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Ausblick 2023 Seite 24
Rezession belastet Aktien und beflügelt Staatsanleihen
Dr. Daniel Hartmann, Chefvolkswirt, 
BANTLEON

Europäische Hochzinsanleihen werden Seite 26
von geringen Ausfallraten profitieren
Jonathan Butler, Head of European Leveraged Finance and 
Co-Head of Global High Yield Strategy bei PGIM Fixed Income

Text: Christian Schiffmacher

Die Geschäftsführung der Neue ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH (NZWL),

ein international tätiger Produzent von Mo-
tor- und Getriebeteilen, Zahnrädern, Getrie-
bebaugruppen und komplett montierten Ge-
trieben für die Automobilindustrie, emittierte

die achte Anleihe (ISIN DE000A30VUP4,
WKN A30VUP) im Volumen von bis zu 15
Mio. Euro. Die 5-jährige Anleihe hat einen
Kupon von 7,75% p. a. Chancen sieht das
Management insbesondere im Bereich E-Mo-
bilität. Weiter auf Seite 8.

Aktuelle Neuemissionen

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig Umtausch: 03.11.–05.12.2022 7,750% 8

Zeichnung: 21.11.–09.12.2022
Multitude aktuell (Private Placement) n.bek. 14
(vormals Ferratum)
reconcept Solar Bond Deutschland 28.11.2022–27.11.2023, 6,750% folgt

12.04.–26.04.2023 über Börse Frankfurt

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH bietet 7,75% p. a. 

Automobilzulieferer möchte vom Trend hin zur 
Elektromobilität profitieren

Multitude (vormals Ferratum) arbeitet
derzeit an der Refinanzierung der An-

leihe 2019/23. Bei den derzeitigen Proble-
men von Mitbewerbern am Kapitalmarkt sei
es ein wenig wie im Sport, sagt Multitude
CFO Bernd Egger im Gespräch mit dem
BOND MAGAZINE. Es mache mehr

Sinn, sich auf seine eigene Performance zu
fokussieren – und die sei gut. Externe Fak-
toren und das Marktumfeld könne man
nicht beeinflussen. Mit der Neukreditver-
gabe sei Multitude nicht generell zurück-
haltend, aber sehr wohl selektiv, das heiße,
sehr risikobewusst. Weiter auf Seite 14.

„Die Business Unit Ferratum hat 
gerade ein Rekordquartal hinter sich“

Interview mit Bernd Egger, CFO, Multitude

Text: Christian Schiffmacher

Die reconcept Gruppe begibt mit dem
„reconcept Solar Bond Deutschland“

ihren vierten Green Bond am Kapitalmarkt.
Die Anleihe (ISIN DE000A30VVF3,
WKN A30VVF3) ist mit 6,75% p. a. über

eine Laufzeit von 6 Jahren. Die Gesellschaft
profitiert damit vom dringend notwendigen
Ausbau erneuerbarer Energien und dem po-
litischen Rückenwind. Weiter auf Seite 18.

reconcept Solar Bond Deutschland
6-jährige Anleihe mit einem Kupon von 6,75% p. a.

https://www.youtube.com/@bondmagazine2121
https://www.youtube.com/@bondmagazine2121
https://www.youtube.com/@bondmagazine2121
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EDITORIAL

Metalcorp – kein Kommentar!

In den vergangenen Wochen erreichten mich immer wieder Anfragen zu Metalcorp. Da-
bei berichten wir seit 2014 nicht mehr über Metalcorp, auch nicht über drei weitere An-

leiheemittenten der Gruppe. Wir haben seit 2014 keines dieser Unternehmen auch nur in
einer Neuemissionstabelle aufgelistet und wir haben seit 2014 keinem dieser Unternehmen
Werbung verkauft!

Wenn Sie Fragen zu Metalcorp oder anderen Unternehmen der Gruppe haben, dann wen-
den Sie sich bitte an die Medien, die über diese Unternehmen berichten und ihnen Wer-
bung verkaufen. Besser noch: Wenden Sie sich doch an die Banken, die die Anleihen plat-
ziert haben. Mehr habe ich zu dem ema nicht zu sagen!

emenwechsel: Die meisten Analysten rechnen in den nächsten Quartalen mit einer welt-
wirtschaftlichen Abkühlung. Die Meinungen gehen jedoch auseinander, ob es sich dabei
um einen milden oder scharfen Abschwung handelt. Tatsächlich dürfte die Weltwirtschaft
in eine Rezession schlittern. Deshalb werden die Aktienmärkte im Jahr 2023 massiv unter
Druck geraten, während Top-Staatsanleihen ein Comeback feiern, meint Dr. Daniel Hart-
mann, Chefvolkswirt bei BANTLEON (Seite 24).

Jonathan Butler, Head of European Leveraged Finance and Co-Head of Global High Yield
Strategy bei PGIM Fixed Income, sieht Chancen für europäische Hochzinsanleihen. Diese
werden von geringen Ausfallraten profitieren (Seite 26).

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

Christian Schiffmacher

Christian Schiffmacher
Chefredakteur
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KURZ NOTIERT

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance 2016/25 B (S&P) XS1417876163 23.02.2025 11,250% 93,68 13,8%
K+S 2017/23 B (neg., S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 100,10 2,6%
ThyssenKrupp 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 99,27 3,1%
Fresenius 2021/28 BBB (S&P) XS2325565104 01.10.2028 0,500% 80,18 4,7%
Bayer 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 97,01 3,8%
Stand: 02.12.2022, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Nestlé 2018/23 AA- (S&P) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 99,46 4,7%
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 94,48 5,1%
T-Mobile USA 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 99,87 5,4%
Stand: 02.12.2022, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Neue ZWL 2021/26 kein Rating DE000A3MP5K7 15.11.2026 6,000% 90,00 8,5%
Eleving (Mogo Finance) 2021/26 B- (Fitch) XS2393240887 18.10.2026 9,500% 85,88 14,5%
IuteCredit 2021/26 kein Rating XS2378483494 06.10.2026 11,000% 95,00 12,2%
SV Werder Bremen 2021/26 kein Rating DE000A3H3KP5 31.07.2026 6,500% 106,50 4,9%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 6,500% 89,30 9,6%
The Social Chain Wandel. 2021/24 kein Rating DE000A3E5FE7 07.04.2024 5,750% 67,25 –
Ramfort 2021/26 kein Rating DE000A3H2T47 14.03.2026 6,750% 81,00 12,7%
The Grounds Real Estate Wandel. 2021/24 kein Rating DE000A3H3FH2 18.02.2024 6,000% 87,00 17,0%
LR Global Holding 2021/25 kein Rating NO0010894850 03.02.2025 7,250% 81,50 16,8%
Amatheon Agri Wandel. 2021/25 kein Rating DE000A286BY3 22.01.2025 5,000% 90,00 8,0%
Homann Holzwerkstoffe 2021/26 kein Rating DE000A3H2V19 19.09.2026 4,500% 96,90 5,4%
Pandion 2021/26 kein Rating DE000A289YC5 05.02.2026 5,500% 80,00 12,8%
Euroboden 2020/25 kein Rating DE000A289EM6 18.11.2025 5,500% 66,00 –
Noratis 2020/25 kein Rating DE000A3H2TV6 11.11.2025 5,500% 99,25 5,7%
Karlsberg Brauerei 2020/25 kein Rating DE000A254UR5 29.09.2025 4,250% 101,00 4,0%
Stand: 02.12.2022, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Neuemissionen

Aroundtown schockt die Märkte mit
wirren Äußerungen 
Hybridanleihen des Immobilienkonzerns
Aroundtown haben in den letzten Tagen er-
hebliche Kursverluste erlitten, nachdem das
Unternehmen bekannt gegeben hatte, dass
die 2016 emittierte Hybridanleihe (WKN

A1871P, ISIN XS1508392625) mit einem
ausstehenden Volumen von 368,9 Mio.
Euro nicht mit Wirkung zum ersten Rück-
zahlungstermin am 20.01.2023 gekündigt
werden soll. Eine mögliche Option zur Ver-
schiebung der Kuponzahlungen wird näher
am jeweiligen Zinszahlungstag geprüft.
Gleichzeitig hat Aroundtown aber kom-
muniziert, eine Dividende von 0,23 bis
0,25 Euro je Aktie für das Geschäftsjahr
2022 zahlen zu wollen. Laut Anleihebe-
dingungen ist dies möglich. Das Manage-
ment erwartet nur einen kurzfristigen Ein-
fluss auf die Reputation. Wenn man sich da
nicht mal irrt.

Die Refinanzierung der Hybridanleihe ist aus
Sicht von Aroundtown derzeit nicht sinnvoll,
da die Refinanzierung aktuell deutlich teurer
wäre. Zudem hat die Cash-Generierung auf-
grund des makroökomischen Umfeldes eine
hohe Priorität, wie aus der Präsentation der
Neun-Monats-Zahlen hervorgeht.

Laut Anleihebedingungen ist Aroundtown
berechtigt, die Hybridanleihe mit einer Frist
von 30 bis 60 Tagen erstmals zum 20.01.2023
zu kündigen. Der Kupon erhöht sich damit
von derzeit 3,75% p. a. auf 4,375% +5-Jah-
res-Mid Swap. Dies würde aktuell einem Ku-
pon von knapp 7% entsprechen.

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Photon Energy 2021/27 kein Rating DE000A3KWKY4 23.11.2027 6,500% 100,00 6,5%
Nordex 2018/23 B- (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 99,46 8,1%
PNE 2022/27 BB (Creditreform) DE000A30VJW3 23.06.2027 5,000% 101,73 4,7%
SOWITEC Group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 100,50 6,3%
BayWa 2019/24 kein Rating XS2002496409 16.06.2024 3,125% 99,76 3,0%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 97,00 6,5%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 09.12.2025 6,500% 98,70 6,9%
Stand: 02.12.2022, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Grüne Anleihen
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KURZ NOTIERT

EDF emittiert Hybridanleihe im Volu-
men von 1 Mrd. Euro, Kupon 7,50% p. a.
Der französische Energiekonzern EDF hat
eine Hybridanleihe mit einem Volumen von
1 Mrd. Euro und einer ersten Kündigungs-
möglichkeit nach 6 Jahren begeben. Der
Kupon beträgt bis zum ersten Kündigungs-
termin 7,50% p. a.

Die neuen Hybridanleihen werden zum
Handel an der Euronext Paris zugelassen. Es
wird auch erwartet, dass die Ratingagentu-
ren den neuen Schuldverschreibungen ein
Rating von B+/Ba1/BBB- (S&P/Moo-
dy’s/Fitch) und einen Eigenkapitalanteil von
50% zuweisen werden.

Aroundtown kann laut Anleihebedingun-
gen die Hybridanleihe (mit einer Frist von
30 bis 60 Tagen) zu jedem nachfolgenden
Zinszahlungstag (20.01., jährlich) kündi-
gen.

Sonova emittiert 8-jährige Anleihe im
Volumen von 200 Mio. CHF, Kupon
1,95% p. a.
Die Schweizer Sonova Holding AG, ein
führender Anbieter von Hörgeräten, hat
eine 8-jährige Anleihe mit einem Volumen
von 200 Mio. CHF emittiert (ISIN
CH1230759503). Der Kupon beträgt
1,95% p. a. Der Emissionspreis betrug
100,147%.

Im ersten Halbjahr des Geschäftsjahres
2022/23 (01.04.–30.09.) hat Sonova einen
Umsatz von 1,8466 Mrd. CHF erzielt, ein
Plus von 15,1% gegenüber dem Vorjahres-
zeitraum.

Ørsted: Grüne Hybridanleihe war 9,8-
fach überzeichnet, Kupon 5,25% 
Der auf Offshore-Windenergie spezialisierte
dänische Energiekonzern Ørsted hat eine
grüne Hybridanleihe im Volumen von 500
Mio. Euro platziert. Die Hybridanleihe hat
eine Laufzeit bis 08.12.3022, erster Call-
Termin ist 2028. Der Kupon beträgt 5,25%
bis zum ersten Call-Termin. Der Emissi-
onspreis betrug 100,00%. Das Orderbuch
war 9,8-fach überzeichnet.

Das Kapital wird zur Refinanzierung der
2013 begebenen 6,25%-Hybridanleihe ver-
wendet.

