. Da
die Auslastung hier nicht direkt von der An-
zahl der produzierten Fahrzeuge, sondern
iberwiegend von der Einfithrung neuer
Modelle durch die Fahrzeughersteller ab-
hingt, ist der Bereich konjunkturresistenter
als das Segment ,,Powertrain® und seit jeher
nur eingeschrinke krisenanfillig. Dies wird
begiinstigt durch die progressiv wachsende
Modellpolitik der OEMs (Elektro, Hybrid).

Starken

* hohe Transparenz durch Bérsennotierung
* positiver Track Record am Anleihemarkt
(,MS Spaichingen-Anleihe®)
Geschiiftsbereich Ultrasonic ist unabhin-
gig von Antriebsformen und konjunktu-

rellen Stiickzahlschwankungen

* Umsatz- und Ergebnissteigerung zeigt
sich deutlich im ersten Halbjahr

* nicht betriebsnotwendige Immobilien
kénnen zur Refinanzierung der Anleihe
verkauft werden

Schwachen

* grofStes Segment ,,Powertrain® ist abhin-
gig von der Entwicklung der Nutzfahr-
zeugindustrie

* konjunkrurelle Risiken

Fazit:

Die MS Industrie AG hat einen positiven
Track Record am (Anleihe-)Markt. Die Ge-
sellschaft bietet durch die Bérsennotierung
ein hohes Maf$ an Transparenz. Die positive
Geschiftsentwicklung des ersten Halbjah-
res diirfte sich weiter fortsetzen. Die
EBITDA-Marge konnte im ersten Halbjahr
von 7,2% auf 10,3% gesteigert werden. Der
Auftragsbestand liegt zum 30.06.2022 mit
131 Mio. Euro rund 26% iiber dem Vor-
jahresniveau. Das addierte Volumen der

MS Industrie AG - Entwicklung im ersten Halbjahr 2022

1. HJ 2021 1. HJ 2022

Umsatz 83,816 97,023
EBITDA 6,043 10,028
EBIT -1,039 4,224
Konzernergebnis -0,950 2,537
Quelle: Unternehmensangaben, in Mio. Euro
MS Industrie AG - Geschaftsentwicklung

2021 2022¢ 2023e 2024e
Umsatz 164,67 200,73 218,63 235,99
EBITDA 9,12 18,92 23,51 26,45
EBIT -4,43 6,42 10,31 13,45
Jahresiiberschuss -3,99 3,22 5,57 18

Angaben in Mio. Euro, Quelle: GBC Research, Stand: 13.09.2022
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Langfristvertrige allein im Segment Power-
train belduft sich nach derzeitiger Marktlage
auf insgesamt 845 Mio. Euro bis ein-
schlieSlich 2027. Der weniger konjunktur-
anfillige Bereich Ultrasonic entwickelt sich
zudem am stirksten.

Die Refinanzierung der Anleihe kann am
Laufzeitende aus den operativen Cashflows
der kommenden Jahre sowie aus der Veriu-
Berung nicht betriebsnotwendiger Immo-
bilien dargestellt werden.

Dennoch unterliegt das Unternehmen, ins-
besondere im Segment Powertrain kon-
junkturellen Risiken. Insgesamt diirften die
Chancen aber tiberwiegen. Ein Investment
sollte sich auszahlen.

Eckdaten der MS Industrie-

Anleihe

Emittent MS Industrie AG

Kupon 6,25% p. a.

Zinszahlung halbjahrlich

Volumen bis zu 20 Mio. Euro

Laufzeit 17.10.2027 (5 Jahre)

Stiickelung 1.000 Euro

Mindestorder 100.000 Euro

(bei Emission)

ISIN / WKN DE000A30VS72 / A30VS7

Listing Open Market

Bookrunner mwb fairtrade Wert-
papierhandelshank AG

Internet www.ms-industrie.de/

investor-relations/
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Investieren Sie mit uns in Luxus-
Immobilien auf Mallorca — einem
der attraktivsten Markte
Europas.

JETZT AN DER BORSE FRANKFURT KAUFEN

I DERZEIT befindet sich in Cala Llamp, in der Ndhe von Port

Andratx, eine Villa mit unverbaubarem Meerblick im Bau. Nach

der Fertigstellung Mitte 2023 soll sie fur Gber 10 Mio. Euro verkauft

werden. Noch in diesem Jahr beginnt die Entwicklung der

néchsten Traumimmobilie. Dafur hat Bauakzente Balear bereits

i Grundstick in Nova Santa Ponsa mit unverbaubarem Blick

Port Adriano und das offene Meer mit Sudausrichtung

ioniert. Zur Finanzierung dieses und weiterer Projekte auf

allorca begibt die Bauakzente Balear Invest GmbH eine
nternehmensanleihe. Mehr auf:

. . www.bauakzente.com
Auf Mallorca wird bereits

das Bauland knanb

6,50% P.A. FESTZINS =

Die Anleihe auf einen Blick:

Wertpapierart: Inhaber-Teilschuldverschreibung (nicht nachrangig)
Emissionsvolumen: bis zu 8 Mio. Euro
ISIN: DEOOOA30VGQI
Laufzeit: 5 Jahre, bis zum 31.08.2027 BALEAR
Zeichnung/Kauf: www.hinkel-marktplatz.de/bauakzente
(Ab dem 01.09.2022 Kauf an der Bérse Frankfurt méglich) akzente
Zeichnungsfrist: bis zum 15.08.2023
Stiickelung/Mindestanlage:  1.000 Euro / 3.000 Euro (bei auRerbérslicher Zeichnung) INVEST

Rickzahlungskurs: 100 %
Covernance: - Negativerklarung (mit Positivverpflichtung)
- Change of Control
- Die Emittentin verpflichtet sich Uber die Laufzeit an jedem Bilanzstichtag eine EK-Quote von min-
destens 20% aufrechtzuerhalten. Bei einer geringeren EK-Quote erhéht sich die Verzinsung um 1% p.a.
Selling Agent: Hinkel & Cie. Vermdgensverwaltung AG

WICHTIGER HINWEIS

Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen
Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das 6ffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlieRlich auf Grundlage eines
Wertpapier-Informationsblattes (WIB) nach §4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter bauakzente.com/anleihe/ zum Download zur Verfugung.
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CFO Aldis Umblejs (links) und CEO Didzis Admiding
(rechts)

elfinGroup ist ein lettisches Finanz-

dienstleistungsunternehmen, das 2009
gegriindet wurde und unter den Markenna-
men Banknote und VIZIA operiert. Das Un-
ternehmen bietet Konsumenten- und Pfand-
kredite. Delfin verkauft aber auch gebrauchte
Produkte, wie Schmuck und Elektronik, in
mehr als 90 Filialen in Lettland. DelfinGroup
hat seit 2014 acht Anleihen emittiert und fiinf
zuriickgezahlt. Das Unternehmen ist seit 2021
borsennotiert, kiirzlich haben Grofaktiondre
Aktien im Volumen von knapp 1,1 Mio. Euro
im Rahmen eines iffentlichen Angebots um-
platziert. Eine grofte Gefahr durch die gestie-
genen Lebenshaltungskosten sehen CEO Did-
zis Admidins und CFO Aldis Umblejs nicht,
da auch die Einkommen im Baltikum in den
letzten Jahren deutlich gestiegen sind. Das Un-
ternehmen wiichst und zahlt Dividende. Das
Management sieht die DefinGroup als Value-
Unternehmen, das deutlich wiichst.

BOND MAGAZINE: Sie haben in den
letzten Jahren mehrere Anleihen mit Ku-
ponraten von 15% bis hinunter zu 8%
emittiert. Aufgrund der steigenden Zinsen
haben Sie Gewinnwarnung fiir dieses Jahr
verdffentlicht. Welche Auswirkungen hit-
ten weiter steigende Zinsen auf Sie?

Umblejs: Wir haben bisher acht Anleihen
begeben, fiinf davon haben wir bereits zu-
riickgezahlt. Die Kupons betrugen zu Be-
ginn bis zu 15%, spiter 8%. Die Anleihen
hatten eine feste Verzinsung. Wir begeben
aktuell eine 2-jahrige Anleihe mit einer va-
riablen Verzinsung von 8,75% + 3-Monats-
Euribor (ISIN LV0000850055) im Volumen
von bis zu 10 Mio. Euro. Die Anleihe be-
findet sich noch in der Platzierung. Der An-
stieg der variablen Verzinsung fiihrt zu ho-
heren Finanzierungskosten. Wir sind aber
nach wie vor profitabel. Dies waren wir auch
seit Griindung. Sie haben auch gesehen, dass
wir den Ausblick fiir die kommenden Jahre

, Wir sind ein Value-Unternehmen,

das deutlich wichst

Interview mit Didzis Admidins, CEO, und Aldis Umblejs, CFO, DelfinGroup

bestitigt haben. Wir wachsen bei Pfandkre-
diten und Konsumentenkrediten. Auch
wenn das Zinsniveau (und der Euribor) wei-
ter steigen wiirden, sind wir profitabel.

