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reconcept Solar Bond
Deutschland 11

6,75% flr die Entwicklung von Photovoltaik-
Freiflachenanlagen in Nord- und Ostdeutschland

Text: Christian Schiffmacher

ie reconcept-Gruppe, ein Projektent-

wickler im Bereich erneuerbare Ener-
gien und Anbieter griiner Geldanlagen, setzt
die erfolgreiche Serie von Anleiheemissio-
nen fort: Der ,reconcept Solar Bond
Deutschland IT“ (ISIN DE000A351M]J3)
hat eine Laufzeit von 6 Jahren und stellt die
Projektentwicklung von Photovoltaik-Frei-

flichenanlagen im boomenden deutschen
Markt in den Fokus der Investitionen. Der
Kupon betrigt 6,75% p.a. Das urspriinglich
geplante Emissionsvolumen von 10 Mio.
Euro ist bereits platziert. Vieles spricht da-
fiir, dass auch das erhéhte Volumen von
12,5 Mio. Euro in Kiirze erreicht werden
diirfre. Weiter auf Seite 8.

Douglas

Marktfihrer in Europa zurtick auf der Erfolgsspur —
Ratingagentur mit Hochstufung — Borsengang 2024?

At pochil du’ i, |

¥ WIDEGS  MARKEM  PARFUK  WAKC-UF

| |
| 30%

Monthly Income bei der Heemann Verms-
gensverwaltung AG, sehen Upside-Potenzial
bei der Douglas-Nachranganleihe, die aktu-
elle eine Rendite von iiber 14% p.a. hat.
Aufgrund der zuletzt hervorragenden ope-

Aktuelle Neuemissionen

GLHICHT  KARPLCRE

BEAUTY SALE

§50% B

Text: Christian Schiffmacher
erhard Mayer und Norbert Schmidy,
Fondsmanager des FU Fonds — Bonds

LGLAS Tl -

HAMRE  APATHIKE' & GESUNDHEIT COUGLAS COLLECTION [ 3

rativen Entwicklung in Verbindung mit dem
hohen FEigentiimer-Commitment eignet
sich die Douglas-Nachranganleihe als er-
tragreiche Beimischung in einem breit ge-
streuten hoherverzinslichen Anleihendepot.
Weiter auf Seite 16.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
reconcept Solar Deutschland Il 12.05.-18.10.2023 6,75% 8-11
B4H Brennstoffzelle4Home 27.06.2023-26.06.2024 9,00% 12-13

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org
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Kontakt

Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

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

hep there is no

6,5%
Green Bond
2021/2026
EUR 25 Mio.

Mai 2021

QUIRIN

Damit Sce

PRIVATBANK

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 lhnen gerne zur Seite:

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

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

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

4

priiog SOWITEC
Unternehmensanleihen
2022/27 EUR 7 Mio. 8 %
2020/22 EUR 8 Mio. Green Bond
2019/25 EUR 15 Mio. 2023/2028
2018/24 EUR 18 Mio. EUR 11,5 Mio.
Marz 2023

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



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Weitere interessante Neuemissionen im

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

zweiten Halbjahr

ach der erfolgreichen Emission der DEAG-Anleihe 2023/26 wurde auch die 5-jih-
Nrige Unternehmensanleihe der HORMANN  Industries GmbH (ISIN
NO0012938325) voll platziert. Der Kupon wurde im Rahmen des Bookbuilding-Verfah-
rens auf 7,00% festgelegt. Alle iiber die Bérse Frankfurt erfolgten Orders wurden bis zu ei-
nem Volumen von je 5.000 Euro vollstindig, fiir dariiberliegende Ordervolumina bis zu
einem maximalen Volumen von 20.000 Euro zu 54%, gerundet auf jeweils ganze Anlei-
hen, zugeteilt.

Enttiuschend verlief hingegen die Platzierung des 8,00%-Green Bond der AustriaEnergy
International GmbH (ISIN DEO00A3LEO0J4). Geplant war die Emission von bis zu 25
Mio. Euro, gezeichnet wurden allerdings nur 1 Mio. Euro. 820.000 Euro wurden iiber die
Bérse Frankfurt, also vermutlich bei Privatanlagern, platziert. Méglicherweise war das Ge-
schiftsmodell fiir viele Investoren etwas zu exotisch — die Gesellschaft entwickelt Erneuer-
bare-Energien-Projekte in Chile.

Offensichtlich werden (Mittelstands-) Anleihen von Emittenten, die bereits langjihrig am
Kapitalmarkt etabliert sind, stirker nachgefragt.