DEAG: Starker Umsatz- und Ergebnis-
anstieg in den ersten neun Monaten
Die DEAG Deutsche Entertainment AG
(DEAG) hat ihre sehr gute Geschäftsent-
wicklung im Verlauf des Jahres 2022 auch
im 3. Quartal fortgesetzt. Dabei wurden der
Umsatz und der operative Gewinn sowohl
gegenüber dem Vorjahr als auch gegenüber
dem Vorkrisenjahr 2019 deutlich gesteigert.
Der Umsatz stieg in Q3 auf 101,7 Mio.
Euro. Dies bedeutet einen Anstieg um 72%
gegenüber dem Vergleichszeitraum 2019
und eine Versechsfachung gegenüber dem
Umsatz in Höhe von 16,7 Mio. Euro im
Vorjahreszeitraum. Das Ergebnis vor Steu-
ern, Zinsen und Abschreibungen, EBITDA,
erhöhte sich im 3. Quartal 2022 deutlich
auf 10,2 Mio. Euro. Dies entspricht einem
Anstieg um 110% gegenüber dem 2019er-
Wert bzw. einem Anstieg um 134% gegen-
über dem EBITDA im Vorjahreszeitraum
mit 4,3 Mio. Euro.

Auch auf Neun-Monats-Sicht ist die Ge-
schäftsentwicklung 2022 sehr positiv: Der
Umsatz stieg auf 235,1 Mio. Euro. Dies
bedeutet eine Steigerung von 91% gegen-
über der Vergleichsperiode im Jahr 2019
bzw. einer Vervielfachung gegenüber dem
Umsatz in der Neun-Monats-Periode im
Vorjahr in Höhe von 24,1 Mio. Euro. Das
EBITDA erhöhte sich auf 20,3 Mio. Euro
und ist somit deutlich um 155% gegen-
über dem Vergleichswert im Jahr 2019
bzw. gegenüber dem EBITDA in der ent-
sprechenden Vorjahresperiode mit 13,3
Mio. Euro gestiegen. 

Ursächlich für die gute Entwicklung der Fi-
nanzkennzahlen war zuvorderst die deutli-
che Belebung der operativen Geschäftstä-
tigkeit nach dem weitgehenden Wegfall
sämtlicher Coronarestriktionen in den Län-
dermärkten der DEAG. Zudem haben auch
die von der DEAG seit 2019 übernomme-
nen Gesellschaften erstmals ganzjährig sig-
nifikant zur guten Entwicklung beigetragen. 

Bereits Mitte Oktober hat DEAG kom-
muniziert, frühzeitig verschiedene Optio-
nen zur Refinanzierung der Anleihe
2018/2023 zu prüfen. Die IKB Deutsche
Industriebank AG wurde mandatiert, die
Option zur Begebung einer neuen unbesi-
cherten Anleihe zu prüfen. Eine mögliche
neue Anleihe könnte zur vorzeitigen Refi-
nanzierung der Anleihe 2018/2023 ver-
wendet werden, die eine Laufzeit bis
31.10.2023 hat.

Das Unternehmen kann die neuen Hybrid-
anleihen jederzeit während der 90 Tage vor
dem ersten Zinsanpassungsdatum, das vo-
raussichtlich in sechs Jahren liegen wird,
und an jedem Kuponzahlungsdatum da-
nach gegen Barzahlung einlösen. 

EDF beabsichtigt am 29. Januar 2023 von
seiner Option zur vollständigen Rückzah-
lung der USD-Hybridschuldanleihen Ge-
brauch zu machen.



https://www.dicama.com


BOND MAGAZINE |  Ausgabe 195  |  05.12.2022 |  www.fixed-income.org8

NEUEMISSIONEN

Text: Christian Schiffmacher

Die Geschäftsführung der Neue ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH

(NZWL), ein international tätiger Produzent
von Motor- und Getriebeteilen, Zahnrädern,
Getriebebaugruppen und komplett mon-
tierten Getrieben für die Automobilindustrie,
emittierte die achte Anleihe (ISIN
DE000A30VUP4, WKN A30VUP) im Vo-
lumen von bis zu 15 Mio. Euro. Die 5-jährige
Anleihe hat einen Kupon von 7,75% p. a.
Chancen sieht das Management insbeson-
dere im Bereich E-Mobilität.

Für Porsche produziert NZWL seit 2017
Räder und Wellen für den Elektroantriebs-
strang. Darüber hinaus ist NZWL mit
Adapterwellen in die Großserienlieferung
für Porsche und Audi auf deren „Premium
Platform Electric“ (PPE)-Plattform einge-
bunden, auf der zukünftig sämtliche Elek-
trofahrzeuge der Mittel- bis Oberklasse bei-
der OEMs basieren werden.

Transaktionsstruktur
Das Angebot für die neue Anleihe
2022/2027 besteht aus einem öffentlichen
Umtauschangebot, einem öffentlichen An-
gebot und einer Privatplatzierung.

Im Rahmen des öffentlichen Umtauschan-
gebots können die Inhaber der 7,25%
Schuldverschreibung 2017/23 (ISIN
DE000A2GSNF5, WKN A2GSNF) ihre
Anleihen im Verhältnis 1:1 in die angebote-
nen neuen Schuldverschreibungen 2022/27
tauschen. Zudem erhalten sie je umge-
tauschter Schuldverschreibung 2017/23 ei-
nen Zusatzbetrag in Höhe von 15,00 Euro
(also einmalig 1,5%) und die aufgelaufenen
Stückzinsen. Das öffentliche Umtauschan-
gebot endet am 5. Dezember 2022 (18 Uhr,
MEZ).

Das öffentliche Angebot zur Neuzeichnung
in Deutschland und Luxemburg läuft bis
zum 9. Dezember 2022 (12 Uhr, MEZ)
über die Zeichnungsfunktionalität Direct-
Place der Frankfurter Wertpapierbörse im
Handelssystem XETRA. D. h. Anleger, die

neu zeichnen möchten, können wie ge-
wohnt via Kauforder am Börsenplatz Frank-
furt ordern.

Gleichzeitig erfolgt durch die Quirin Pri-
vatbank AG als Bookrunner eine Privat-
platzierung ausschließlich an qualifizierte
Anleger in Deutschland und bestimmte an-
dere europäische Länder. Die Transaktion
wird von der Lewisfield Deutschland
GmbH als Financial Advisor begleitet.

Die neuen Schuldverschreibungen 2022/27
sollen voraussichtlich am 14. Dezember
2022 in den Handel im Open Market der
Deutsche Börse AG (Freiverkehr der Frank-
furter Wertpapierbörse) einbezogen werden.

Unternehmen
Die Neue ZWL-Gruppe ist auf die Produk-
tion und den Vertreib von Getrieben, Ge-
triebeteilen, Zahnrädern sowie von Bau-
gruppen in Klein- und Großserien speziali-
siert. Sie unterteilt ihre Geschäftstätigkeit in
die drei Produktbereiche Getriebe, Einzelteile
und Baugruppen sowie Synchronisierungen.

Die NZWL-Gruppe blickt auf eine mehr
als 110-jährige Erfahrung im Getriebebau
zurück und ist ein führender Produzent für
die Synchronisierung von Direktschaltge-
trieben, Grundlage hierfür bildet eine mit
den Maschinen- und Werkzeuglieferanten
entwickelte Prozess- und Produktionstech-
nologie. Wesentliche Kunden der NZWL-
Gruppe sind Volkswagen, Audi, Great Wall,
Scania, Skoda, Porsche, Daimler und BMW
sowohl im Pkw-, Transporter- als auch
Nutzfahrzeugbereich. Bei circa 90% der
Aufträge ist die NZWL-Gruppe Alleinlie-
ferant (Single Sourcer).

Geschäftsentwicklung
Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH konnte im 1. Halbjahr 2022 den
Konzernumsatz von 76,7 Mio. Euro auf
78,1 Mio. Euro steigern. Die Ertragsent-
wicklung im Konzern wurde von gestiege-
nen Materialpreisen, der weiterhin heraus-
fordernden Entwicklung im chinesischen
Markt und niedrigeren sonstigen betriebli-
chen Erträgen geprägt. Vor diesem Hinter-
grund lag das Konzernergebnis vor Zinsen,

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH bietet
7,75% p. a. für die achte Anleihe

Automobilzulieferer möchte vom Trend hin zur Elektromobilität profitieren
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NEUEMISSIONEN

Emittent Neue ZWL Zahnradwerk 
Leipzig GmbH

Kupon 7,75%
Umtauschfrist 03.11.– 05.12.2022
Umtauschprämie 15 Euro je umgetauschter 

Anleihe 2017/23
Zeichnungsfrist 21.11.– 09.12.2022
Valuta 14.12.2022
Laufzeit 14.12.2027 (5 Jahre)
Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. Euro
Stückelung 1.000 Euro
Rating B (stabil) durch Credit-

reform Rating (Stand: 
07.02.2022)

ISIN / WKN DE000A30VUP4 / A30VUP
Anwendbares Recht Deutsches Recht
Listing Open Market
Financial Advisor Lewisfield Deutschland
Bookrunner Quirin Privatbank
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Eckdaten der Neue ZWL-Anleihe
2022/27

Steuern und Abschreibungen (EBITDA) bei
11,2 Mio. Euro (1. Halbjahr 2021: 13,5
Mio. Euro) und der Konzernhalbjahres-
überschuss bei 1,5 Mio. Euro (1. Halbjahr
2021: 3,0 Mio. Euro). Das Konzerneigen-
kapital stieg von 25,8 Mio. Euro zum 31.
Dezember 2021 auf 28,1 Mio. Euro zum
30. Juni 2022, was einer Konzerneigenka-
pitalquote von 18,5% (31. Dezember 2021:
17,9%) entspricht. Die liquiden Mittel er-
höhten sich gegenüber dem 31. Dezember
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.

Während sich das 1. Halbjahr 2022 in Europa
bei Umsatz und Ergebnis weitgehend entlang
der ursprünglichen Planung entwickelte, la-
gen Umsatz und Ergebnis in China aufgrund
von Lockdowns an wichtigen Kundenstand-
orten deutlich hinter der Planung. Aufgrund
der sich abzeichnenden Erholung des chine-
sischen Marktes seit Juni 2022, der aktuellen
Auftragsbestände und der erwarteten Kun-
denbedarfszahlen ist das Unternehmen den-
noch zuversichtlich, dass sich der in China im
2. Halbjahr 2022 zur Planerreichung erfor-
derliche Nachholeffekt bei Umsatz und Er-
gebnis realisieren lässt. Vor diesem Hinter-
grund wurde die Prognose für das Gesamt-
jahr 2022 bestätigt. Die Geschäftsführung er-
wartet für 2022 unverändert ein Umsatz-
wachstum um 5% bis 10% gegenüber dem
Umsatz 2021 in Höhe von 140,8 Mio. Euro.
Der betriebliche Rohertrag soll aufgrund der
Umsatzsteigerung leicht zunehmen. Das
EBITDA wird aufgrund erhöhter Beschaf-
fungskosten und Personalkosten voraussicht-
lich leicht sinken. Für den Jahresüberschuss
wird eine Entwicklung auf dem Niveau des
Vorjahres (bereinigt um Gewinne aus Wäh-
rungskursdifferenzen) erwartet.

Mittelverwendung
Die Erlöse aus der Anleiheemission werden
verwendet, um die Finanzkraft für Investi-
tionen in Wachstum und neue Produkte bei

Hybrid- und alternativen Antrieben sowie
Produkte der E-Mobilität zu stärken und
zur Refinanzierung der Anleihe 2017/23.
Die Gesellschaft erhält einen Emissionser-
lös nur aus dem Zeichnungsangebot und
nicht aus dem Umtauschangebot. 

Stärken
• sehr gute Marktstellung bei Synchroni-

sierungsbaugruppen für Doppelkupp-
lungsgetriebe (Serienfertigung)

• für circa 90% der ihr erteilten Aufträge
ist die NZWL-Gruppe Alleinlieferant
(Single Sourcer)

• positiver Track Record am Kapitalmarkt
• vermehrte Lieferung von Komponenten

für den Bereich E-Mobilität
• aktive Kapitalmarktkommunikation

Schwächen
• hohe Abhängigkeit von der Automobil-

industrie und dem größten Kunden, dem
Volkswagen-Konzern

• konjunkturelle Risiken, geopolitische Ri-
siken (Aktivitäten in China)

• schwache Eigenkapitalquote, schlechtes
Rating, Währungsrisiken

Fazit:
Alle Jahre wieder emittiert die Neue ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH vor der Weih-
nachtszeit eine neue Anleihe. Das Emissi-
onsvolumen ist entsprechend niedrig und
ein liquider Börsenhandel ist nicht wahr-
scheinlich. Die Finanzierungsstrategie hat
aber deutliche Vorteile in Bezug auf die Fäl-
ligkeitenstruktur und somit klar zu begrü-
ßen. NZWL kann auf einen positiven Track
Record am Anleihemarkt blicken und be-
treibt eine aktive Kapitalmarktkommuni-
kation.