BOND MAGAZINE: Der Markt ist auf-
grund der steigenden Inflation und Le-
benshaltungskosten besorgt. In Lettland be-
trigt die Inflation tiber 20%.

Admidigs: Ja, die Inflation ist hoch. Aber
auch die Einkommen steigen deutlich. In
den vergangenen Jahren waren die Ein-
kommenssteigerungen die hochsten in der
EU. Zurzeit steigen die Einkommen um
rund 10%. Die hohe Inflation kann Aus-
wirkungen haben. Die Zahlungsdisziplin
unserer Kunden ist sehr gut und hat sich in
den letzten Jahren verbessert. Natiirlich ha-
ben wir die Kreditvergabe der aktuellen Ent-
wicklung angepasst. Aufgrund der steigen-
den Preise konnen wir die Produkte, die wir
als Pfand erhalten haben, auch zu besseren
Preisen verkaufen. Das ist auch bei den Pro-
dukeen, die wir in unseren Onlineshops ver-
kaufen, der Fall.

Umblejs: Insbesondere die Energiepreise
sind deutlich gestiegen. Aber die Regierung
unterstiitzt die Verbraucher, dhnlich wie in
Deutschland. Der Gaspreis wurde begrenzt.

BOND MAGAZINE: Pfandhiuser sind in
Deutschland ein Nischengeschift mit einem
nicht so guten Ruf. Sie sind das grofite
Pfandhausnetzwerk, das ganz Lettland ab-
deckt. Wie ist die Situation in Lettland?

Admidins: Es gab vor einigen Jahren ca. 50
Unternehmen, die in der Branche aktiv wa-
ren. Viele Pfandhiuser waren im Unter-
schuss und sahen etwas schmuddelig aus.
Durch die Regulierung hat sich die Anzahl
der Anbieter deutlich reduziert. Wir sind
das grofite Unternehmen der Branche. Wir
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betreiben unsere Shops im Erdgeschoss, teil-
weise in Top-Locations wie z. B. dem Do-
mina Shopping Center, einem der grofSten
Shoppingcenter in Riga. Wir sind auch im
Bereich Konsumentenkredite titig. In die-
sem Bereich ist die Entwicklung dhnlich.
Durch die Regulierung hat sich die Branche
deutlich professionalisiert. Wir sind Mit-
glied bei der FinTech Lettland Association.
In Lettland hat die Branche keinen schlech-
ten Ruf. Wir bieten unseren Kunden die
Maglichkeit, Kredite schnell und unkom-
pliziert zu erhalten. Bei Kreditkarten sind
die Zinsen auch nicht niedrig.

BOND MAGAZINE: Sie haben Thr Ge-
schift mit einem Pfandhaus begonnen und
vergeben auch Konsumentenkredite. Wie
ist die Aufteilung der Aktivititen?

Admidins: Wir haben drei Bereiche: Kon-
sumentenkredite, diese bieten wir online
und in unseren Shops an. Wir bieten Pfand-
kredite in unseren Pfandhiusern, diese kann
man auch online anfragen. Zudem verkau-
fen wir Produkte, die wir als Pfand erhalten
haben, in unseren Shops und Onlineshops.
65% der Einnahmen erwirtschaften wir mit
Konsumentenkrediten, 15% mit Pfandkre-
diten und etwa 20% mit dem Verkauf von
Produkten, die wir als Pfand erhalten ha-
ben, aber auch mit dem Verkauf von ande-
ren Produkten. Wir verkaufen Produkte, die
wir auf drei verschiedenen Wegen beziehen:
Das sind Produkte aus unseren Pfandhiu-
sern, bei denen der Pfandkredit nicht zu-
riickgezahlt wird und die wir dann verkau-
fen. Wir kaufen aber auch Produkte wie
Gold oder Smartphones direkt von den
Kunden und verkaufen diese. Teilweise re-
parieren wir die Produkte auch, so dass diese
wie neu sind. Dieser Bereich wichst deut-
lich. Wir verkaufen aber auch Riickliufer
von Onlineshops, die innerhalb von 14 Ta-
gen zuriickgegeben werden.
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BOND MAGAZINE: Um welche Pro-
dukte handelt es sich?

Admidil,liz Vorwiegend Elektronikprodukte,
insbesondere Smartphones.

BOND MAGAZINE: Sie sind nur in Lett-
land aktiv. Bei regulatorischen Anderungen
in Lettland wiren Sie stark betroffen. Wie
sehen Sie dieses Risiko?

Admidins: Die Regulierung ist auch positiv.
Man braucht fiir den Betrieb von Pfandhiu-
sern und fiir die Vergabe von Konsumenten-
krediten eine Lizenz. Die Lizenzgebiihr be-
tragt {iber 250.000 Euro einmalig und tiber
55.000 Euro pro Jahr. Damit sind natiirlich,
wie bereits erliutert, viele Anbieter vom
Markt verschwunden. Der Markt hat sich
deutlich professionalisiert. Die Lizenzgebiihr
ist unabhingig von der Gréfle des Unter-
nehmens. Es lohnt sich also nicht, ein Pfand-
haus zu erdffnen. Daher gibt es vier oder fiinf
professionelle Anbieter. Zudem sind die ma-
ximale Kreditvergabe und die Hohe der Zins-
satze reguliert. In anderen Lindern sind ho-
here Zinsen erlaubt. Daher machen wir uns
wegen der Regulierung keine Sorgen.

BOND MAGAZINE: Sie haben die Del-
fin-Aktie als Dividendenaktie positioniert
und nicht als FinTech-Wachstumsaktie. Wa-
rum?

Umblejs: Wir konnen Dividende zahlen
und tun dies auch. Wir sehen uns eher als
Value Investment. Natiirlich entwickeln wir
neue Produkte, auch im FinTech-Bereich,
und wir wachsen. Aber wir sind ein Value-
Unternehmen.

Admidins: Wir wachsen deutlich, man
kann uns auch als Wachstumsaktie sehen.
Wir sind ein Value-Unternehmen, das deut-
lich wichst.

BOND MAGAZINE: Derzeit finanzieren
Sie sich iiber Anleihen und P2P-Kredite
(Mintos). Wie wird die Aufteilung kiinftig

sein?

Umblejs: Wir finanzieren uns iiber Anlei-
hen und P2P-Kredite auf der Mintos-
Plattform. Anleihen nutzen wir fiir die
mittelfristige Finanzierung. Uber Mintos
kénnen wir einen kurzfristigen Finanzie-
rungsbedarf aufgrund hoher Nachfrage
schnell und unkompliziert decken. Kiinf-
tig wollen wir auch klassische Bankkredite
als Teil unserer Finanzierungsstruktur nut-
zen.

BOND MAGAZINE: Thre Grof$aktionire
SIA 124 Finance and SIA EC finance ha-
ben gerade im Rahmen cines 6ffentlichen
Angebots Aktien umplatziert. Welche Aus-
wirkungen hat das fiir Sie?

Admidit}i: Es betrifft uns indirekt. Es han-
delte sich um eine reine Umplatzierung.
Wir haben keinen Mittelzufluss aus der Ak-
tienplatzierung. 885 Investoren haben im
Rahmen der Umplatzierung Aktien der Del-
finGroup erworben. Wir profitieren von ei-

ist es nicht so tiblich, Umplatzierungen in
Rahmen eines 6ffentlichen Angebots durch-
zufiihren.

Umblejs: Es ist auch nicht so einfach, mit
héheren Betrigen unsere Aktie zu kaufen.
Das ist im Rahmen eines 6ffentlichen An-
gebots dann einfacher.

BOND MAGAZINE: Ja, das Handelsvo-
lumen vieler Aktien aus dem Baltikum ist
eher {iberschaubar.