Ich gehe davon aus, dass nach einer kurzen Sommerpause weitere interessante Anleihe-
emissionen anstehen. Die Mehrzahl der Emittenten plant wohl eine Refinanzierung beste-
hender Anleihen. Aber auch einige Debiitemittenten diirften dabei sein. Maglicherweise
kénnten auch Unternehmen hinzukommen, die sehr bekannte Markenartikel produzieren.
Diese Anleihen diirften sich, wie in der Vergangenheit, einer regen Nachfrage erfreuen.

Das zweite Halbjahr bleibt spannend und das Zinsniveau ist fiir viele Investoren wieder at-
traktiv.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher

Impressum
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KURZ NOTIERT

Neuemissionen EUR Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Stellantis 2023/31 Baa2, BBB XS2634690114 16.06.2031 4,250% 98,21 4,4%
Thales 2023/29 A2, A- FR0014001106 14.06.2029 3,625% 97,52 4,0%
BayWa Hybrid 2023/unendlich kein Rating DE000A351PD9 unendlich 7,750% 100,50 7,1%¢
Porsche Auto. Holding 2023/28 kein Rating XS$2615940215 27.09.2028 4,500% 101,85 41%
Stand: 12.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger moglicherweise eingeschrénkt, *) Rendite zum ersten Call Termin in 5 Jahren

Neuemissionen USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Nasdagq 2023/28 Baa2, BBB US63111XAH44 28.06.2028 5,350% 100,32 5,3%
Nasdagq 2023/34 Baa2, BBB US63111XAJ00 15.02.2034 5,550% 100,11 5,6%
Apple 2023/26 Aaa, AA+ US037833ES58 08.05.2026 4,421% 99,73 4,4%
Apple 2023/28 Aaa, AA+ US037833ET32 10.05.2028 4,000% 98,63 4,3%
Apple 2023/30 Aaa, AA+ US037833EU05 10.05.2030 4,150% 98,49 4,3%
Stand: 12.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

Neuemissionen (SME Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Hérmann Industries 2023/28 kein Rating N00012938325 11.07.2028 7,000% 101,80 6,7%
DEAG Dt. Entertainment 2023/26 kein Rating N00012487596 12.07.2026 8,000% 101,00 11%
Amber Beverage 2023/27 kein Rating V0000870137 31.03.2027 11,054%* 102,00 10,2%
luteCredit 2021/26 kein Rating XS2378483494 06.10.2026 11,000% 94,00 13,2%
Mutares 2023/27 kein Rating N00012530965 31.03.2027 12,098% ** 102,50 11,4%

Stand: 12.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Amber FRN 3M Euribor +750 bp, **) Mutares FRN 3M Euribor +850 bp

Neuemissionen (Green Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Baden-Wiirttemberg 2023/33 AA+ DE000A14JZX6 27.06.2033 3,000% 98,66 3.2%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0O014001V17 25.06.2033 3,125% 97,68 3,3%
BNP 2023/31 Baal, A-, A+ FR0O01400H9B5 13.04.2031 4,250% 98,18 4,4%
NRW.Bank 2023/33 Aal, AA, AAA DEOOONWBO0AT4 05.04.2033 2,875% 97,19 31%
SOWITEC group 2023/28 kein Rating DE0O00A30V6L2 30.03.2028 8,000% 99,10 8,2%
Stand: 12.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger médglicherweise eingeschrankt

Weitere griine Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
BayWa 2019/24 kein Rating XS2002496409 16.06.2024 3,125% 99,07 41%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 08.12.2025 6,500% 96,40 8,0%
hep global 2021/26 kein Rating DEO0OA3H3JV5 18.05.2026 7,500% 91,00 10,8%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DEOOOA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 94,00 8,5%
PNE 2022/27 kein Rating DE000A30VJW3 23.06.2027 5,000% 101,85 4,5%
reconcept 2022/28 kein Rating DEOOOA3E5SWTO 25.01.2028 6,250% 99,00 6,4%
Schletter 2022/25 kein Rating N00012530973 12.09.2025 11,236%* 104,75 8,1%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 98,00 6,5%

Stand: 12.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

Sandra Warntges, CEO, DIC Asset AG

DIC Asset AG schlieBt neue Vereinba-
rung zur Verlangerung der Brickenfi-
nanzierung ab und passt Prognose fir
2023 an