Chancen sieht das Management insbeson-
dere beim Trend zur Elektromobilität. Für
Porsche produziert NZWL seit 2017 Räder
und Wellen für den Elektroantriebsstrang.
Darüber hinaus ist NZWL mit Adapter-
wellen in die Großserienlieferung für Por-
sche und Audi auf deren „Premium Plat-

form Electric“ (PPE)-Plattform eingebun-
den, auf der zukünftig sämtliche Elektro-
fahrzeuge der Mittel- bis Oberklasse beider
OEMs basieren werden.

Die Gesellschaft ist von der Entwicklung
der Automobilindustrie abhängig. Neben
konjunkturellen Risiken gibt es aufgrund
der Aktivitäten in China auch geopolitische
Risiken sowie Währungsrisiken. 

Mit einem Kupon von 7,75% erscheint die
Anleihe attraktiv, insbesondere für Anleger,
die die „alte“ Anleihe 2017/23 umtauschen
möchten und eine Prämie von einmalig 15
Euro je umgetauschter Anleihe erhalten,
also einmalig 1,5%.



http://www.bauakzente.com
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BOND MAGAZINE: Lassen Sie uns noch-
mal über China sprechen. In letzter Zeit
werden vermehrt geopolitische Risiken dis-
kutiert. Wie sehen Sie das?

Bartsch: Maßnahmen wie die Null-Covid-
Strategie tragen aufgrund ihrer gravieren-
den Auswirkungen natürlich zu einem sol-
chem Risiko bei. Sollten tatsächlich die geo-
politischen Risiken zu wirtschaftlichen Ein-
schränkungen führen, wird die Automobil-
industrie nach unserer Einschätzung deut-
lich weniger betroffen sein als zum Beispiel
absolute High-Tech-Bereiche. Aber was in
Bezug auf die NZWL grundsätzlich wich-
tig zu wissen ist: Unsere Produktion in
Europa ist vom chinesischen Markt über-
haupt nicht abhängig. Vielmehr sind wir in
der Lage, den europäischen Bedarf allein
von unseren Standorten in Deutschland
und der Slowakei aus zu bedienen. Tempo-
räre Überkapazitäten in China kompensie-

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH möchte die Mittel aus der An-

leiheemission zur Finanzierung ihres weiteren
Wachstums verwenden. Die Gesellschaft pro-
fitiere vom Trend hin zur Elektromobilität
und beliefere bereits seit 2012 einen namhaf-
ten OEM im Segment Elektroantriebsmodule
für Zweiräder, wie Geschäftsführer Dr. Hu-
bertus Bartsch im Gespräch mit dem BOND
MAGAZINE erläutert. Für das Geschäftsjahr
2022 geht die Gesellschaft unverändert von ei-
nem Umsatzwachstum von 5% bis 10% ge-
genüber dem Vorjahreswert von 140,8 Mio.
Euro aus.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die
Mittel aus der Anleiheemission verwenden?

Bartsch: Die Anleihemittel dienen erneut
der Finanzierung unseres weiteren Wachs-
tums. So soll der Emissionserlös aus dem öf-
fentlichen Angebot und der Privatplatzie-
rung dazu verwendet werden, unsere Fi-
nanzkraft für noch weitergehende Investi-
tionen in neue Produkte bei Hybrid- und
alternativen Antrieben sowie Produkte der
E-Mobilität zu stärken.

BOND MAGAZINE: Sie sind auch in
China aktiv. Gibt es Lieferkettenprobleme
aufgrund der Zero Covid-Strategie in
China?

Bartsch: Ja, die gibt es, aber sie haben
sich inzwischen erfreulicherweise wieder
etwas verringert. Denn die Lieferzeit von
China nach Europa hat sich von zwi-
schenzeitlich vier Monate auf zwei Mo-
nate reduziert.

BOND MAGAZINE: In Europa sollen die
Lieferketten und die Materialversorgung
wieder besser funktionieren. Allerdings hört
man seit einigen Wochen, dass jetzt ver-
mehrt Autobestellungen aufgrund von Re-

zessionsängsten storniert werden und dass
es jetzt plötzlich wieder Rabatte beim Au-
tokauf gibt. Kommt die Automobilkon-
junktur doch nicht richtig in Schwung?

Bartsch: Hier ist sicherlich eine differen-
zierte Betrachtung notwendig. Im Sep-
tember hat der Verband der Automobilin-
dustrie seine Marktprognosen durchweg
angepasst. Für Europa wurde die Prognose
auf -4% gesenkt, nachdem zuvor eine Ent-
wicklung auf dem Niveau des Vorjahres er-
wartet worden war. Dabei spielen auch die
von Ihnen erwähnten Faktoren eine Rolle.
Im Gegensatz dazu hat der VDA seine
Wachstumsprognose für China von 3% auf
nunmehr 9% erhöht. Grund hierfür sind
die enorm dynamische Markterholung
nach den Lockdowns im April und Mai so-
wie die nachfragestützenden Maßnahmen
der Regierung, wie zum Beispiel Steuer-
senkungen.

Interview mit Dr. Hubertus Bartsch, Geschäftsführer, Neue ZWL Zahnradwerk 
Leipzig GmbH

„Bereits seit 2012 beliefern wir einen
namhaften OEM im Segment Elektro-

antriebsmodule für Zweiräder“
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Bartsch: Für das Geschäftsjahr 2022 gehen
wir unverändert von einem Umsatzwachs-
tum von 5% bis 10% gegenüber dem Vor-
jahreswert von 140,8 Mio. Euro aus. Der
betriebliche Rohertrag wird durch die Um-
satzsteigerung leicht zunehmen. Das
EBITDA wird sich infolge erhöhter Be-
schaffungskosten und Personalkosten vo-
raussichtlich leicht rückläufig entwickeln.
Für den Jahresüberschuss erwarten wir eine
Entwicklung auf dem Niveau des Vorjahres
(bereinigt um Gewinne aus Währungskurs-
differenzen).

BOND MAGAZINE: Vielen Dank für das
Gespräch.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

ren wir aus Europa heraus, indem wir dort
beispielsweise Reserveprodukte herstellen
lassen.

BOND MAGAZINE: Können Sie Kosten-
steigerungen an Ihre Kunden weitergeben?

Bartsch: Die Materialpreissteigerungen in
Europa konnten wir im Rahmen der Lie-
ferkette in Abstimmung mit den Kunden
weitergeben. Was die Energiepreise in
Europa betrifft, profitieren wir auch davon,
dass wir mit Energieversorgern bereits Lie-
ferverträge für 2022 und 2023 abgeschlos-
sen hatten bzw. haben.

BOND MAGAZINE: Wie beeinflusst der
Trend zur Elektromobilität Ihre Geschäfts-
entwicklung?

Bartsch: Erfreulicherweise partizipieren wir
an diesem Trend, da wir schon frühzeitig in
diesem Bereich aktiv waren. So beliefern wir
bereits seit 2012 einen namhaften OEM im
Segment Elektroantriebsmodule für Zweirä-
der. Für Porsche produzieren wir seit 2017
Räder und Wellen für den Elektroantriebs-
strang im Sportwagenpremiumsegment. Da-
rüber hinaus sind wir mit Adapterwellen in
die Großserienlieferung für Porsche und Audi
auf deren „Premium Platform Electric“
(PPE)-Plattform eingebunden, auf der zu-
künftig sämtliche Elektrofahrzeuge der Mit-
tel- bis Oberklasse beider OEMs basieren
werden. Seit 2020/2021 beliefern wir Lam-
borghini mit den ersten Versuchsteilen für
den Elektroantriebsstrang und Anfang 2021
erhielten wir von VW einen Neuauftrag zur
Belieferung einer Adapterwelle für die MEB-
Plattform. Bei Lamborghini und VW soll der
Produktionsstart 2023 erfolgen.

BOND MAGAZINE: Ihre Anleihe
2021/26 notiert unter 100%, die Rendite
ist höher als bei der neuen Anleihe. Zahl-

reiche High Yield-Anleihen bieten höhere
Rendite als Ihre neue Anleihe. Weshalb soll-
ten Investoren in Ihre neue Anleihe inves-
tieren?

Bartsch: Die NZWL hat sich seit 2014 als
sehr zuverlässiger und transparenter Emit-
tent erwiesen. Ich glaube, das wissen unsere
Investoren zu schätzen – vor allem in den
aktuell sehr turbulenten Zeiten. Wir haben
uns über acht Jahre einen tadellosen Track
Record am Kapitalmarkt aufgebaut, wo-
durch sich sicherlich eine Vertrauensbezie-
hung entwickelt hat. Die Konditionen der
neuen Anleihe sind im Wesentlichen gleich-
geblieben, so dass wir aus unserer Sicht eine
attraktive Investment-Möglichkeit bieten,
unser Unternehmen nicht nur bis 2023,
sondern bis 2027 zu begleiten.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick
können Sie uns für 2022 geben?
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Bernd Egger, CFO, Multitude

„Die Business Unit Ferratum hat gerade
ein Rekordquartal hinter sich“

tum für 2023 für erreichbar. Es ist aktuell
nicht im Vordergrund zu viel Risiko zu neh-
men, sondern solide Performance zu liefern. 

BOND MAGAZINE: Die Branche ist der-
zeit stark in Bewegung. PlusPlus Capital
musste den Cross Default einer erst im Juli
emittierten Anleihe melden. Am Markt
wird der Default eines weiteren Emittenten
aus Estland innerhalb der nächsten Tage er-
wartet. International Personal Finance, der
größte europäische Anbieter von Konsu-
mentenkrediten mit dem besten Rating, re-
finanziert gerade eine 7,75%-GBP-Anleihe
durch eine neue Anleihe, die mit 12,00%
verzinst wird. Wie beeinflusst all dies das In-
vestoren-Feedback? 

Egger: Es ist ein wenig wie im Sport: Es
macht mehr Sinn, sich auf seine eigene Per-
formance zu fokussieren – und die ist gut.
Externe Faktoren und das Marktumfeld kön-

Multitude (vormals Ferratum) arbeitet
derzeit an der Refinanzierung der An-

leihe 2019/23. Bei den derzeitigen Problemen
von Mitbewerbern am Kapitalmarkt sei es ein
wenig wie im Sport, sagt Multitude CFO
Bernd Egger im Gespräch mit dem BOND
MAGAZINE. Es mache mehr Sinn, sich auf
seine eigene Performance zu fokussieren – und
die sei gut. Externe Faktoren und das Markt-
umfeld könne man nicht beeinflussen. Mit der
Neukreditvergabe sei Multitude nicht generell
zurückhaltend, aber sehr wohl selektiv, das
heiße, sehr risikobewusst.

BOND MAGAZINE: Sie möchten Ihre
Anleihe 2019/23 durch eine neue Anleihe
refinanzieren. Wie sind die Eckpunkte der
neuen Anleihe? 

Egger: Die Anleihe ist mit der Anleihe
2019/23 an sich gut vergleichbar – wir ha-
ben uns jedoch dazu entschieden, die Lauf-
zeit mit 3 Jahren kürzer anzusetzen. Der
Grund dafür ist im Wesentlichen, dass wir
auch jenen Investoren entgegenkommen
wollen, die aktuell ein geringeres Interesse
haben, lange Commitments einzugehen.
Zudem wollen wir, ganz offen gesagt, aktu-
ell etwas höhere Preisniveaus für nicht zu
lange fixieren. Das Zielvolumen ist ebenso
geringer. Die aktuelle Anleihe hat knapp
100 Mio. Euro ausstehend, wir zielen nun
auf 50+ Mio. Euro ab – je nach Marktkon-
ditionen.

BOND MAGAZINE: Wie ist Ihre aktuelle
Geschäftsentwicklung und wie entwickeln
sich die einzelnen Geschäftsbereiche?

Egger: Wir haben ein in der Gesamtbe-
trachtung sehr zufriedenstellendes Jahr hin-
ter uns, mit steigender Profitabilität und
sehr stabiler Performance in dem insgesamt
bekanntermaßen volatileren Marktumfeld.
Die Business Unit Ferratum hat gerade ein

Rekordquartal hinter sich, mit 15 Mio.
Euro EBIT in Q3, SweepBank wächst, und
CapitalBox arbeitet auf die Zielsetzung hin,
2023 einen substanziellen Beitrag zu den
ambitionierten Profitabilitätszielen, die wie-
derum deutlich über 2022 liegen sollen, zu
liefern. Die wirtschaftlichen Herausforde-
rungen wie Inflation, Zinsanstieg haben wir
bisher gut gemeistert.

BOND MAGAZINE: Analysten sind sehr
positiv. Ist das Erreichen der Analysten-
prognosen, insbesondere die Steigerung im
nächsten Jahr, realistisch?