Umblejs: Wir profitieren von dem héheren
Free Float und dem héheren Handelsvolu-
men, das auch Teil der Voraussetzungen fiir
die Zugehorigkeit zur Baltic Main List ist.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der neuen DelfinGroup-
Anleihe

nem hoheren Free Float und einer hoheren  Emittent AS DelfinGroup, Riga
Liquiditdt in unserer Aktie. Unternehmen, Kupon 8,75% + 3-Monats-Euribor
die zur Baltic Main List der Nasdaq Riga ge-  Laufzeit 25.09.2024
héren, miissen eine Free Float MarketCap ~ ISIN V0000850055
von mindestens 10 Mio. Euro haben. Da- ~ Volumen bis zu 10 Mio. Euro
her begriien wir den hoheren Free Floar.  Stickelung 1.000 Euro
Die Groflaktionire haben nur etwa 2% ih- ~ Mindestorder 100.000 Euro
rer Aktien verkauft und bleiben mir dem ~ Bookrunner Signet Ba.nkAS, Riga
Grofiteil ihrer Aktien investiert. In Europa Internet www.delfingroup.lv
DefinGroup - Geschaftsentwicklung

2020 2021 2022e 2023e
Umsatz 23,7 25,5 335 425
EBITDA 9,5 10,2 13,8 19,2
Jahresiiberschuss 41 4,2 14 1,1

Angaben in Mio. Euro, Quelle: LHV Research, Stand: 07.09.2022
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ie Schletter Group, einer der weltweir

fiihrenden Hersteller von Solar-Monta-
gesystemen, hat eine besicherte Anleihe im Vo-
lumen von 50 Mio. Euro und eine nachran-
gig besicherte Anleihe im Volumen von 15
Mio. Euro emittiert. Die Gesellschaft fertigt
Befestigungslosungen aus Aluminium und
Stahl fiir Solarparks, Flachdicher und Schriig-
dicher. Die Mittel aus der Anleiheemission
werden zur Finanzierung des weiteren Wachs-
tums, . a. der Ausweitung der Produktions-
kapazititen, verwendet. Die Schletter Group
ist exzellent positioniert, um jihrliche Um-
satzzuwidchse im hoheren zweistelligen Bereich
zu realisieren, wie CFO Andreas Rode im Ge-
spréich mit dem BOND MAGAZINE erlin-
tert.

BOND MAGAZINE: Sie haben eine An-
leihe mit zwei Tranchen platziert. Wie sind
die Konditionen?

Rode: Es wurde eine umfangreich besi-
cherte 50-Mio.-Euro-Anleihe platziert so-
wie eine 15-Mio.-Euro-Anleihe mit nach-
rangiger Besicherung. Im ersten Fall betrigt
die Verzinsung 3M-Euribor zzgl. 6,75%
Marge. Die sogenannte Second lien-Anleihe
ist mit einem Kupon von 9,50% bzw. einer
PIK-Verzinsung von 12% ausgestattet. Alle
tibrigen Konditionen beider Anleihen ent-
sprechen dem Marktstandard. Das Sicher-
heitenprofil der 50-Mio.-Euro-Anleihe ist
auflergewdhnlich komfortabel, da es sich auf
wesentliche Vermdgenspositionen der Kern-
gesellschaften innerhalb der Gruppe er-
streckt und insgesamt einen wesentlich ho-
heren Wert als die Anleihe selbst ausmacht.
Der Net leverage ist ausgesprochen niedrig
mit einem Wert von 1,2. Bezogen auf diese
Anleihe liegt der Net loan to value zudem

lediglich bei ca. 4%.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die

Mittel aus der Anleiheemission verwenden?

»Die Schletter Group ist exzellent
positioniert, um jahrliche Umsatz-

zuwichse im hoheren zweistelligen

Bereich zu realisieren

Andreas Rode, CFO, Schletter Group

Rode: Die Mittel aus der Anleiheemission
werden insbesondere dazu verwendet, das
Wachstum der Schletter Group in den
nichsten Jahren zu finanzieren. Stichwort:
working capital. Hierzu gehort auch eine
Ausweitung der eigenen Produktionskapa-
zititen. Die Schletter Group wird neben
dem Produktionsstandort in China im
nichsten Jahr eine zweite Produktionsstitte
in einem Land mit niedrigen Lohnkosten
und gutem Zugang zu Stahl und Alumi-
nium in Europa in Betrieb nehmen. Au-
flerdem werden Investitionen in die weitere
Verbesserung der Prozessqualitit und -steue-
rung basierend auf der IT-Software-Archi-
tekrur fliefen. Um zusitzliche Wachstums-
impulse zu generieren, werden der Schlet-
ter Group durch die Anleiheemission Mit-
tel zur Verfiigung stehen, die es ermogli-
chen, anorganische Wachstums-Opportu-
nitdten zu nutzen. Zu guter Letzt wird ein

GrofSteil der bisherigen Finanzierung zu-
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riickgefiihre, die Schletter Group wird am
Kapitalmarkt verankert und die Finanzie-
rung der Gruppe auf eine breitere Investo-
renbasis gestellt.

BOND MAGAZINE: Geopolitische Risi-
ken sind in den vergangenen Wochen und
Monaten wieder mehr in den Vordergrund
geriickt. Welchen Umsatzanteil erwirt-
schaften Sie in China und wie hoch ist der
Anteil der Komponenten, die Sie aus China
bekommen?

Rode: Die geopolitischen Risiken mit Blick
auf China sind der Unternehmensleitung
sehr prisent, bewegen sich allerdings ganz
konkret in Summe auf einem niedrigen Ni-
veau. Die in China erwirtschafteten exter-
nen Umsitze beliefen sich 2021 auf ledig-
lich knapp 6% des Gruppenumsatzes. Der
Anteil der in China produzierten Kompo-
nenten liegt bei deutlich unter 10% der Fer-




MS INDUSTRIE AG
Innovation, Pra
und Zuverlassi

Die MS Industrie AG mit Sitz in Miinchen ist die borsennotierte
Muttergesellschaft einer fokussierten Technologiegruppe mit den
beiden Geschaftsfeldern der Antriebstechnik (,MS Powertrain":
Systeme und Komponenten fiir schwere Verbrennungsmotoren und
neue Antriebsformen) und der Ultraschalltechnik (,MS Ultrasonic":
Sondermaschinen, Serienmaschinen sowie Ultraschallsysteme und
-komponenten). Zu den wesentlichen Kundenbranchen zahlen die
weltweite Nutzfahrzeug- und die PKW-Industrie, gefolgt von der Ver-
packungsmaschinenindustrie, der Medizintechnik und weiteren
kunststoffverarbeitenden Branchen sowie dem allgemeinen Ma-
schinen- und Anlagenbau.

Die Gruppe erwirtschaftet aktuell ein jahrliches Umsatzvolumen von
ca. 200 Mio. Euro mit tiber 800 Mitarbeitern an fiinf Produktions-
standorten, davon zwei in Deutschland und jeweils einem in den USA,
Brasilien und China.

Beim Scannen des QR-Codes erhalten
Sie mehr Informationen zur MS.

MS Industrie AG | Brienner StraBe 7 | 80333 Miinchen | Germany | Telefon +49 89 20 500 900 | E-Mail info@ms-industrie.ag | Internet www.ms-industrie.ag


http://www.ms-industrie.ag
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tigungskosten. Grundsitzlich ist die gesamte
Supply-Chain der Schletter Group breit ge-
fachert und vielschichtig aufgestellt. An die-
ser Stelle sei nochmals auf unsere in einigen
Monaten startbereite zweite Produktions-
stitte in Europa und eine zusitzlich in Pla-
nung befindliche dritte Fertigung im asiati-
schen Raum verwiesen. Das Lieferanten-
netzwerk ist global angelegt und es gibt
grundsitzlich fir denkbare Risiken Fall-
back-Strukturen. Skalierbarkeit, deren po-
sitiver Einfluss auf das Margenniveau bereits
in den vergangenen Monaten und Jahren
deutlich sichtbar wurde, ist fiir das zukiinf-
tige Wachstum sowohl in der eigenen Pro-
duktionsstruktur als auch im externen Lie-
ferantennetzwerk vorgesehen und imple-
mentiert.

BOND MAGAZINE: Man hért immer
wieder von Lieferengpidssen und Preisstei-
gerungen. In welcher Form sind Sie davon
betroffen?