Egger: Die Zielwerte für 2023 beziehen sich
auf alle Business Units und konsolidiert auf
Profitabilitätswachstum. Dazu ist neben
Wachstumsbereitschaft vor allem stringentes
Risikomanagement und hohes Kostenbe-
wusstsein nötig. Alle diese Komponenten sind
gegeben, also halten wir Profitabilitätswachs-
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neu. Es war bereits 2021 und das gesamte
Jahr 2022 hindurch wichtig, uns über adap-
tierte Underwriting-Modelle darauf einzu-
stellen. Zudem berücksichtigen unsere da-
tengestützten Risikobewertungsmodelle for-
ward looking data, d. h. höhere Inflations-
erwartungen wurden bereits frühzeitig in
Affordability Checks, also Tests der Rück-
zahlungsfähigkeit, abgebildet. Nicht zuletzt
dadurch konnten Credit Losses unter Kon-
trolle behalten werden. Für 2023 sehe ich
die wirtschaftliche Herausforderung
Europas eher in geringer Wachstumsdyna-
mik. Aber auch darauf kann man sich ein-
stellen. Selbst bei geringerer Gesamtnach-
frage erwarte ich eine Fortsetzung des
Trends hin zu Online-Business-Modellen.

BOND MAGAZINE: Bei einer konjunk-
turellen Eintrübung werden Banken noch
zurückhaltender bei der Kreditvergabe. In
welchen Bereichen sehen Sie dabei Chan-
cen für Multitude?

Egger: Wir haben über die letzten Jahre be-
wiesen, dass das Business Model robust ist.
Der soeben erwähnte Trend, finanzielle An-
gelegenheiten online zu erledigen, ist nicht
umzukehren. Daraus ergeben sich Wachs-
tumschancen, in jedem wirtschaftlichen
Umfeld. 

BOND MAGAZINE: Wie ist der aktuelle
Stand bei SweepBank, wie sind die nächs-
ten Ausbauschritte?

Egger: Im Vordergrund steht ein rascher
Weg zur Profitabilität. Wir haben in Sweep-
Bank sehr schlanke Strukturen hergestellt.
Konzentration auf bestehende Märkte vor
neuen Märkten ist daher die Devise für
2023. Ziel ist, 2024 auf EBIT-Basis profi-
tabel zu sein.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

nen wir nicht beeinflussen. In unseren In-
vestorengesprächen geht es unter anderem
darum, darzustellen, dass auch in den ver-
gangenen drei Jahren jede Menge Heraus-
forderungen gut gelöst wurden. Das Unter-
nehmen ist mehr als 17 Jahre am Markt, ent-
wickelt sich stabil und gut und ist profitabel.
Das sollte für Bondinvestoren attraktiv sein.

BOND MAGAZINE: Sie haben schon
lange eine relativ hohe Cashposition. Sind
Sie mit der Vergabe von Darlehen zurzeit et-
was zurückhaltend und planen Sie einen
Abbau der Cashposition?

Egger: Einen Teil des vorhandenen Cash
werden wir zur Rückführung der Anleihe
2029/23 nutzen. Mit der Neukreditvergabe
sind wir nicht generell zurückhaltend, aber
sehr wohl selektiv, das heißt, sehr risikobe-
wusst. Wir haben z. B. im Segment Capi-
talBox den Fokus 2022 auf operative Ver-

besserungen, ich meine damit beispielsweise
weitere Automatisierung von Prozessen, ge-
legt, und nicht auf Wachstum um jeden
Preis. Wir wollen aber immer wachstums-
bereit sein, und Cash-Management benö-
tigt immer etwas Vorlaufzeit.

BOND MAGAZINE: Wie viel Cash haben
Sie in der Bank und im Non-Bank-Bereich?

Egger: Etwas mehr als 150 Mio. Euro, da-
von mehr als die Hälfte außerhalb der Bank.

BOND MAGAZINE: Die Inflation steigt
in vielen Ländern sehr deutlich. Viele Men-
schen können sich immer weniger leisten.
Besteht die Gefahr, dass die Qualität des
Kreditportfolios leidet und Ausfälle steigen?

Egger: Wir haben nunmehr fast zwei volle
Jahre steigende Inflation hinter uns, inso-
fern ist die Herausforderung nicht mehr
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ting und direkt auf der Straßenseite gegen-
über. Wir treffen uns nicht nur auf dem Flur,
sondern essen mindestens 2x die Woche zu-
sammen. Die Gesellschafter sind ebenfalls
mindestens einmal pro Woche in Düsseldorf. 

BOND MAGAZINE: Welche Synergien
können Sie in der Praxis nutzen?

Rodert: Bei Wachstumsunternehmen gibt
es zwei Druckpunkte: Absatz und Finan-
zierung. Es gibt in der Firmengruppe ein ge-
balltes Marketing-Know-how. Wir kennen
auch den Handel sehr gut und können den
Push auch im Handel unterstützen. Für Fi-
nanzen bin ich zuständig, aber auch in der
Katjes International haben wir entspre-
chendes Know-how, das wir nutzen können.

BOND MAGAZINE: Welche Produkt-
gruppen und Regionen sind für Sie interes-
sant? Sie sind aktuell ja sehr breit aufgestellt.

Die Katjesgreenfood GmbH & Co. KG hat
eine 5-jährige Anleihe mit einem Kupon

von 8,00% p. a. begeben. Unternehmen, in
die Katjesgreenfood investiert, haben alle den
Proof of concept. Die Unternehmen haben ge-
zeigt, dass das Geschäftsmodell funktioniert
und sie benötigen nun einen Partner, um zu
skalieren. Durch das Branchen-Know-how hat
Katjesgreenfood die Möglichkeit, vielverspre-
chende Deals schon früh zu erkennen und ver-
fügt zudem über das Netzwerk, das ihnen diese
Deals erst zugänglich macht. CFO Marius Ro-
dert kann sich vorstellen, dass die Gesellschaft
am Laufzeitende der Anleihe 15 bis 20 Kern-
investments hat, wie er im Gespräch mit dem
BOND MAGAZINE erläutert.

BOND MAGAZINE: Wie ist Ihr Ge-
schäftsmodell und weshalb benötigt man
neben Katjes Fassin, dem Hersteller der Kat-
jes Fruchtgummis, und Katjes International
noch eine weitere Gesellschaft?

Rodert: Die Katjes-Gruppe besteht aus drei
Gesellschaften: Katjes Deutschland (Katjes
Fassin), Katjes International und Katjes-
greenfood. Katjesgreenfood wurde 2016
vom gleichen Gesellschafterkreis gegründet.
Katjes lässt bereits seit 2012 einen Inhalts-
stoff aus den Fruchtgummis raus, bei dem
man sich fragt, wie er da eigentlich hinein-
gekommen ist: tierische Gelatine, gewon-
nen aus Schweinebäuchen. Damit hat Kat-
jes schon 2012 vegane Pionierarbeit in
Deutschland geleistet. Unsere Gesellschaf-
ter haben gemerkt, dass sich im veganen
Foodmarkt viel bewegt, gerade bei jungen
Unternehmen. Das war die Initialzündung
für die Gründung von Katjesgreenfood
2016, die sich an jungen Unternehmen im
Bereich pflanzlicher Lebensmittel beteiligt. 

BOND MAGAZINE: Man hat doch mit
der Katjes International schon ein entspre-
chendes Akquisitionsvehikel.

Rodert: Ja, aber die Katjes International ist
auf den Bereich Süßwaren fokussiert und,
wie der Name sagt, eher international ori-
entiert. Wir haben einen Schwerpunkt in
der DACH-Region und zudem auch abseits
der Süßware. Ich selbst habe lange Zeit bei
einem großen Konzern gearbeitet, daher
glaube ich schon, dass es Sinn macht, Un-
ternehmen möglichst schlank zu halten und
dann ggf. mehrere Schwestergesellschaften
nebeneinander zu haben. Das ist viel effi-
zienter als viele Hierarchieebenen. 

BOND MAGAZINE: Die Gesellschaften
sitzen im gleichen Gebäude, oder? Sie tref-
fen die Kollegen täglich auf dem Flur, kön-
nen sich austauschen und Synergien nutzen?

Rodert: Die Katjes International sitzt im glei-
chen Gebäude in Düsseldorf, Katjes Fassin
hat seinen Sitz in Emmerich, allerdings sit-
zen auch hier die Kollegen aus dem Marke-

Marius Rodert, CFO, Katjesgreenfood GmbH & Co. KG

„Unternehmen, in die Katjesgreen-
food investiert, haben alle den 

Proof of concept“
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ten, sondern auf alle Verbindlichkeiten. Es
gibt eine Ausschüttungsbegrenzung bis zu
einem Eigenkapital von 50 Mio. Euro. Es
gibt eine Mindesteigenkapitalquote von
20%. Wenn diese gerissen werden würde,
dann würde es einen Zins-Step-up von 75
Basispunkten geben, bei einem nochmali-
gen Reißen ein Kündigungsrecht. Das zeigt
auch das Commitment unserer Gesell-
schafter.

BOND MAGAZINE: Wo sehen Sie Kat-
jesgreenfood am Laufzeitende der Anleihe?

Rodert: Ich kann mir vorstellen, dass wir
dann 15 bis 20 Kerninvestments haben. Da
bin ich mir sehr sicher. Damit werden wir
Markt- und Markenführer in ihren jeweili-
gen stark wachsenden Segmenten haben.
Das ist unser Ziel.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank für das
Gespräch.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

Rodert: Ja, das ist richtig. Wir sind schwer-
punktmäßig im DACH-Raum aktiv, da ha-
ben wir das Know-how. Mit Genius, einem
Hersteller von glutenfreien Backwaren, sind
wir in UK aktiv. Auch in UK gibt es ein gro-
ßes Know-how von Katjes Fassin. Die Pro-
duktgruppen sind breit, das stimmt. Aber
wir suchen nach Marktführern in jungen,
wachsenden Kategorien. Wir wollen in ei-
ner neuen Kategorie, wie z.B. veganes Hun-
defutter, den Markt- und Markenführer auf-
bauen. 

BOND MAGAZINE: Sie nutzen die
Marke Katjes, weil es Synergien gibt und
weil Sie natürlich einen Imagetransfer ha-
ben möchten. Glauben Sie, dass dieser
Imagetransfer am Kapitalmarkt in diesen
bewegten Zeiten auch funktioniert?

Rodert: Ja, davon gehen wir aus. Wir wa-
ren auf Roadshow und haben sehr gutes
Feedback, daher sind wir sehr gut gestimmt. 

BOND MAGAZINE: Beim Börsengang
von Veganz haben Sie einen Gewinn von
0,7 Mio. Euro gemacht, aber Sie mussten
eine Abschreibung auf die verbleibende Po-
sition vornehmen. Welches Ergebnis ergibt
sich beim derzeitigen Aktienkurs für Ihre
verbleibende Veganz-Beteiligung?

Rodert: Wir haben den überwiegenden Teil
unserer Aktien beim IPO verkauft und den
Gewinn realisiert. Und der übrige Wertan-
teil der Veganz in unserem Gesamtportfo-
lio Buchwert liegt bei deutlich unter 1%. 

BOND MAGAZINE: Es gibt einen klaren
Trend zu gesunder und veganer Ernährung.
Aber der Hype, der am Kapitalmarkt durch
Beyond Meat ausgelöst wurde, ist vollstän-
dig verflogen. Längst nicht jedes Unterneh-
men, das im Bereich veganer Ernährung tä-
tig ist, entwickelt sich gut.

Rodert: Ja, absolut, das würde ich so un-
terschreiben. Wir haben das Potenzial Mar-
ken aufzubauen. Und nur mit starken Mar-
ken hat man die Pricingpower und kann
entsprechende Margen erwirtschaften, um
sich am Markt durchzusetzen. 

BOND MAGAZINE: Sie sind vorwiegend
im Einzelhandel aktiv, mit Haferkater im
Bereich Gastronomie. Bleibt der Fokus auf
den Einzelhandel?

Rodert: Unser Beritt ist der Lebensmittel-
einzelhandel (LEH), da kennen wir uns aus.
Wir haben Haferkater übrigens auch in die-
sem Bereich unterstützt. Haferkater hat jetzt
auch zwei Produkte im Lebensmitteleinzel-
handel. Unser Ziel ist weiter der LEH.

BOND MAGAZINE: Venture Capital mit
8,00% verzinst und dem Markennamen
Katjes, das war vor einem Jahr sicher voll-
kommen problemlos machbar. Jetzt auch?

Rodert: Wir investieren Wachstumskapital.
Die Unternehmen, in die wir investieren, ha-
ben alle den Proof of concept. Die Unter-
nehmen haben gezeigt, dass das Geschäfts-
modell funktioniert und benötigen einen
Partner, um zu skalieren. Durch das Bran-
chen-Know-how haben wir eine bessere
Möglichkeit, die richtigen Deals herauszu-
sieben und unser Netzwerk macht uns diese
Deals erst zugänglich. Viele der Risiken von
Investments in junge Unternehmen sehe ich
durch unseren Ansatz gemanagt. Wir finden
8,00% eine gute Rendite. Und das Feedback
von Investoren gibt uns Recht. 

BOND MAGAZINE: Welche Covenants
hat die Anleihe?

Rodert: Wir haben sehr anlegerfreundliche
Covenants. Es gibt eine Negativerklärung,
nicht nur auf Kapitalmarktverbindlichkei-

Emittentin Katjesgreenfood GmbH & 
Co. KG

Kupon 8,00% p. a.
Zeichnungsfrist 17.11.–22.11.2022
Laufzeit 5 Jahre
ISIN / WKN DE000A30V3F1 / A30V3F
Stückelung 1.000 Euro
Listing Open Market der Deutsche 

Börse AG, Segment 
Quotation Board

Internet www.katjesgreenfood.de/
investors/

Eckdaten zur Katjesgreenfood-
Anleihe

http://www.katjesgreenfood.de/investors
http://www.katjesgreenfood.de/investors
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Text: Christian Schiffmacher

Die reconcept Gruppe begibt mit dem
„reconcept Solar Bond Deutschland“

ihren vierten Green Bond am Kapitalmarkt.
Die Anleihe (ISIN DE000A30VVF3, WKN
A30VVF3) ist mit 6,75% p. a. über eine
Laufzeit von 6 Jahren verzinst bei halbjährli-
cher Auszahlung. Das Emissionsvolumen
liegt bei 10 Mio. Euro. Interessierte Anleger
haben die Möglichkeit, direkt über reconcept
(reconcept.de/solardeutschland) zu zeichnen
oder ab April 2023 via Kauforder am Bör-
senplatz Frankfurt. Mit den Mitteln aus der
Anleiheemission wird der Erwerb und die
Entwicklung von PV-Projekten mit Schwer-
punkt auf Nord- und Ostdeutschland finan-
ziert. Die Gesellschaft profitiert damit vom
dringend notwendigen Ausbau erneuerbarer
Energien und dem politischen Rückenwind.

Mittelverwendung
Das Anleihekapital finanziert den Erwerb
und die Entwicklung von PV-Projekten mit
Schwerpunkt auf Nord- und Ostdeutschland.
Rund 80 Prozent des Emissionserlöses sind
für den Ankauf von Projektrechten an PV-
Freiflächenanlagen vorgesehen. Geplant ist
ein Projektumfang von rund 50 PV-Parks mit
einer Leistung von insgesamt rund 1.000
MWp. Der darüber hinausgehende Emissi-
onserlös von rund 20 Prozent fließt als Wor-
king Capital in die weitere Solarprojektent-
wicklung, die Vorfinanzierung von PV-Frei-
flächenprojekten sowie ggf. auch in Aufdach-
PV-Projekte. Refinanzierungen sind nicht
vorgesehen. Um die Investitionsvorhaben zu
beschleunigen und schon vor Eingang von
Anlegerkapital mit dem Geschäftsbetrieb be-
ginnen zu können, hat reconcept bereits mit
einer Zahlung von 3 Mio. Euro das Eigen-
kapital der Emittentin aufgestockt.

Transaktionsstruktur
Interessierte Anleger können die Anleihe be-
reits direkt über die Emittentin zeichnen:
www.reconcept.de/solardeutschland. Vom
12.04. bis 26.04.2023 können Anleger via
Kauforder am Börsenplatz Frankfurt zeich-
nen. Der reconcept Solar Bond Deutschland
wird voraussichtlich am 28. April 2023 in

den Handel im Open Market der Deutsche
Börse AG (Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierbörse) einbezogen werden.

Die Zeichnung über die Börse hat allerdings
mehrere Vorteile: Das Kapital ist noch nicht
gebunden und die Bank hat automatisch die
Steuerdaten. 

reconcept-Gruppe
Die reconcept GmbH verbindet bereits seit
1998 Erneuerbare-Energien-Projekte mit
Investoren. Durch die Kombination aus
Emissionshaus und Projektentwicklung hat
das Unternehmen Zugang zu attraktiven
Projekten. Für mehr als 14.000 Anlegerin-
nen und Anlegern hat reconcept bereits
rund 240 Erneuerbare-Energien-Anlagen
realisieren können – Sonnen-, Wind- und
Wasserkraftwerke im In- und Ausland mit
einer installierten Leistung von insgesamt
rund 390 Megawatt und einem Investiti-
onsvolumen von in Summe rund 580 Mio.
Euro (Stand: 31.12.2021). Der Länder-
schwerpunkt für neue Projekte liegt neben
Deutschland auf Finnland und Kanada. 

Stärken
• Investition in PV-Projekte mit Schwer-

punkt auf Nord- und Ostdeutschland
• starker politischer Rückenwind und drin-

gende Notwendigkeit zum Ausbau von
erneuerbaren Energien

• erfahrener Initiator
• Muttergesellschaft hat 3 Mio. Euro in die

Kapitalrücklage eingezahlt

Schwächen
• Asset-Management-Vehikel/Neugründ-

ung/SPV, Projektentwicklungsrisiken
• Transparenz, Kostenstruktur nur unzu-

reichend dargestellt
• Emissionsvolumen, ein liquider Börsen-

handel ist nicht zu erwarten

Fazit:
Erneuerbare Energien dürften in den nächs-
ten zehn Jahren die Wachstumsbranche
überhaupt sein. Die Gesellschaft profitiert

vom dringend notwendigen Ausbau erneu-
erbarer Energien und dem politischen Rü-
ckenwind. 

Beim reconcept Solar Bond Deutschland
handelt es sich nicht um eine klassische Un-
ternehmensanleihe, sondern um ein neu ge-
gründetes Asset-Management-Vehikel. Am
18. Oktober 2022 hat die Muttergesellschaft
der Emittentin allerdings 3 Mio. Euro in die
Kapitalrücklage der Emittentin eingezahlt.

Es gibt branchentypische Projektentwick-
lungsrisiken. Mit den Anleihemitteln strebt
die Gesellschaft Investments in rund 50
Photovoltaikparks mit einer Leistung von
insgesamt rund 1 Gigawatt-Peak an, so dass
eine ausreichende Risikostreuung gegeben
sein sollte. Mit einem Kupon von 6,75% er-
scheint die Anleihe interessant.

reconcept Solar Bond Deutschland
6-jährige Anleihe mit einem Kupon von 6,75% p. a.

Emittent reconcept Solar 
Deutschland GmbH

Kupon 6,75% p. a.
Angebotsfrist 28.10.2022–27.10.2023: 

Zeichnung über 
www.reconcept.de/solar-
deutschland
12.04.–26.04.2023: Zeich-
nung über Börse Frankfurt

Valuta 28.04.2023
Laufzeit bis 28.04.2029 (6 Jahre)
Volumen bis zu 10 Mio. Euro
ISIN / WKN DE000A30VVF3 / A30VVF3
Stückelung 1.000 Euro
Zinszahlung halbjährlich am 28.04. und 

am 28.10.
Listing Open Market (ab 

28.04.2023)
Financial Advisor Lewisfield Deutschland 

GmbH
Internet/Wert- www.reconcept.de/solar
papierprospekt deutschland

Eckdaten des reconcept Solar
Bond Deutschland

http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland


Anleihe 2022/2027
Kupon: 7,75 % p.a.
WKN: A30VUP
Umtauschfrist:
03.11.-05.12.2022
Zeichnungsfrist:
21.11.-09.12.2022

Wertpapierprospekt erh�ltlich unter
www.nzwl.de/anleihe2022 WERBUNG

https://www.nzwl.de/anleihe2022
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ckeln können. Hinzu kommt, dass es auch
in unserer Branche derzeit sehr schwierig
ist, qualifiziertes Personal zu finden. Vor
diesem Hintergrund konzentrieren wir uns
vorerst lieber auf ein vergleichsweise klei-
neres Anleihevolumen, das aber bei Bedarf
natürlich auch aufgestockt werden kann –
so wie wir es sowohl beim Green Bond I
als auch beim Green Bond II bereits er-
folgreich gemacht haben. 

GREEN BONDS: Wenn Projekte nicht der
Engpass sind, welchen Engpass gibt es ak-
tuell?

Reetz: Der Engpass besteht in erster Linie
in der Komponentenbeschaffung, die mas-
siv beeinträchtigt ist. Hier wirkt sich vor al-
lem aus, dass China aktuell deutlich weni-
ger Wechselrichter und Solarmodule pro-
duziert als in der Vergangenheit. 

GREEN BONDS: Die Übergewinnsteuer
war auch für erneuerbare Energien im Ge-
spräch. Wie ist die Entwicklung aktuell in
der politischen Diskussion?

Die reconcept-Gruppe emittiert mit dem re-
concept Solar Bond Deutschland ihren vier-

ten Green Bond. Die 6-jährige Anleihe (ISIN
DE000A30VVF3/WKN A30VVF3) hat einen
Kupon von 6,75% p. a. Interessierte Anleger ha-
ben die Möglichkeit, ab sofort direkt über recon-
cept (reconcept.de/solardeutschland) zu zeichnen.
Die Mittel aus der Anleiheemission sollen für den
Erwerb und die Entwicklung von Photovoltaik-
projekten mit Schwerpunkt auf Nord- und Ost-
deutschland genutzt werden. Gerade weil der So-
larmarkt in Deutschland so boome, gebe es viele
attraktive Photovoltaikprojekte, wie reconcept-
Geschäftsführer Karsten Reetz im Gespräch mit
GREEN BONDS erläutert. Schließlich soll die
Gesamtkapazität von Solaranlagen in Deutsch-
land von aktuell rund 60 Gigawatt bis 2030 –
also in nicht einmal mehr acht Jahren – auf rund
215 Gigawatt erhöht werden. Von der Politik
wünscht er sich zuverlässige Rahmenbedingun-
gen für Investitionen. Schon die Diskussion um
die Strompreisbremse und die Abschöpfung von
Gewinnen habe nach seiner Einschätzung Inves-
titionen gestoppt.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die Mit-
tel des reconcept Solar Bond Deutschland
verwenden?

Reetz: Im Fokus stehen der Erwerb und die
Entwicklung von Photovoltaikprojekten mit
Schwerpunkt auf Nord- und Ostdeutsch-
land. Rund 80 Prozent der Anleihemittel
planen wir für den Ankauf von Projekt-
rechten an Photovoltaikfreiflächenanlagen
ein. Der darüberhinausgehende Emissions-
erlös von rund 20 Prozent fließt als Working
Capital in die weitere Solarprojektentwick-
lung, die Vorfinanzierung von Photovol-
taikfreiflächenprojekten sowie ggf. auch in
Aufdachphotovoltaikprojekte. 

GREEN BONDS: Der Markt boomt in
Deutschland. Können Sie genug anprojek-
tierte PV-Projekte kaufen?

Reetz: Gerade weil der Solarmarkt in
Deutschland tatsächlich so boomt, gibt es
viele attraktive Photovoltaikprojekte.
Schließlich soll die Gesamtkapazität von So-
laranlagen in Deutschland von aktuell rund
60 Gigawatt bis 2030 – also in nicht einmal
mehr acht Jahren – auf rund 215 Gigawatt
erhöht werden. Mit den Anleihemitteln
streben wir einen Projektumfang von rund
50 Photovoltaikparks mit einer Leistung
von insgesamt rund 1 Gigawatt-Peak an. 

GREEN BONDS: Macht dann nicht die
Emission einer größeren Anleihe und die
Einbindung einer Investmentbank mehr
Sinn, auch mit Blick auf die Liquidität?

Reetz: Grundsätzlich können wir uns sehr
gut vorstellen, auch einmal eine größere
Anleihe zu begeben. Allerdings ist für uns
entscheidend, dass das Emissionsvolumen
und das daraus resultierende Projektvolu-
men zu unserer Personalkapazität passen.
Denn es bringt uns nichts, Projekte zu er-
werben, die wir dann aus personellen
Gründen nicht schnell genug weiterentwi-

Karsten Reetz, Geschäftsführer, reconcept 

„Gerade weil der Solarmarkt in 
Deutschland so boomt, gibt es viele 
attraktive Photovoltaikprojekte“
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GREEN BONDS: Sie haben die Zeich-
nungsfrist entzerrt. Das klingt auch für
mich sehr ungewöhnlich, gerade in einer
Zeit hoher Inflation. Aber Sie haben das
schon mal erfolgreich gemacht.