Rode: Das weltweite Wachstum im Bereich
der erneuerbaren Energien ist enorm. Fiir
Solarenergie gehen konservative Schitzun-
gen von durchschnittlichen Wachstumsra-
ten im Bereich von 18% pro Jahr aus. Diese
Schitzungen werden von den Wachstums-
raten in den westeuropiischen Kernmairk-

ten der Schletter Group bei Weitem tiber-
troffen. Allein in Deutschland wird sich der
jahrliche Solarenergiezubau verdreifachen.
Insofern ist die gesamte Branche damit kon-
frontiert, die eigene Supply-Chain in sehr
kurzer Zeit deutlich auszubauen. Dies ist
der Schletter Group aufgrund der Skalier-
barkeit der Lieferantenstruktur und der ei-
genen Produktionskapazitit deutlich besser
gelungen als vielen Mitbewerbern. Aller-
dings ist die Wachstumskurve derartig steil,
dass nicht immer sofort jeder Bedarf be-
friedigt werden kann. Trotz dieses Hinter-
grundes hat es unseres Wissens in der Bran-
che keine absatzmengeninduzierten Preis-
steigerungen, sondern lediglich rohstoffge-
triebene (Stahl, Aluminium) Anpassungen
gegeben.

BOND MAGAZINE: In den letzten Jah-
ren konnten Sie das EBITDA deutlich stei-
gern. Wie kam die Steigerung zustande?

Rode: Die Schletter Group ist eine stark
wachsende Unternehmensgruppe, der es in
den letzten Jahren gelungen ist, hohes Um-
satzwachstum mit moderat wachsendem
Ressourceneinsatz zu kombinieren. Die
Supply-Chain wurde durch Prozessverbes-
serungen und durch den Ausbau des Liefe-
rantennetzwerkes robuster und effizienter
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aufgestellt, was sich in Margenverbesserun-
gen niederschligt. Das EBITDA hat daher
speziell in den letzten zwdlf Monaten eine
deutlich beschleunigte Entwicklung ge-
nommen.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick
kénnen Sie geben? Wo steht die Schletter
Group in vier oder finf Jahren?

Rode: Wie bereits ausgefiihrt, agiert die
Schletter Group in einem sehr dynamischen
Marktumfeld. Speziell die Entwicklung der
Absatzkernmirkte ist deutlich tiberpropor-
tional. Wir sehen starkes Wachstum sowohl
im Dach- als auch im Freiflichenbereich.
Die globale Prisenz der Schletter Group ist
die Basis fiir Umsatzzuwichse in denjenigen
Regionen, welche von der Markteinfithrung
des neuen 1P-Trackers profitieren werden.
Zudem wird die Eréffnung einer zweiten
(2023) und voraussichtlich auch dritten
Produktionsstitte (2024) die Supply-Chain
stirken. Die Schletter Group ist daher ex-
zellent positioniert, um jihrliche Umsatz-
zuwichse im hoheren zweistelligen Bereich
zu realisieren. Daher ist mittel- und lang-
fristig damit zu rechnen, dass der Kapital-
markt zunehmend eine wichtige Rolle fiir
die Schletter Group spielen wird.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der Schletter-Anleihe

Emittent Schletter International B.V.

Status Senior Secured

Kupon 3 Monats-Euribor +675 bp
(erster Kupon 7,533%)

Laufzeit 12.09.2025

Volumen 50 Mio. Euro

Kurs (14.10.2022)  100,20%

WKN /ISIN A3K86F / N0O0012530973

Stiickelung 1.000 Euro

Bookrunner Pareto Securities

Internet www.schletter-group.com
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StudierendenGesellschaft Witten/Her-

decke emittiert 10-jahrige Anleihe mit
einem Kupon von 4,25%

Die BaFin hat den Wertpapierprospeke der
StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke
e.V. fiir das 6ffentliche Angebot einer An-
leihe (ISIN DE000A30VTD2) mit einem
Volumen von bis zu 12 Mio. Euro, einer
Verzinsung von 4,25% und einer Laufzeit
bis zum 06.10.2032 gebilligt. Die Anleihe
2022/2032 wird ab dem 12.10.2022 im
Rahmen eines 6ffentlichen Angebots in
Deutschland sowie einer Privatplatzierung
bei ausgewihlten qualifizierten Anlegern an-
geboten. Die Einbezichung in den Freiver-
kehr an der Bérse Diisseldorf ist geplant.

Hierdurch ist ein wesentlicher Schritt in der
mit Ad-hoc-Mitteilung vom 04.08.2022 be-
kannt gemachten Planung erreicht, die An-
leihe 2014/24 (ISIN DE000A12UD98)
frithestens zum 2. Dezember 2022 vorzei-
tig zu kiindigen und zu 101,50% zuriick-
zuzahlen. Die vorzeitige Kiindigung steht
unter dem Vorbehalt der vollstindigen Plat-
zierung der Anleihe 2022/2032 sowie der
Zustimmung des Aufsichtsrats zur Kiindi-
gung der Anleihe 2014/24.

publity AG plant Emission einer neuen
Anleihe mit einem Kupon von 6,25%

p.a.

Der Vorstand der publity AG (ISIN
DE0006972508) hat die Emission einer An-
leihe im Volumen von bis zu 100 Mio. Euro
und einer Filligkeit am 19.12.2027 beschlos-
sen. Der Kupon soll 6,25% p.a. betragen.

Die Emission soll im Wege eines 6ffentli-
chen Angebots in Deutschland und Lu-
xemburg auf Basis eines von der Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) zu billigenden Wertpapierprospekts
erfolgen. Zusitzlich sollen Anleihen im
Rahmen einer Privatplatzierung zum Kauf

angeboten werden. Bankenseitig wurde die
futurum bank AG mandatiert. Der Emissi-
onserlos soll der Finanzierung des weiteren
Wachstums und der Akquisition weiterer
Immobilienobjekte dienen.

Der publity-Vorstand hat beschlossen, eine
Abstimmung ohne Versammlung der Gldu-
biger der Anleihe 2020/2025 durchzufiih-
ren und dariiber beschlieflen zu lassen, die
Laufzeit der Anleihe 2020/2025 bis zum
Filligkeitstag der Anleihe 2022/2027 zu ver-
lingern und den Kupon auf 6,25% p.a. zu
erhéhen. Die Neon Equity AG (ehemals
TO-Holding GmbH), die die publity-An-
leihe 2020/2025 im Volumen von 60 Mio.
Euro hilt, hat signalisiert, der Beschlussfas-
sung positiv gegeniiberzustehen. Die Ab-
stimmung ohne Versammlung soll vom
26.10.-28.10.2022 erfolgen.

NZWL priift Anleiheemission im vierten
Quartal

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH konnte im 1. Halbjahr 2022 den
Konzernumsatz von 76,7 Mio. Euro auf
78,1 Mio. Euro steigern. Das EBITDA liegt
bei 11,2 Mio. Euro (1. Halbjahr 2021: 13,5
Mio. Euro) und der Konzernhalbjahres-
tiberschuss bei 1,5 Mio. Euro (1. Halbjahr
2021: 3,0 Mio. Euro). Das Konzerneigen-
kapital stieg von 25,8 Mio. Euro zum
31.12.2021 auf 28,1 Mio. Euro zum
30.06.2022, was einer Konzerneigenkapi-
talquote von 18,5% entspricht. Die liqui-
den Mittel erhéhten sich gegeniiber dem
31.12.2021 von 20,6 Mio. Euro auf 32,0
Mio. Euro. Der operative Cashflow nahm
im Halbjahresvergleich von 7,6 Mio. Euro
auf 12,2 Mio. Euro im Wesentlichen dank
der Optimierung des Working Capitals zu.

Wihrend sich das 1. Halbjahr 2022 in
Europa bei Umsatz und Ergebnis weitge-
hend entlang der urspriinglichen Planung
entwickelte, lagen Umsatz und Ergebnis in
China aufgrund von Lockdowns an wichti-
gen Kundenstandorten deutlich hinter der
Planung. Aufgrund der sich abzeichnenden
Erholung des chinesischen Marktes seit Juni
2022, der aktuellen Auftragsbestinde und
der erwarteten Kundenbedarfszahlen ist das
Unternehmen dennoch zuversichtlich, dass
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sich der in China im 2. Halbjahr 2022 zur
Planerreichung erforderliche Nachholeffekt
bei Umsatz und Ergebnis realisieren ldsst.

Die Geschiftsfithrung erwartet fiir 2022 un-
verindert ein Umsatzwachstum um 5% bis
10% gegeniiber dem Umsatz 2021 in Hohe
von 140,8 Mio. Euro. Das EBITDA wird
aufgrund erhohter Beschaffungskosten und
Personalkosten voraussichtlich leicht sinken.
Fiir den Jahresiiberschuss wird eine Ent-
wicklung auf dem Niveau des Vorjahres (be-
reinigt um Gewinne aus Wihrungskurs-
differenzen) erwartet.

NZWL priift aktuell die Begebung einer
neuen Anleihe im 4. Quartal 2022. In die-
sem Zusammenhang wurde die Quirin Pri-
vatbank AG mit einer Marktsondierung be-
auftragt, auf deren Grundlage die endgiil-
tige Entscheidung getroffen wird.

VERIANOS SE plant neue Anleihe

Die VERIANOS SE (ISIN DEO000AO
72Y48) plant die Emission einer besicher-
ten Anleihe im Rahmen eines Private Pla-

cements mit einem Volumen von bis zu 25
Mio. Euro und einer Laufzeit von 3 Jahren.

Derzeit bereitet das Unternehmen die
Marktsondierung mit Bestandsinvestoren
fiir die potenzielle Emission vor. Die gene-
rierten Mittel sollen sowohl der Realisierung
von Investment-Opportunititen als auch
der Refinanzierung bestehender Finanzver-
bindlichkeiten dienen.

VERIANOS hat Anfang 2020 die Platzie-
rung der ersten Tranche seiner Anleihe
(ISIN DE000A254Y19, WKN A254Y1)
per Private Placement mit einem Emissi-
onsvolumen von nur 4,25 Mio. Euro been-
det, geplant waren in der ersten Tranche bis
zu 10 Mio. Euro. Der Zinssatz liegt bei
6,00% p.a. Geplant war insgesamt die Plat-
zierung von bis zu 30 Mio. Euro.
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Text: Robert Steininger
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Year Outstanding Volume (EUR) 400
2018 42.0843.059.384 300
2019 43.6947.379.178 200
2020 83.8368.881.471
2021 959777823387 | *°
2022 98.9579.118.615 0
2018 2019 2020 2021 2022
B Corporate Bonds B Government Bonds B Mortgage Structured Products M Sustainable
Issuer Organisation Name Cur Issue Date Maturity Date Submarket Currency Coupon Volume
Name Cur Code Rate listed (SEK)

AB Bonnier Fastigheter Finans AB (publ) 2022-04-12 2027-04-12 STO Sustainable Bonds SEK 3,92 250.000.000
AB Bonnier Fastigheter Finans AB (publ) 2022-04-12 2027-04-12 STO Sustainable Bonds SEK 2,125 750.000.000
Atrium Ljungberg AB 2022-02-22 2027-02-22 STO Sustainable Bonds SEK 1,871 1.000.000.000
Atrium Ljungberg AB 2022-04-28 2025-04-28 STO Sustainable Bonds SEK 1,531 700.000.000
Atrium Ljungberg AB 2022-04-28 2025-04-28 STO Sustainable Bonds SEK 3,263 800.000.000
Atrium Ljungberg AB 2022-04-28 2027-04-28 STO Sustainable Bonds SEK 1,931 500.000.000
Bayport Management Limited 2022-05-20 2025-05-20 STO Sustainable Bonds usD 13 2.500.000.000
Bayport Management Limited 2022-05-20 2025-11-20 STO Sustainable Bonds uSD 15 500.000.000
FABEGE AB 2022-02-28 2025-02-28 STO Sustainable Bonds SEK 1,487 400.000.000
Fastighets AB Balder 2022-03-01 2027-03-01 STO Sustainable Bonds SEK 2,635 150.000.000
Fast Partner AB 2022-02-02 2027-02-02 STO Sustainable Bonds SEK 1,688 1.200.000.000
Fast Partner AB 2022-02-02 2027-02-02 STO Sustainable Bonds SEK 2,288 400.000.000
Heba Fastighets AB 2022-04-26 2024-04-26 STO Sustainable Bonds SEK 1,233 300.000.000
Helsingborgs Stad 2022-01-31 2026-11-12 STO Sustainable Bonds SEK 0,75 500.000.000
Helsingborgs Stad 2022-03-10 2026-02-04 STO Sustainable Bonds SEK 0,87 500.000.000
Hufvudstaden AB 2022-02-25 2027-02-25 STO Sustainable Bonds SEK 2,175 500.000.000
Humlegérden Fastigheter AB (publ) 2022-04-26 2024-04-26 STO Sustainable Bonds SEK 2,63 750.000.000
Jernhusen AB 2022-02-09 2026-02-09 STO Sustainable Bonds SEK 1,01 150.000.000
Jernhusen AB 2022-03-25 2025-03-25 STO Sustainable Bonds SEK 1,433 500.000.000
Linkdpings Kommun 2021-05-25 2026-05-25 STO Sustainable Bonds SEK 0,395 500.000.000
Nacka Kommun 2022-05-02 2027-05-02 STO Sustainable Bonds SEK 2,213 250.000.000
Nacka Kommun 2022-05-02 2028-05-02 STO Sustainable Bonds SEK 2,347 250.000.000
Sparbanken Véastra Malardalen 2022-02-09 2024-08-09 STO Sustainable Bonds SEK 0,9 300.000.000
Stockholm Exergi Holding AB (publ) 2022-05-18 2026-05-18 STO Sustainable Bonds SEK 3,093 400.000.000
Stockholm Exergi Holding AB (publ) 2022-05-18 2029-05-18 STO Sustainable Bonds SEK 3,683 350.000.000
Sveaskog AB 2022-05-25 2027-05-25 STO Sustainable Bonds SEK 3,378 500.000.000
Svensk FastighetsFinansiering AB 2022-02-21 2024-02-21 STO Sustainable Bonds SEK 1,161 600.000.000
Vacse AB 2022-05-27 2026-05-27 STO Sustainable Bonds SEK 1,755 400.000.000
Volvofinans Bank AB 2022-04-07 2025-04-07 STO Sustainable Bonds SEK 0,595 350.000.000
Volvofinans Bank AB 2022-04-07 2025-04-07 STO Sustainable Bonds SEK 2,251 400.000.000
Willhem AB 2022-01-20 2025-01-20 STO Sustainable Bonds SEK 0,908 300.000.000
Willhem AB 2022-02-23 2024-02-23 STO Sustainable Bonds SEK 0,731 500.000.000
Willhem AB 2022-04-07 2024-10-07 STO Sustainable Bonds SEK 0,565 500.000.000
Kommuninvest i Sverige AB 2022-06-14 2024-07-03 STO Municipalities usD 2,875 3.363.570.000
Kommuninvest i Sverige AB 2022-06-14 2024-07-03 STO Municipalities usSD 2,875 9.136.430.000
Kommuninvest i Sverige AB 2022-06-29 2024-01-16 STO Municipalities usDh 3,25 1.538.090.000
Kommuninvest i Sverige AB 2022-06-29 2024-01-16 STO Municipalities usD 3,25 8.461.910.000
Danske Hypotek 2022-05-09 2027-06-16 STO Mortgage Bonds SEK 2,25 2.000.000
Nordea Hypotek AB - Sakerstallda Obl. 2022-01-12 2027-06-16 STO Mortgage Bonds SEK 1 29.200.000.000