Reetz: Ja, sowohl beim Green Bond II als
auch beim Green Energy Asset Bond II hat
sich diese Methode erfolgreich bewährt.
Unsere langjährigen Investoren und Ver-
triebspartner begrüßen ausdrücklich diese
längere Zeichnungsfrist vor der Börsen-
einführung. Deshalb halten wir auch beim
Solar Bond Deutschland an dieser Strate-
gie fest.

GREEN BONDS: Wir sind aktuell am
Kapitalmarkt in einer schwierigen Phase,
im Bereich erneuerbare Energien haben Sie
es sicherlich etwas leichter als Emittenten
aus anderen Branchen. Im Moment habe
aber ich den Eindruck, dass auch Anleihen
von kleineren Emittenten, bei deren Emis-
sion keine Bank involviert war, ohne ne-
gative Nachrichten teils deutlich fallen,
einfach weil sich niemand um die Investo-
renansprache und Kommunikation küm-
mert. Wie werden Sie sich darum küm-
mern?
Reetz: Unsere Anleihen sind bislang von
solchen Kursrückgängen verschont geblie-
ben. Aus unserer Sicht kommt uns hier zu-
gute, dass wir seit jeher eine kontinuierliche
und transparente Kommunikation pflegen.
Das gilt sowohl gegenüber den Investoren
unserer börsennotierten Wertpapiere als
auch gegenüber den Anlegern auf der Seite
unserer Vermögensanlagen, die uns zum
großen Teil schon seit mehreren Jahren treu
sind. An diesem Kommunikationsstandard
werden wir weiterhin festhalten – auch weil
es einfach zu unserem Selbstverständnis ge-
hört.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

Reetz: Die Bundesregierung suchte nach ei-
ner Gegenfinanzierung für die Strompreis-
bremse, die sie den Energieverbrauchern ver-
sprochen hat, und wurde bei den Stromer-
zeugern fündig. Laut dem aktuell vorlie-
genden Gesetzesentwurf ist geplant, 90 Pro-
zent der Erlöse in der Stromerzeugung, die
über dem EEG-Fördersatz plus einer Si-
cherheitsmarge liegen, abzuschöpfen und
zwar ab Dezember 2022 zunächst befristet
bis Juni 2023. Das soll darüber hinaus je-
doch noch verlängert werden können. Zu-
dem gibt es verschiedene Sicherheitsauf-
schläge, abhängig davon, wie der Strom ver-
marktet wird – über PPA oder direkt. Es ist
komplex. Gas- und Steinkohle sollen zudem
komplett von der Regelung ausgenommen
werden. Es trifft also insbesondere die er-
neuerbaren Energien. Aus unserer Sicht ein
unverhältnismäßiger Eingriff in den Ener-
giemarkt. Ließe man dem Markt freien
Lauf, würden die hohen Erlöse zu einem
Ausbau der erneuerbaren Energien und da-
mit zu langfristig günstigeren Preisen füh-
ren. Diese Chance sollte nicht vertan wer-
den. Auch der Wissenschaftliche Beirat des

Bundesfinanzministeriums mahnte zu gro-
ßer Vorsicht bei der Verwendung solcher
populärer, aber langfristig ökonomisch
schädlicher Übergewinnsteuern.

GREEN BONDS: Was würden Sie sich
von der Politik wünschen?

Reetz: Wir brauchen kein neues investiti-
onsfeindliches Bürokratiemonster ohne
klar definierte Zeitfenster, sondern zuver-
lässige Rahmenbedingungen für Investi-
tionen. Schon die Diskussion um die
Strompreisbremse und die Abschöpfung
von Gewinnen hat Investitionen gestoppt.
Dabei ist der Ausbau erneuerbarer Ener-
gien die einzig nachhaltige Lösung für das
Problem der hohen Energiepreise. Es wird
vor allem Zeit, dass die Genehmigungs-
verfahren für Wind- und Solarparks ernst-
haft beschleunigt werden. Denn bisher hat
sich in der Praxis leider zu wenig geändert.
Mit der derzeitigen Genehmigungspraxis
lassen sich die ambitionierten Ausbauziele
der Energiewende nicht erreichen. Es
braucht mehr Tempo.
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UmweltBank AG
Ausschüttungsfreundliche Dividendenstrategie, 

Anhebung der Ergebnisprognose nach Windparkverkauf

Text: Cosmin Filker, GBC AG

Die UmweltBank AG steht für Bankge-
schäfte mit ökologischer und sozialer

Verantwortung. Sie bietet Anlegern trans-
parente ökologische Geldanlagen an und
fördert deutschlandweit Privatpersonen und
gewerbliche Kunden durch die Finanzie-
rung umweltfreundlicher Projekte. Mit dem
ausschließlichen Angebot einer grünen Pro-
duktpalette setzt die UmweltBank AG die
ökologische Ausrichtung konsequent um.
Neben dem klassischen Sparkonto bietet die
Gesellschaft unter anderem grüne Fonds-
produkte an, geht ökologische Beteiligun-
gen ein, bietet ökologische Versicherungen
an und finanziert grüne Projekte. Dabei
fungiert die UmweltBank AG als Direkt-
bank, ohne das klassische Filialgeschäft. Seit
Gründung 1997 wurden fast 25.000 Kre-
ditprojekte gefördert. Ende 2021 standen
Umweltkredite (inkl. offene Zusagen) im
Gesamtvolumen von 3,5 Mrd. Euro zu Bu-
che. Der überwiegende Großteil des Kre-
ditvolumens besteht aus Sonnenenergie-
finanzierungen, Wohnimmobilien und
Windkraftprojekten.

Mit Meldung vom 28. Oktober 2022 hat
das UmweltBank-Management über die er-
folgreiche Veräußerung einer Windparkbe-
teiligung informiert. Der erzielte Nettoer-
lös in Höhe von ca. 20 Mio. Euro entspricht
der im Vorfeld kommunizierten Größen-
ordnung, die einen außerordentlichen Er-
gebnisbeitrag im niedrigen zweistelligen
Millionenbereich in Aussicht gestellt hatte.
Unter Einbezug des außerordentlichen Er-
gebnisbeitrages passt die Gesellschaft die
Prognose für das laufende Geschäftsjahr
2022 an. Nunmehr wird ein Ergebnis vor
Steuern in Höhe von ca. 40 Mio. Euro er-
wartet, gegenüber der bisherigen Prognose,
die ein EBT von 34 Mio. Euro in Aussicht
gestellt hatte. 

Das bedeutet, dass sich nicht der gesamte
Nettoerlös im Nachsteuerergebnis wieder-
finden wird. Einerseits wird das Manage-
ment der UmweltBank AG, als Antwort auf
das aktuell herausfordernde Geschäftsum-

feld und den schwächeren Geschäftsaus-
sichten im Wertpapiergeschäft, eine höhere
Vorsorge bilden. Dabei handelt es sich zwar
um einen ergebniswirksamen Effekt, die
Vorsorge erhöht jedoch das regulatorische
Eigenkapital und könnte somit als vorweg-
genommene Ergebnisthesaurierung be-
trachtet werden. Auf der anderen Seite wird
der außerordentliche Ertrag dazu genutzt,
um aktuell sichtbare Belastungen aus der
Bewertung festverzinslicher Wertpapiere des
Eigenbestandes vorweg in das laufende Ge-
schäftsjahr 2022 ergebniswirksam zu be-
rücksichtigen. In Summe dürfte sich die hie-
raus stammende Ergebnisbelastung auf rund
14 Mio. Euro belaufen, wobei aus der Un-
ternehmensmeldung nicht hervorgeht, wel-
cher Anteil auf die höhere Vorsorgebildung

und welcher Anteil auf die Bewertungsan-
passung festverzinslicher Wertpapiere ent-
fällt. 

Da aber die festverzinslichen Wertpapiere
von der UmweltBank AG in der Regel bis
zur Endfälligkeit gehalten werden, sollte bei
einer störungsfreien Rückzahlung der von
der Abwertung betroffenen Anleihen der
Nominalbetrag zurückfließen. In diesem
Falle würde es dann zu einer Aufholung der
zuvor vorgenommenen Abwertung kom-
men, was mit einem Sonderertrag einher-
gehen würde. 

Grundsätzlich bietet das aktuelle Marktum-
feld ein gemischtes Bild im Hinblick auf die
Geschäftsaussichten der UmweltBank AG.

2022e 2023e 2024e
Dividende 0,33 0,35 0,35
Dividendenrendite* 2,6% 2,8% 2,8%
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *Dividendenrendite berechnet auf einen aktuellen Aktienkurs in Höhe von 12,60 Euro 
(XETRA; 02.12.2022)

UmweltBank AG – Dividendenentwicklung

Hinweis gemäß Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Unternehmen sind die folgenden möglichen In-
teressenskonflikte gemäß Katalog möglicher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (1,4,5a,6a,7,11). Ein Katalog mög-
licher Interessenskonflikte ist auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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Auf der einen Seite geht die erfolgte Zins-
wende mit einem Anstieg der Zinsmarge ein-
her, wobei positive Effekte erst in den kom-
menden Perioden sichtbar werden dürften.
Im Zeitraum Januar 2022 bis September
2022 sind beispielsweise die Bauzinsen von
1,0% auf rund 3,5% deutlich angestiegen. 

Im Kreditneugeschäft liegt ein ebenfalls ge-
mischtes Bild vor. Während, nach Unter-
nehmensangaben, die Nachfrage nach Fi-
nanzierungen im Erneuerbare-Energien-Be-
reich hoch bleibt, herrscht bei den Immobi-
lienfinanzierungen erwartungsgemäß eine
verhaltene Nachfrage. Per 31.12.2021 mach-
ten Immobilienkredite insgesamt 35% am
Gesamtkreditvolumen der UmweltBank AG
aus. 

Auch die Nachfrage nach Investmentfonds
liegt marktbedingt unter den Erwartungen
des Managements. Insgesamt haben die drei
Fonds der UmweltSpektrum-Familie ein
Fondsvolumen von rund 120 Mio. Euro.
Im Rahmen des ersten Pressegespräches
2022 hatte das UmweltBank-Management
230 Mio. Euro als Zielgröße des Fondsvo-
lumens bis zum Ende des laufenden Ge-
schäftsjahres publiziert.

Mit Blick auf die neue Guidance, die von
einem Vorsteuerergebnisergebnis in Höhe
von etwa 40 Mio. Euro ausgeht, dürfte die
Fortsetzung der ausschüttungsfreundlichen
Dividendenpolitik problemlos umzusetzen
sein. Für das laufende Geschäftsjahr gehen
wir von einer Dividendenausschüttung in

Höhe von 0,33 Euro je Aktie, was, bezogen
auf den aktuellen Aktienkurs in Höhe von
11,15 Euro, einer Dividendenrendite von
3,0% entspricht. In den kommenden Ge-
schäftsjahren sollte diese, aufgrund mögli-
cher höherer Dividendenausschüttungen,
tendenziell ansteigen. Die attraktive Divi-
dendenrendite zusammen mit dem vorhan-
denen Kurszielpotenzial (Kursziel gemäß
GBC AG: 16,00 Euro) machen die Um-
weltBank-Aktie zu einem attraktiven In-
vestment.

Ihre Spende für weltweite Gleichberechtigung.
IBAN:  DE 93 3705 0198 0000 0440 40 

www.care.de

Frauen  
und Mädchen 
stärken 

Anzeige
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Ausblick 2023
Rezession belastet Aktien und beflügelt Staatsanleihen

Text: Dr. Daniel Hartmann, BANTLEON

Die meisten Analysten rechnen in den
nächsten Quartalen mit einer welt-

wirtschaftlichen Abkühlung. Die Meinun-
gen gehen jedoch auseinander, ob es sich da-
bei um einen milden oder scharfen Ab-
schwung handelt. Tatsächlich dürfte die
Weltwirtschaft in eine Rezession schlittern
– und die USA sollten sich dabei als trei-
bende Kraft erweisen. Deshalb werden die
Aktienmärkte im Jahr 2023 massiv unter
Druck geraten, während Top-Staatsanleihen
ein Comeback feiern. 

Für diese Prognose gibt es gute Gründe. So
haben die Notenbanken weltweit die Leit-
zinsen innerhalb kürzester Zeit so kräftig
angehoben, wie seit Jahrzehnten nicht mehr.
Der daraus resultierende Zinsschock ist der
größte seit den 1980er-Jahren. Die Rendi-
ten 2-jähriger US-Treasuries etwa sind in-
nerhalb von nur zwölf Monaten um mehr
als 4%-Punkte nach oben gesprungen. An
den Immobilienmärkten sind die Auswir-
kungen der massiven Zinsbewegung bereits
spürbar: In den USA sind die Wohnbauin-
vestitionen seit dem Hochpunkt inzwischen
um 15% eingebrochen, in Deutschland die
Bauaufträge um über 20%.

Über kurz oder lang werden auch die Un-
ternehmensinvestitionen in den Abwärts-
strudel geraten, zumal die Unternehmen ei-
ner Vielzahl weiterer Belastungen ausgesetzt
sind, beispielsweise anziehenden Lohnkos-
ten und hohen Rohstoffpreisen. In der Folge
ist der Druck auf die Gewinnmargen so
stark, wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Auch
der Konsum steht unter Druck – die Kon-
sumenten der großen Industrieländer leiden
unter Inflationsraten zwischen 6% (Frank-
reich) und 12% (Italien) und damit einem
enormen Kaufkraftentzug. Der Zuwachs
des verfügbaren Einkommens kann damit
nicht Schritt halten. Zum Ausdruck kom-
men die massiven Belastungen in unseren
vorlaufenden Frühindikatoren, die alle weit
bis ins Jahr 2023 steil nach unten gerichtet
sind. Der konjunkturelle Tiefpunkt dürfte

demnach erst im 2. Halbjahr 2023 durch-
schritten sein. In Anbetracht dessen gehen
wir davon aus, dass das BIP der Eurozone
und das der USA ab Ende 2022 mindestens
drei Quartale in Folge schrumpft und die
Wirtschaftsleistung 2023 um knapp 1,0%
zurückgeht. Die Schweiz sollte sich mit
0,0% etwas besser halten, aber selbst dort
ist eine Rezession nicht auszuschließen.

Die Inflation befindet sich zwar übergeord-
net weltweit in einem Aufwärtstrend – denn
zahlreiche strukturelle Faktoren wie Fach-
kräftemangel, Deglobalisierung und De-
karbonisierung werden auch in den nächs-
ten Jahren für Teuerungsdruck sorgen. Aber
2023 werden die zyklischen, disinflationä-
ren Kräfte überwiegen. Das kommende Jahr
wird daher – im Gegensatz zu 2022 – von
fallenden Inflationsraten geprägt sein. Dies
liegt an den Basiseffekten bei den Energie-
preisen und an den die Nachfrage dämp-
fenden Effekten der Rezession. Deshalb
dürfte die Teuerungsrate der Eurozone und
die der USA Ende 2023 wieder in Richtung
2,0% zurückfallen. 

Für die Finanzmärkte ist die Konsequenz
dieses Szenarios eine Flucht aus Risikoassets
in die sicheren Häfen. Viele Marktteilneh-
mer rechnen hingegen damit, dass das
Schlimmste für Risikoassets bald überstan-
den sein wird: Leitzinserhöhungen, kon-
junkturelle Abkühlung, Coronapandemie
und Ukrainekrieg. Dies dürfte sich jedoch
als fataler Irrtum erweisen. So wird der Zins-
schock der Notenbanken konjunkturell
wohl erst im 2. Halbjahr 2023 voll zum Tra-
gen kommen. Erst dann werden auch die
Aktienmärkte ihren Tiefpunkt durchschrit-
ten haben. Unsere Konjunkturprognose legt
2023 einen Rückgang der Unternehmens-
gewinne in den USA und Europa von 10%
bis 20% nahe. Viele Analysten unterstellen
dagegen immer noch ein positives Gewinn-
wachstum. Hier besteht somit erheblicher
Korrekturbedarf. Alles in allem besteht an
den globalen Aktienmärkten – ausgehend

vom aktuellen Kursniveau – ein Rück-
schlagpotenzial von mindestens 25%. Der
DAX sollte daher bis Ende 2023 in Rich-
tung 10.000 Punkte, der SMI in Richtung
8.200 Punkte und der S&P500 in Richtung
3.000 Punkte fallen.

Deutlich besser sind die Aussichten für Top-
Staatsanleihen, weil der Leitzinshochpunkt
der Notenbanken in greifbare Nähe gerückt
ist: Spätestens Anfang 2023 sollte klar sein,
dass die Weltwirtschaft in eine Rezession
rutscht. Gleichzeitig sollte der Abwärtstrend
bei der Inflation sichtbar werden. Deshalb
dürften die Notenbanken den Straffungszy-
klus Ende 2022 auslaufen lassen. Der Leitzins
der EZB wird dann bei 2,00% (Depositen-
rate), derjenige der Fed bei 4,50% (Ober-
grenze), liegen. Im Vergleich zu dieser Prog-
nose sind an den Terminmärkten zu hohe
Leitzinsen eingepreist, zumal die Fed ab Mitte
2023 die Leitzinsen schon wieder senken
sollte. Entsprechend sind in den nächsten
Monaten Auspreisungen von Leitzinserhö-
hungen wahrscheinlich. In diesem Zuge dürf-
ten die Renditen von Staatsanleihen kräftig
fallen. Die Renditen 10-jähriger deutscher
Bundesanleihen sehen wir entsprechend Ende
2023 bei 1,00%, 10-jährige Schweizer Eid-
genossen dürften dann bei 0,50% rentieren
und 10-jährige US-Treasuries bei 2,50%.

Dr. Daniel Hartmann, 

Chefvolkswirt, 

BANTLEON
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Für inflationsgeschützte Staatsanleihen (Lin-
ker) und Rohstoffe, die beide bis ins Früh-
jahr 2022 hinein zu den Gewinnern an den
Finanzmärkten zählten, gilt diese erfreuli-
che Prognose nicht. Unter der sich abzeich-
nenden Rezession werden sowohl die Infla-
tionserwartungen als auch die Rohstoff-
preise leiden. Anleger sollten sich daher aus
beiden Assetklassen temporär zurückziehen.
Dies gilt auch für bonitätsschwache Unter-
nehmensanleihen (High Yields), die von
den in einer Rezession unvermeidlichen
Kreditausfällen und Ratingherabstufungen
belastet werden dürften. Die Risikoprämien
von europäischen High Yields werden sich
daher im Laufe des Jahres 2023 erheblich

ausweiten. Bei Investment Grade-Unter-
nehmensanleihen dürfte es ebenfalls zu stei-
genden Risikoprämien kommen. Diese soll-
ten jedoch moderat ausfallen, solange unser
Risikoszenario einer sehr schweren Rezes-
sion nicht eintritt. Bleibt dieses aus, dürf-
ten mit EUR-Unternehmensanleihen der
Bonität Investment Grade – nicht zuletzt
wegen der mittlerweile hohen Renditen von
durchschnittlich 4,00% – zumindest posi-
tive Erträge erzielt werden können.

Der US-Dollar hat gegenüber dem Euro im
Jahr 2023 leichtes Abwertungspotenzial.
Nachteilig für den Greenback dürften sich
Spekulationen über Leitzinssenkungen er-

weisen. Gleichzeitig wird der US-Dollar je-
doch weiterhin vom unsicheren globalen
Umfeld gestützt.

Fazit: 2023 wird ein klassisches Risk-off-
Jahr. Das zentrale ema wird die weltweite
Rezession sein. Darunter dürften alle Risi-
koassets leiden. Top-Staatsanleihen sollten
dagegen ein Comeback feiern. Investoren
winken in diesem Segment hohe Kursge-
winne und erstmals seit Langem wieder
Zinserträge.



BOND MAGAZINE |  Ausgabe 195  |  05.12.2022 |  www.fixed-income.org26

INVESTMENT

Europäische Hochzinsanleihen werden von 
geringen Ausfallraten profitieren

Text: Jonathan Butler, PGIM Fixed Income

Es ist davon auszugehen, dass das reale
BIP-Wachstum von 3,2% im Jahr 2022

auf -1,4% im Jahr 2023 zurückgehen wird.
Dennoch sollte es nur einen moderaten An-
stieg der Ausfallraten bei Hochzinsanleihen
geben. Wichtig ist dabei vor allem, dass die
aktuellen Zins-Spreads mehr als ausreichend
sind, um Anleger für die erwarteten Aus-
fallverluste zu entschädigen.

Angesichts der schwächer werdenden Kon-
junktur prognostizieren viele Kreditanalysten
einen leichten Anstieg der Ausfallraten bei
hochverzinslichen Unternehmensanleihen.
Die Zahl der Ausfälle ist aktuell sehr niedrig.
Laut Moody‘s Investors Service lagen die Aus-
fallraten bei Hochzinsanleihen von 2010 bis
einschließlich 2021 bei durchschnittlich 2,9%
in Europa, gegenüber 3,6% in den USA. 

In der turbulenten Phase bis 2022 hielten
sich die Ausfälle in Europa in Grenzen. Für
die jüngste 12-Monats-Periode liegt die
Quote bei 2,1%. Fast alle diesjährigen Aus-
fälle betreffen russische oder ukrainische
Emittenten. Für Westeuropa liegt die Quote
dagegen nur bei 0,4%.

Verbesserte Ratingqualität
Einige der pessimistischeren Szenarien mit
höheren Inflationszahlen und einer niedri-
geren Rezession ergeben für 2023 eine Aus-
fallrate von bis zu 4,0% im Jahr 2023, was
immer noch deutlich unter dem Durch-
schnitt von 8,3% während der globalen Fi-
nanzkrise von 2008/09 liegt. 

Die pessimistischeren Prognosen sind auch
deshalb mit Vorsicht zu genießen, weil sie
auf einer Top-down-Basis erstellt wurden,
bei der die Ausfallraten aus früheren Zyklen
auf die einzelnen Bonitätskategorien (BB, B
und CCC) angewandt worden sind. 

Die quantitativen Lockerungsmaßnahmen
seit 2015 haben die Ausfallraten niedrig ge-
halten, indem sie die Kreditkosten gesenkt
(und somit die Cashflows erhöht) und die Be-

wertungen (und damit die Beleihungsquoten,
gemessen am Loan-to-Value) gestützt bzw.
unter Kontrolle gehalten haben. Außerdem
profitierten europäische Hochzinsanleihen
von einem Umfeld mit allgemein hohen Un-
ternehmensgewinnen. Auch ist es bei den
jüngsten Ausfällen nicht unbedingt so, dass
die Anleiheemittenten völlig insolvent oder
zahlungsunfähig geworden sind. Bei diesen
Ausfällen handelt es sich meist um Umschul-
dungsmaßnahmen, bei denen Investoren ei-
nen Schuldenschnitt akzeptieren bzw. Gläu-
biger zu Teilhabern am Unternehmen werden
(„Debt-Equity-Swap“).

Die Ratingqualität des europäischen Hoch-
zinsindex hat sich in den letzten Jahren
ebenfalls verbessert: 69% des Marktes sind
aktuell mit BB bewertet, gegenüber 59% im
Jahr 2010, und 5,1% mit CCC, gegenüber
12,0% im Jahr 2010. Die Verbesserung der
Kreditqualität lässt für die Zukunft niedri-
gere Ausfallraten erwarten. Selbst während
der Pandemie hielten sich die Zahlungsaus-
fälle in Grenzen: Weitreichende staatliche
Hilfen federten den Schock ab, und die Ka-
pitalmärkte standen bereit, um den Liqui-
ditätsbedarf der Emittenten zu decken.

Vier Faktoren, warum sich Hochzinsan-
leihen trotz Krisen behaupten können
Prognosen können zwar allgemeine Ent-
wicklungstrends der Ausfallraten im Verlauf

des Konjunkturzyklus aufzeigen, sie geben
jedoch nur wenig Aufschluss über die Aus-
sichten einzelner Emittenten oder ihre fi-
nanzielle Verfassung. Das sind die Gründe:

1.Bei Top-down-Modellen werden historische
Ausfallraten auf einzelne Bonitätskategorien
angewandt. Die aktuellen, im historischen
Vergleich sehr starken Bilanzen der Emit-
tenten bleiben dabei unberücksichtigt. 

2.Die meisten Top-down-Modelle lassen
die Tatsache außer Acht, dass bei vielen
Unternehmen Schulden erst in einigen
Jahren fällig werden.

Jonathan Butler, 

Head of European Leveraged Finance and 

Co-Head of Global High Yield Strategy bei 

PGIM Fixed Income
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3.Ebenso ignorieren die meisten Top-down-
Modelle die aktuell hohe Inflation, durch
die sich bei einigen Unternehmen – ins-
besondere solchen mit Preissetzungs-
macht – die reale Schuldenlast reduziert.

4.Und schließlich berücksichtigen Top-
down-Modelle nicht die Möglichkeit einer
Eigenkapitalbeschaffung. Wenn die An-
teilseigner der Meinung sind, dass ein Un-
ternehmen werthaltig ist, können sie es
durch Eigenkapitaleinlagen unterstützen,
anstatt mit den Gläubigern zu verhandeln.

Fazit: Geringe Ausfälle verbessern die
Renditeaussichten für Hochzinsanleihen
Es ist zu erwarten, dass die Zahlungsausfälle
geringer sein werden als die Top-down-
Prognosen externer Analysten vorhersagen.