BOND MAGAZINE | Ausgabe 194 | 17.10.2022 | www.fixed-income.org




NEUEMISSIONEN

Stadshypotek AB 2022-04-27 2037-04-27 STO Mortgage Bonds SEK 2,54 500.000.000
Stadshypotek AB 2022-05-24 2025-12-03 STO Mortgage Bonds SEK 1,193 2.750.000.000
Svenska Staten 2022-05-02 2033-11-11 STO Government Bonds SEK 1,75 14.500.000.000
AAK AB 2022-06-16 2025-06-16 STO Corporate Bonds SEK 2,304 1.000.000.000
AEROF Sweden Bondco AB (publ) 2021-02-05 2024-02-05 STO Corporate Bonds EUR 5,25 750.000.000
Borgo AB 2022-02-14 2025-02-14 STO Corporate Bonds SEK 1,362 1.750.000.000
Borgo AB 2022-03-30 2027-06-30 STO Corporate Bonds SEK 1,303 2.000.000.000
Castellum AB 2022-04-19 2027-04-19 STO Corporate Bonds SEK 3,84 1.000.000.000
Castellum AB 2022-04-19 2027-04-19 STO Corporate Bonds SEK 1,972 600.000.000
Fastighets AB Balder 2022-03-30 2027-03-30 STO Corporate Bonds NOK 4,451 500.000.000
GETINGE 2022-05-19 2025-05-19 STO Corporate Bonds SEK 3,375 200.000.000
Hawk Debtco Limited 2020-12-22 2024-12-22 STO Corporate Bonds EUR 10,5 1.100.000.000
Huddinge Kommun 2022-03-04 2024-09-04 STO Corporate Bonds SEK 0,705 200.000.000
Huddinge Kommun 2022-03-17 2024-06-17 STO Corporate Bonds SEK 0,743 200.000.000
lkano Bank AB 2022-01-20 2025-01-20 STO Corporate Bonds SEK 0,72 500.000.000
Industrivarden, AB 2022-02-23 2024-08-23 STO Corporate Bonds SEK 0,721 500.000.000
Industrivarden, AB 2022-02-25 2027-02-25 STO Corporate Bonds SEK 1,735 1.000.000.000
Indutrade Aktiebolag 2022-03-23 2026-03-23 STO Corporate Bonds SEK 1,832 650.000.000
Indutrade Aktiebolag 2022-06-09 2027-06-09 STO Corporate Bonds SEK 2,258 1.000.000.000
Intea Fastigheter AB (publ) 2022-02-07 2024-02-07 STO Corporate Bonds SEK 112 300.000.000
Investmentaktiebolaget Latour 2022-06-10 2026-06-10 STO Corporate Bonds SEK 1,568 450.000.000
Investmentaktiebolaget Latour 2022-06-10 2026-06-10 STO Corporate Bonds SEK 3,43 250.000.000
Landshypotek Bank AB 2022-01-18 2030-01-18 STO Corporate Bonds SEK 1,35 100.000.000
Landshypotek Bank AB 2022-01-20 2042-01-20 STO Corporate Bonds SEK 1,68 300.000.000
Landshypotek Bank AB 2022-02-07 2027-05-07 STO Corporate Bonds SEK 1 2.600.000.000
Landshypotek Bank AB 2022-02-25 2041-02-25 STO Corporate Bonds SEK 1,815 400.000.000
Landshypotek Bank AB 2022-02-28 2026-12-15 STO Corporate Bonds SEK 1,593 500.000.000
Landshypotek Bank AB 2022-06-14 2024-12-14 STO Corporate Bonds SEK 1,302 300.000.000
Lansforsakringar Hypotek AB 2022-01-20 2027-03-17 STO Corporate Bonds SEK 1,695 1.250.000.000
Lunds Kommun 2022-02-09 2024-02-09 STO Corporate Bonds SEK 0,258 200.000.000
Nordic Entertainment Group AB 2022-02-24 2026-02-24 STO Corporate Bonds SEK 1,78 600.000.000
Nordic Investment Bank 2022-01-26 2024-01-26 STO Corporate Bonds SEK 0,12 1.000.000.000
Norrképings kommun 2022-03-23 2024-09-23 STO Corporate Bonds SEK 1,011 150.000.000
Orebro kommun 2022-05-03 2024-05-03 STO Corporate Bonds SEK 1,364 300.000.000
Skandiabanken AB 2022-01-21 2025-02-10 STO Corporate Bonds SEK 1,238 300.000.000
Skandiabanken AB 2022-04-11 2027-06-23 STO Corporate Bonds SEK 1,532 800.000.000
Sodertédlje Kommun 2022-05-05 2026-05-05 STO Corporate Bonds SEK 1,169 200.000.000
Sdrmlands Sparbank AB 2022-05-20 2025-05-20 STO Corporate Bonds SEK 1,32 600.000.000
Sparbanken Sjuhédrad AB 2022-06-09 2025-06-09 STO Corporate Bonds SEK 3,14 500.000.000
Sparbanken Skéne 2022-02-16 2027-01-29 STO Corporate Bonds SEK 1 3.000.000.000
Sparbanken Syd 2022-04-14 2023-04-14 STO Corporate Bonds SEK 1,154 300.000.000
Specialfastigheter Sverige AB 2022-01-27 2026-01-27 STO Corporate Bonds SEK 0,86 300.000.000
Specialfastigheter Sverige AB 2022-03-01 2027-03-01 STO Corporate Bonds SEK 1,35 500.000.000
Specialfastigheter Sverige AB 2022-04-06 2027-04-06 STO Corporate Bonds SEK 2,068 500.000
Specialfastigheter Sverige AB 2022-05-03 2027-05-03 STO Corporate Bonds SEK 2,45 500.000.000
Specialfastigheter Sverige AB 2022-05-27 2027-05-27 STO Corporate Bonds SEK 3,038 500.000.000
Specialfastigheter Sverige AB 2022-06-22 2027-06-22 STO Corporate Bonds SEK 3,89 750.000.000
Storskogen Group AB 2021-12-01 2025-12-01 STO Corporate Bonds SEK 3,449 3.000.000.000
Sundsvalls Kommun 2022-02-22 2027-02-22 STO Corporate Bonds SEK 1,221 500.000.000
Svensk FastighetsFinansiering AB 2022-02-28 2024-02-28 STO Corporate Bonds SEK 1,237 500.000.000
Uppsala Kommun 2022-02-22 2027-02-22 STO Corporate Bonds SEK 1,221 400.000.000
Visteras Stad 2022-03-17 2025-03-17 STO Corporate Bonds SEK 0,79 300.000.000
Vattenfall AB 2022-05-18 2024-05-18 STO Corporate Bonds EUR 1,15 1.500.000.000
VNV Global AB (publ) 2022-01-31 2025-01-31 STO Corporate Bonds SEK 5 1.200.000.000
Volvofinans Bank AB 2022-01-25 2025-02-25 STO Corporate Bonds SEK 0,973 750.000.000
Volvofinans Bank AB 2022-01-25 2027-01-25 STO Corporate Bonds SEK 0,701 250.000.000
Willhem AB 2022-05-10 2027-05-10 STO Corporate Bonds SEK 3,163 1.000.000.000
Willhem AB 2022-05-10 2024-05-10 STO Corporate Bonds SEK 2,283 1.100.000.000
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Nach einem verlorenen Jahrzehnt haben sich die
Anleiherenditen wieder erholt

Wie geht es weiter mit der Vermogensallokation?

Text: Wolfgang Sussbauer, PGIM Fixed In-
come

inkende Zinsen und steigende Riickstel-

lungen fiir Rentenanwartschaften sind
seit iiber einem Jahrzehnt eine Herausfor-
derung fiir Altersvorsorgeeinrichtungen und
Unternehmen mit hohen Pensionslasten.
Um die erforderlichen Renditen zu erzielen,
wandten sich viele Institutionelle immer ri-
sikoreicheren oder illiquiden Anlagen zu.
Aber der unerwartet deutliche Anstieg der
Zinssitze im Jahr 2022 hat ihre Lage sowohl
hinsichtlich der Diskontierung der Pensi-
onslasten wie auch bei den Renditeaussich-
ten der Neuanlagen in Fixed Income deut-
lich verbessert.

Was bedeuten steigende Zinssatze
fir Bundesanleihen und andere An-
leihen? Und vor allem: Wie veran-
dern steigende Renditen die Berech-
nungen der Rentenversicherer? Und
welche Vermogensallokationen kon-
nen von den héheren Renditen profi-
tieren?

Noch im August 2021 lag die Inflationsrate
in der Eurozone bei unter 3% pro Jahr und
damit vergleichsweise knapp tiber dem In-

flationsziel der EZB von 2%. Doch ge-
meinsam fiihrten die Engpisse auf der An-
gebotsseite zum Anstieg der Energiepreise
und der Einmarsch Russlands in die
Ukraine zu einem verheerenden Sturm.

Zum ersten Mal seit 2014 liegen die Ren-
diten aller Benchmark-Anleihen des Euro-
raums tiber 0% p.a.. Die EZB hat den Leit-
zins im September auf nunmehr 0,75% an-
gehoben. Zwar erwarten wir, dass die Infla-
tion in der Eurozone bis 2023 auf 2,8% zu-
riickgehen wird, dennoch sind die Zinssitze
in allen festverzinslichen Segmenten gestie-
gen.

Eine ,Efhizienzgrenze®, die erstmals von
Harry Markowitz in den 1950er-Jahren for-
muliert wurde, zeigt, welche Portfolios von
Vermogenswerten bei jedem Volatilititsni-
veau die hochste Rendite erzielen. Unsere
Effizienzgrenze besteht hier aus fiinf Ver-
mogenswerten: Globale Aktien, deutsche
Staatsanleihen, Euro-Investment Grade-Un-
ternehmensanleihen, Euro-Hochzinsanlei-
hen und auf Euro lautende Kredite.

Abb. 1: Seit Jahresanfang haben die Renditen festverzinslicher Wertpapiere wie-

der an Attraktivitat gewonnen
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Quelle: PGIM
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Die Schlussfolgerungen seit Jahresbeginn
sind eindeutig:

¢ Das sicherste Portfolio dieser fiinf Ver-
mogenswerte erzielte per Ende Dezember
eine Rendite von 0,36% pro Jahr. Ende
August konnte ein Portfolio mit der glei-
chen geringen Volatilitit 2,90% erzielen,
was einer Versiebenfachung entspricht.

¢ Das August-Portfolio mit dem besten Ri-
siko-Ertrags-Verhiltnis bringt zwar 0,10
Prozentpunkte weniger Rendite als noch
im Dezember, aber mit einer Volatilitit
von nur mehr 0,39% im Vergleich zu
1,0% zum Jahresende.

e Fiir sehr risikofreudige Anleger hat sich
die héchstmégliche Rendite eines Portfo-
lios seit Dezember fast verdoppelt, von
4,18% auf 8,23%.

Was hat diese Verschiebungen verursacht?

Im Folgenden geben wir einen Uberblick
tiber die wichtigsten europdischen Anleihe-
segmente, ihre Entwicklung und die mog-
lichen nichsten Entwicklungen.

1. Die Renditen fiir Bundesanleihen steigen.
Aber sie werden nicht so hoch steigen, wie
es die meisten Anleger erwarten.
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Die Renditen 10-jihriger deutscher Bun-
desanleihen, der hochwertigsten Benchmark
des Euroraums, fielen 2016 erstmals unter
null. Im Januar dieses Jahres kehrten sie in
den positiven Bereich zuriick, vor allem weil
die Anleger glaubten, dass die EZB ihre
pandemischen Wertpapierkiufe bald ein-

stellen wiirde.

Seit Februar hat der Einmarsch Russlands
die Energiepreise auf neue Hochststinde
getrieben, sodass die Bekimpfung der In-
flation ganz oben auf der Liste der Euro-
piischen Zentralbank steht. Im Juni und
September iiberraschte die EZB die An-
leger zwei Mal mit einer einstimmigen,
aggressiven Botschaft. Aktuell rechnen
die Anleger mit einer Erhéhung bis Sep-
tember 2023 von -0,50% auf rund
2,90%.

Aus unserer Sicht ist jedoch aktuell von ei-
nem niedrigeren EZB-Endsatz von etwa
1,50% bis Ende 2023 auszugehen. Das liegt
daran, dass wir die aktualisierte Prognose

der EZB von 0,9% BIP-Wachstum im Jahr

2023 fiir zu optimistisch halten. Stattdessen
sollte von einem negativen BIP-Wachstum
von -1,4% im nichsten Jahr ausgegangen
werden, was wenig Spielraum fiir Zinser-
héhungen bietet. Dariiber hinaus kénnte
die EZB Schwierigkeiten haben, die Rendi-
ten von Anleihen der Peripherielinder der
Eurozone, wie z. B. Italien, zu kontrollie-
ren, wenn sie die Zinsen zu schnell und zu

hoch anhebt.

2.Die Renditenaufschlige fiir Unterneh-
mensanleihen erreichen Rekordhéhen,
aber die Fundamentaldaten der Unter-
nehmen sind gut.

Anfang Juni hielt die EZB im Rahmen ih-
res Programms zum Ankauf von Unterneh-
mensanleihen (Corporate Sector Purchase
Programme — CSPP) und ihres Programms
zum Ankauf von Pandemieanleihen (Pan-
demic Emergency Purchase Programme —
PEPP) Unternehmensanleihen im Wert von
383 Mrd. Euro. Allerdings hat die EZB die
Aufstockung des CSPP und des PEPP in
diesem Jahr eingestellt.

Abb. 2: Die letzten zwolf Monate haben die Effizienzgrenze der europaischen

Anleger verandert
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Der Stopp neuer EZB-Kiufe hat zu einem
Anstieg der Renditen von Unternehmens-
anleihen von 0,76% Anfang 2022 auf nun-
mehr 3,33% Ende August beigetragen. Das
ist der hdchste Stand seit der europiischen
Staatsschuldenkrise 20092010 und sogar
héher als wihrend der Coronavirus-Krise.

Was konnen wir fiir Unternehmensan-

leihen in den nachsten zwolf Monaten

noch erwarten?

Die Fundamentaldaten der Unternehmen
sind stark: Die Coronavirus-Krise liegt hinter
uns, aber die Auswirkungen des russischen
Krieges auf die europiischen Unternehmen
haben gerade erst begonnen. Jedoch sind
nicht alle Sektoren gleichermafien negativ von
dem Gaslieferstop Russlands und dem allge-

meinen Anstieg der Energiekosten betroffen.

Es ist daher keine erfolgsversprechende Stra-
tegie, dem Markt passiv zu folgen. Statt-
dessen sollte aktiv nach Sektoren und ein-
zelnen Emittenten Ausschau gehalten wer-
den. Einige Versorger haben mit dem Rest
des Marktes nachgegeben, obwohl sie nicht
in Russland engagiert sind — diese kénnten
interessant sein. Mehrere auflereuropidische
Unternehmen emittieren auf Euro lautende
Anleihen, die man nutzen kann, um das eu-
ropiische Kreditrisiko zu diversifizieren. An-
leihen von Finanz- und Konsumunterneh-
men werden volatil bleiben.

Das Angebot an neuen IG-Anleihen diirfte
in diesem Jahr bescheiden ausfallen, nach-
dem mehrere Jahre lang giinstige Refinan-
zierungsmaoglichkeiten zur Verfiigung stan-
den. Dieser technische Hintergrund diirfte
die Preise fiir die absehbare Zukunft stiitzen.

3.Europiische Hochzinsanleihen kombi-
nieren hohe Renditen mit einer kiirzeren
Duration.

Europiische Hochzinsanleihen haben eine
durchschnittliche Restlaufzeit von etwas we-
niger als vier Jahren (3,97 Jahre). Das ist
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deutlich kiirzer als bei europiischen Staats-
anleihen (7,87 Jahre) oder europiischen In-
vestment Grade-Anleihen (5,82 Jahre).

Die wirtschaftlichen Turbulenzen in diesem
Jahr haben die Renditen dieser Anleihen
mehr als verdoppelt, von 3,26% im Januar
auf 7,19% am 21. September. Die Rendi-
ten fiir Hochzinsanleihen werden wohl bis
Anfang 2023 dhnlich hoch ausfallen.

Kurze Laufzeiten und hohe Renditen sind
eine starke Kombination fiir einen Marke,
der bekannte Emittenten wie Lufthansa
(7,17% fiir eine 3,5-jihrige Anleihe) oder
Ford Motor Credit (6,91% p.a. fiir 2 Jahre
bis zur Filligkeit) umfasst.

Aber was ist mit hochverzinslichen Emit-
tenten, die ihre Anleihen nicht vollstindig
zuriickzahlen? Nach Angaben von
Moody's lagen die Ausfallraten fiir euro-
piische Hochzinsanleihen in den zwolf
Monaten bis Juni 2022 bei nur 2,1% und
werden bis Dezember auf 2,7% steigen.
Etwa 40% der ausstehenden Gelder wer-
den letztendlich zuriickgezahlt, sodass
Hochzinsanleihen bis Ende 2022 eine
Rendite von 6,21% erzielen wiirden, selbst
nach Abzug der Ausfille.

Fiir institutionelle Anleger bietet der euro-
piische Markt fiir Leveraged Loans eine zu-
sitzliche Méoglichkeit, zu hheren Renditen
zu investieren. Die Kuponsitze der Darle-
hen sind variabel: Sie werden vierteljihrlich
neu festgesetzt, sodass sie bei steigenden
Zinssitzen hohere Ertrige erzielen.

Die Rendite solcher Leveraged Loans ist von
4,18% Anfang Januar auf 8,23% Ende Au-
gust gestiegen. Leveraged Loans sind in der
Regel von geringerer Qualitdt als Hoch-
zinsanleihen. Sie diirften jedoch in naher
Zukunft besser abschneiden als Anleihen,
da sie von steigenden Zinsen unabhingig
sind. Collateralised Loan Obligations ste-
hen Anlegern zur Verfiigung, die nur in Kre-
dittranchen investieren wollen, die Min-
destqualititsanforderungen erfiillen.