Zweitens kann davon ausgegangen wer-
den, dass die Zahlungsausfälle sich im
Rahmen historischer Durchschnitts-
werte bewegen werden. Selbst unser ne-
gativstes Szenario prognostiziert, dass
die kumulierten Ausfälle innerhalb von
vier Jahren maximal bei 12% liegen wer-
den (d. h., dass sie im Durchschnitt un-
ter 3% pro Jahr bleiben). Diese Ausfall-
raten bewegen sich in der Nähe der his-
torischen Durchschnittswerte und nicht
auf den höheren Niveaus, die wir wäh-
rend der Finanzkrise 2008/09 oder wäh-
rend der Pandemie in den Jahren
2020/21 gesehen haben.

Vor dem Hintergrund dieser Ausfallerwar-
tungen könnten die derzeitigen Rendite-
niveaus, insbesondere in bestimmten nicht-

zyklischen Sektoren, die Anleger für die er-
warteten Ausfallverluste mittelfristig mehr
als entschädigen.

Das Timing der Märkte und der Einstiegs-
zeitpunkte in bestimmte Anlageklassen, wie
z. B. europäische Hochzinsanleihen, ist
schwierig. Da jedoch eine mögliche Rezes-
sion und eine weitere Ausweitung der 
Spreads näher rücken, könnte in naher Zu-
kunft ein Höchststand sowohl bei den Kre-
dit-Spreads als auch bei den absoluten An-
leiherenditen erreicht werden. Dadurch
würde sich ein attraktiver Einstiegspunkt für
längerfristig orientierte Anleger ergeben. 

Anzeige
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Wie geht es weiter mit dem Tech-Sektor? 
Weniger Drama bei Anleihen?

Text: Vladislav Krivenkov, nordIX AG

Der Tech-Sektor hat es im Jahr 2022
nicht leicht. Seit Jahresbeginn hat der

Technologie-Index Nasdaq-100 über 30

Prozent nachgegeben. Die Belastungsfakto-
ren sind vielfältig. Zum einen reduzieren die
steigenden Energiekosten die verfügbaren

Einkommen von Verbrauchern weltweit.
Mit der Folge, dass z.B. die Pizzabestellung
über Lieferando (Just Eat Takeaway N.V.)
zweimal abgewogen wird. Die Notwendig-
keit eines selten genutzten Netflix-Accounts
wird ebenso hinterfragt. Zum anderen treibt
die hohe Inflation die Personalkosten der
Tech-Konzerne in die Höhe, da Mitarbeiter
aufgrund der reduzierten Kaufkraft höhere
Gehaltsforderungen stellen. Neben den fun-
damentalen Risiken sind auch die pessimis-
tischeren Konjunkturausblicke ein weiterer
Belastungsfaktor für den als „High-Beta“-
Asset bekannten Tech-Sektor. So wiegt ein
niedrigeres Jahresziel für den S&P500 gleich
doppelt auf dem Nasdaq-100. 

Booking.com: Erst heiß begehrt –
dann fallen gelassen 
Ein Musterbeispiel für die Entwicklung im
Tech-Sektor ist die Online-Reisebuchungs-
plattform Booking.com bzw. die dahinterste-
hende Betreibergesellschaft Booking Holdings
B.V.: Nachdem sich der Kurs der Booking-
Aktie im Zeitraum von Anfang 2015 bis
Ende 2021 mehr als verdoppelt hat, notiert
sie seit dem Jahresstart 2022 rund 9 Prozent
im Minus (Stand 14.11.2022). Trotz dieser
unerfreulichen Entwicklung steht diese da-
mit jedoch noch besser da als die klassischen
FANG-Aktien (Meta, Amazon, Netflix und

Vladislav Krivenkov, 

Portfoliomanager bei der 

nordIX AG

Booking: Ausfallrisiko zurück auf dem Niveau von 2019 

2022: Sell-Off im Tech-Sektor  
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Aalto Capital Group ist eine Investment-
bank-Boutique mit Standorten in München,
Helsinki, London, Stockholm, Zürich und
New York – unsere Kunden profitieren von
unserer pan-europäischen Präsenz. Wir be-
raten europaweit im Schwerpunkt mittel-
ständische Unternehmen sowie Private
Equity Fonds in allen Aspekten der Finan-
zierung, M&A, Kapitalmarktlösungen so-
wie Investor Relations. Mit Expertise und
Sachverstand unterstützen wir unsere Kun-
den, auf ihre Wünsche abgestimmte, indi-
viduelle Finanzierungslösungen zu finden
und setzen diese auch um. Hierbei liegen
unsere Kernkompetenzen v.a. in der Struk-
turierung und Durchführung von komple-
xen Transaktionen (national/international).

Ausgewählte Referenzen:
• SRV Group: Restrukturierung HY-

Bonds (2021)
• Mogo Finance: Restrukturierung HY-

Bonds (2021)

• Iute Credit: 50m Euro Emerging Mar-
ket Bonds (2020)

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

• 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

• Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser
Managing Partner
Bahnhofstraße 98
82166 Gräfelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com 

Alphabet), welche zum Teil mit einem Kurs-
abschlag von rund 70 Prozent gegenüber
Jahresbeginn handeln.

Fundamentalzahlen sprechen für sich 
In diesem Jahr hat Booking.com tatsächlich
operativ allen Grund zur Freude. Die seit
Jahresbeginn vermittelten Buchungsvolu-
mina für Hotelübernachtungen und Auto-
vermietungen liegen mit rund 94 Mrd.
USD nahezu gleichauf mit dem gesamten
Vorkrisenjahr 2019. Das operative Ergebnis
wird, nach einer rund eineinhalb Jahre dau-
ernden Phase der Bewältigung der Corona-
pandemie, 2022 sogar höher liegen als
2019. Flankiert wird diese Entwicklung von
für das Rating relevanten positiv ausfallen-

den Kennzahlen. Diese marschieren unauf-
haltsam zurück auf das Vorkrisenniveau. Als
Ritterschlag ist wohl auch zu werten, dass
das mit einem A- Rating bewertete Unter-
nehmen während den Verwerfungen der
Coronapandemie keine Rating-Herabstu-
fungen hinnehmen musste, weil die Aus-
sichten für die Geschäftsentwicklung posi-
tiv waren und die Krisenmaßnahmen des
Managements als effektiv bewertet wurden. 

Unterschiedliche Signale am Anleihe-
und Aktienmarkt – Anleihemarkt als
Vorlaufindikator?
Obwohl für die Bewertung der Bonität ei-
nes Anleiheemittenten und für die Ein-
schätzung des Kurspotenzials einer Aktien-

gesellschaft die Fundamentaldaten eine zen-
trale Rolle spielen, überrascht der Blick auf
die divergierende Entwicklung der Aktie
und der Anleihen von Booking Holdings.
Während der Aktienkurs noch weit im Mi-
nus liegt, zeigt der Blick auf die Entwick-
lung des Bonitätsaufschlags der Euro-An-
leihe mit Fälligkeit 2027 ein Unternehmen,
dessen Ausfallrisiko von Kreditinvestoren
wieder so bewertet wird wie vor den Ver-
werfungen der Coronapandemie und den
konjunkturellen Spannungen. 
Verwerfungen sorgen für Opportunitä-
ten – Anleihemarkt als Indikator 
Die vergangenen Monate haben den Kapi-
talmarkt durchgewirbelt und viele Oppor-
tunitäten offengelegt. Anders als zur Zeit
der breiten Kapitalmarkt-Rally im An-
schluss an die Coronapandemie sind Fun-
damentaldaten und die Einschätzung der
weiteren Geschäftsaussichten wichtiger
denn je. Durch die starke institutionelle Prä-
gung der Teilnehmer am Anleihemarkt, die
ihre Investmententscheidungen schwer-
punktmäßig auf Basis von externen und in-
ternen quantitativen Bonitätsbewertungs-
modellen treffen, lohnt es sich, die Ent-
wicklung der Anleihen eines Emittenten mit
in die Investmententscheidung miteinzu-
beziehen. 
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Die GBC AG mit Sitz in Augsburg ist eines
der führenden bankenunabhängigen In-
vestmenthäuser in Deutschland und erfah-
rener Emissionsexperte für den deutschen
Mittelstand. Als eigentümergeführtes Un-
ternehmen kennt die GBC AG die Finan-
zierungsbedürfnisse des deutschen Mittel-
standes und ist ein unabhängiger und ver-
lässlicher Partner bei allen Fragestellungen
rund um den Kapitalmarkt. Die GBC AG
ist seit Jahren Capital Markets Partner der
Deutschen Börse, Emissionsexperte der
Börse München und Kapitalmarktpartner
der Börse Düsseldorf. So umfasst das Leis-
tungsspektrum der GBC AG Kapitalmarkt-
& 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. nötig ist, um den ersten

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

In der Unternehmensanalyse wird über eine
laufende Coverage und Veröffentlichung
von Researchstudien zu Aktien- und Anlei-
hen mittelständischer Unternehmen die
notwendige Transparenz im Segment der
sog. Small & Microcaps geschaffen.

Seit dem Jahr 2001 veranstaltet die GBC
AG Kapitalmarktkonferenzen. Rund die
Hälfte aller deutschen Emittenten des Small
& MidCap-Bereichs haben sie bisher zur di-
rekten Kapitalmarktansprache genutzt. Die
zweimal jährlich stattfindende MKK –
Münchner Kapitalmarkt Konferenz ist mitt-
lerweile die größte Kapitalmarktkonferenz
im süddeutschen Raum. Zusätzlich dazu
veranstaltet die GBC einmal im Jahr in Zü-
rich die ZKK – Zürcher Kapitalmarkt Kon-
ferenz.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH ergänzt die Leistungen in der
Gruppe um das Corporate Finance in den
Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:
Manuel Hölzle, GBC AG
Halderstraße 27
86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

Die DICAMA AG ist das marktführende
Beratungs- und Investmenthaus für alter-
native Finanzierungen im Small- & Midcap
Market in der D-A-CH-Region. Sämtliche
Arten alternativer Finanzierungen werden
passgenau strukturiert und bei Investoren
platziert. Durch die nahezu 20-jährige Er-
fahrung und die gelebte und nachhaltig er-
folgreiche Partnerschaft mit sämtlichen
SME-Investoren quer über Europa dürfen
Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft. Ein wesent-
licher Teil unserer Finanzierungsangebote
sind Transaktionen über den Kapitalmarkt.
DICAMA ist zugelassener und akkreditier-
ter Capital Market-Partner an der Frank-
furter Wertpapierbörse, direct market-Part-
ner der Wiener Börse, engagiert in den we-
sentlichen Verbandsstrukturen und Mitglied
im European Finance Forum (EFF). In
mehr als 50 erfolgreichen Kapitalmarkt-
transaktionen konnten mehr als knapp 
1,5 Mrd. Euro an Investoren ausgereicht
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 mittelständisch
geprägten Unternehmer und berücksichti-
gen Ihre Wünsche 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



SERVICE/KONTAKTDATEN

• Umplatzierung von Aktien und 
Segmentwechsel

• Delistings und Squeeze-outs
• Begleitung einer Vielzahl von Aktien-

gesellschaften bei ihren Hauptver-
sammlungen

Beispielhafte Referenzen:
• 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 Bauträgers 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

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwälten
und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-
schaftsplätzen vertreten. Durch ihre große
regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-
vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei für den
Mittelstand.
Praxis Kapitalmarktrecht:
• Großes und erfahrenes Team von 16

Partnern, 4 Counsel und 25 Associates
• Regelmäßige Begleitung von Kapital-

markttransaktionen
• Sehr namhafte Referenzmandate
• Anerkennung des Spezial-Know-hows

durch Anwaltshandbücher wie JUVE
etc.

Tätigkeitsfelder unter anderem:
• Strukturierung von Unternehmensanlei-

hen/Erstellung des Wertpapierprospekts
• Betreuung bei Folgepflichten aus dem

Listing (Melde- und Mitteilungspflich-
ten, Insiderrecht)

• Debt-Equity-Swaps
• Börseneinführungen und Kapitalerhö-

hungen

Volumen spricht für 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, e Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:
Quirin Privatbank
Schillerstraße 18-20
60313 Frankfurt am Main

Holger Clemens Hinz
Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 – 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de  

omas Kaufmann
Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 – 38
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Als unabhängige Investmentbank berät die
Quirin Privatbank AG mittelständische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmaßnahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei für die Kapi-
talmarktspezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunkt.

Neben langjähriger und umfassender Ex-
pertise in allen Fragen der Kapitalmarktfi-
nanzierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelständlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europäischen 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

Kontaktdaten:
Ingo Wegerich 
Rechtsanwalt und Partner 
T +49 69 27229 24875
ingo.wegerich@luther-lawfirm.com
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http://www.kapitalmarkt-kmu.de