Schlussfolgerung

Die europiischen Anleiherenditen sind seit
Dezember radikal gestiegen und ein weite-
rer Anstieg ist wahrscheinlich, solange die
diversen Stressfaktoren andauern. Infolge-
dessen hat sich auch die ,,efiziente Grenze®
der Anlagen in Europa verschoben. Neuan-
lagen bieten nun entlang des gesamten Fi-
xed Income-Spektrums deutlich attraktivere
Verzinsungen als zu Jahresbeginn.

Abb. 3: Die Renditen 10-jahriger Bundesanleihen sind in den vergangenen zwolf
Monaten um tiber zwei Prozentpunkte gestiegen
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Quelle: Bloomberg Barclays, PGIM Fixed Income

Abb. 4: Die IG-Renditen europaischer Unternehmen haben den hochsten Stand
seit der globalen Finanzkrise erreicht
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Abb. 5: Die Renditen europaischer Hochzinsanleihen sind in etwa auf das Niveau
des letzten Corona-Peaks gestiegen
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(A AALTO

Aalto Capital Group ist eine Investment-
bank-Boutique mit Standorten in Miinchen,
Helsinki, London, Stockholm, Ziirich und
New York — unsere Kunden profitieren von
unserer pan-europiischen Prisenz. Wir be-
raten europaweit im Schwerpunkt mittel-
stindische Unternehmen sowie DPrivate
Equity Fonds in allen Aspekten der Finan-
zierung, M&A, Kapitalmarktlgsungen so-
wie Investor Relations. Mit Expertise und
Sachverstand unterstiitzen wir unsere Kun-
den, auf ihre Wiinsche abgestimmte, indi-
viduelle Finanzierungslésungen zu finden
und setzen diese auch um. Hierbei liegen
unsere Kernkompetenzen v.a. in der Struk-
turierung und Durchfithrung von komple-
xen Transaktionen (national/international).

Ausgewihlte Referenzen:

* SRV Group: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

*  Mogo Finance: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

e lute Credit: 50m Euro Emerging Mar-
ket Bonds (2020)

e Hirmer Gruppe: Hotel-Projektfinan-
zierung (2020)

e 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

¢ Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

82166 Grifelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com

= DICAMA

Die DICAMA AG ist das marktfithrende
Beratungs- und Investmenthaus fiir alter-
native Finanzierungen im Small- & Midcap
Market in der D-A-CH-Region. Simtliche
Arten alternativer Finanzierungen werden
passgenau strukturiert und bei Investoren
platziert. Durch die nahezu 20-jihrige Er-
fahrung und die gelebte und nachhaltig er-
folgreiche Partnerschaft mit simtlichen
SME-Investoren quer iiber Europa diirfen
Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft. Ein wesent-
licher Teil unserer Finanzierungsangebote
sind Transaktionen tiber den Kapitalmarkt.
DICAMA ist zugelassener und akkreditier-
ter Capital Market-Partner an der Frank-
furter Wertpapierborse, direct market-Part-
ner der Wiener Borse, engagiert in den we-
sentlichen Verbandsstrukturen und Mitglied
im European Finance Forum (EFF). In
mehr als 50 erfolgreichen Kapitalmarke-
transaktionen konnten mehr als knapp
1,5 Mrd. Euro an Investoren ausgereicht

Corporate finance one step ahead

werden. Egal ob Sie Potenzial aus Eigenka-
pital (IPO) oder Fremdkapital/Anleihe
(IBO) heben wollen oder eine strukturierte
und herausfordernde Mischung aus ver-
schiedensten Alternativen und vielleicht
auch als Mix mit klassischen Finanzierun-
gen suchen oder erfolgreich umsetzen wol-
len: Wir verstehen Sie als mittelstindisch
geprigten Unternehmer und beriicksichti-
gen Thre Wiinsche und Befindlichkeiten auf
allen wesentlichen Ebenen.

&

Kontaktdaten:

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86
stha@dicama.com
www.dicama.com
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg ist eines
der fiihrenden bankenunabhingigen In-
vestmenthiuser in Deutschland und erfah-
rener Emissionsexperte fiir den deutschen
Mittelstand. Als eigentiimergefiihrtes Un-
ternehmen kennt die GBC AG die Finan-
zierungsbediirfnisse des deutschen Mittel-
standes und ist ein unabhingiger und ver-
lasslicher Partner bei allen Fragestellungen
rund um den Kapitalmarkt. Die GBC AG
ist seit Jahren Capital Markets Partner der
Deutschen Borse, Emissionsexperte der
Borse Miinchen und Kapitalmarktpartner
der Borse Diisseldorf. So umfasst das Leis-
tungsspektrum der GBC AG Kapitalmarke-
& Finanzierungsberatung, Unternehmens-
analysen & Research sowie Kapitalmarkt-
konferenzen.

Im Bereich der Kapitalmarktberatung bie-
tet die GBC AG ihren Kunden fundiertes
Fachwissen sowie ein engmaschiges Netz-
werk, welches u.a. notig ist, um den ersten

Schritt von der eigenen Hausbank oder
Sparkasse hin zu einer breiteren, banken-
unabhingigeren Finanzierungsstrukeur zu
wagen oder diese weiter auszubauen.

In der Unternehmensanalyse wird {iber eine
laufende Coverage und Verédffentlichung
von Researchstudien zu Aktien- und Anlei-
hen mittelstindischer Unternehmen die
notwendige Transparenz im Segment der
sog. Small & Microcaps geschaffen.

Seit dem Jahr 2001 veranstaltet die GBC
AG Kapitalmarktkonferenzen. Rund die
Hiilfte aller deutschen Emittenten des Small
& MidCap-Bereichs haben sie bisher zur di-
rekten Kapitalmarktansprache genutzt. Die
zweimal jihrlich stattfindende MKK -
Miinchner Kapitalmarkt Konferenz ist mitt-
lerweile die grofite Kapitalmarktkonferenz
im siiddeutschen Raum. Zusitzlich dazu
veranstaltet die GBC einmal im Jahr in Zi-
rich die ZKK - Ziircher Kapitalmarke Kon-
ferenz.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH erginzt die Leistungen in der
Gruppe um das Corporate Finance in den

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

e, v
Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

e Grofles und erfahrenes Team von 16
Partnern, 4 Counsel und 25 Associates

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

* Anerkennung des Spezial-Know-hows
durch Anwaltshandbiicher wie JUVE
etc.

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternechmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

*  Betreuung bei Folgepflichten aus dem
Listing (Melde- und Mitteilungspflich-
ten, Insiderrecht)

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

*  Delistings und Squeeze-outs

*  Begleitung einer Vielzahl von Aktien-
gesellschaften bei ihren Hauptver-
sammlungen

Beispielhafte Referenzen:

e Rechtliche Begleitung der SV Werder
Bremen GmbH & Co KG aA bei der
Emission einer Unternehmensanleihe
im Volumen von bis zu 30 Mio.
Euro, Erstellung des Wertpapierpros-
pektes und Beratung zu allen rechtli-
chen Fragen im Rahmen der Transak-
tion

* Rechtliche Beratung des Projektent-
wicklers und Bautrigers Euroboden
GmbH bei der Emission von drei
Unternehmensanleihen im Volumen
von 25 Mio. Euro bis zu 75 Mio.
Euro, Erstellung der Wertpapierpro-
spekte und Beratung zu allen rechtli-
chen Fragen im Rahmen der Transak-
tionen
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Kontaktdaten:
Ingo Wegerich

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com



QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhingige Investmentbank berit die
Quirin Privatbank AG mittelstindische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
FinanzierungsmafSnahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei fiir die Kapi-
talmarkespezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunke.

Neben langjihriger und umfassender Exper-
tise in allen Fragen der Kapitalmarktfinan-
zierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelstindlern Zugang zu mehr als 300 In-

vestoren in europdischen Finanzmetropolen,

welche auf Basis hauseigener Analysen fun-
diert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small und Mid Caps beraten wer-
den. Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgrei-
chen Transaktionen mit ca. 13 Mrd. Euro

Volumen spricht fiir sich. Dabei gilt: Der Er-
folg des Kunden ist der Erfolg der Bank,
denn nichts spornt mehr an als die Zufrie-
denheit aller Beteiligten nach einer erfolg-
reichen Finanzierung,.

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

Social Chain AG, The Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafde 18-20
60313 Frankfurt am Main

SERVICE/KONTAKTDATEN

Holger Clemens Hinz

Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann
Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 38

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de
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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Prasident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com
www.kapitalmarkt-kmu.de
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