Die DIC Asset AG (ISIN DE000A1X3
XX4) hat Anpassungen der im Friihjahr
2022 mit einem Bankenkonsortium abge-

schlossenen Briickenfinanzierung fiir den
Erwerb ihrer Anteile an der VIB Vermogen
AG in Héhe von rund 500 Mio. Euro ver-
einbart. Davon wurden bereits 100 Mio.
Euro getilgt. Die Vereinbarung sieht im Juli
2023 eine weitere Tilgung in Héhe von 200
Mio. Euro vor und fiir den verbleibenden
Betrag in gleicher Hohe eine Verlingerung
der Filligkeit von bisher Ende Januar 2024
um weitere sechs Monate bis zum 31. Juli
2024. Fiir die Teilriickzahlung nutzt die
DIC liquide Mittel des Konzerns. Aufgrund
der angepassten Konditionen und einer lin-
geren Laufzeit der Briickenfinanzierung ge-
mifl der neuen Vereinbarung sowie in Ver-
bindung mit einer spiteren Riickzahlung
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gegeniiber der bisherigen Planung resultiert
daraus ein hoherer Zinsaufwand im Kon-
zern, der sich auf die Funds from Operati-
ons (FFO) vor Steuern, nach Minderheiten
2023 in Hohe von rund 15 Mio. Euro aus-
wirkt.

Vor diesem Hintergrund hat die Gesell-
schaft ihre Konzernprognose fiir das lau-
fende Geschiftsjahr 2023 iiberpriift und
heute angepasst. Insbesondere die signifi-
kant gestiegenen Zinskosten sowie die wi-
der Erwarten ausgebliebene Normalisierung
der Transaktionsaktivititen im Immobi-
lieninvestitionsmarkt fithren zu einem ne-
gativen Effekt auf die FFO im laufenden
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GBCAG
Tel.: +49 821 241 133 -0
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Unsere Leistungen

* Unternehmensanalyse / Research
* Kapitalmarktberatung
* Kapitalmarktkonferenzen
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KURZ NOTIERT

Jahr. Im Rahmen der angepassten Ergeb-
nisprognose werden fiir 2023 FFO nun in
Hohe von 50 bis 55 Mio. Euro (zuvor: 90
bis 97 Mio. Euro) erwartet. Diese Entwick-
lungen haben auch Auswirkungen auf die
Prognose im Ubrigen: Die Gesellschaft re-
duziert ihre fiir 2023 erwarteten Transakti-
onsvolumina aus Ankiufen und Verkiufen
fiir das Segment Institutional Business auf
100 bis 200 Mio. Euro (zuvor: 400 bis
1.000 Mio. Euro). Bedingt durch niedrigere
transaktionsbedingte Managementgebiih-
ren erwartet die Gesellschaft Gesamtertrige
aus dem Immobilienmanagement nunmehr
in Héhe von 50 bis 55 Mio. Euro (zuvor:
70 bis 80 Mio. Euro).

Hessen begibt Green Bond mit einem
Kupon von 4,125%

Hessen hat einen Green Bond mit einer
Laufzeit bis 04.07.2033 (10 Jahre) und ei-
nem Volumen von 1 Mrd. Euro begeben.
Der Kupon betrigt 2,875%, der Emissi-

onspreis  betrug  99,555%  (ISIN
DE000A1RQEK?). Der Green Bond hat
eine Stiickelung von 1.000 Euro. Die An-
leiheemission wurde von Credit Agricole
CIB, Dekabank, Deutsche Bank, ING und
UniCredit begeben. Hessen wird von S&P
mit AA+ gerated.

BPCE emittiert Social Bond, Kupon
4,125%

Die franzésische Grofibank BPCE hat ei-
nen 5-jihrigen Social Bond (Senior prefer-

red) im Volumen von 500 Mio. Euro bege-
ben. Der Kupon betrigt 4,125%, der Emis-
sionspreis 99,527%. Der Social Bond hat
eine Stiickelung von 100.000 Euro (ISIN
FR001400J2V6) und eine Laufzeit bis
10.07.2028. BPCE wird von Moody's mit
Al gerated, von S&P mit A und von Fitch

mit AA-. Die Emission wurde von Natixis
als Sole Bookrunner begleitet. Zu BPCE ge-
héren u.a. Banque Populaire und Caisse
d'Epargne, Banque Palatine, Oney sowie
Natixis Asset Management und Natixis
Corporate & Investment Banking.

1o

Instituto de Crédito Oficial

ICO platziert Social Bond mit einem Vo-
lumen von 500 Mio. Euro, Kupon 3,25%
Die spanische Forderbank Instituto de Cré-
dito Oficial (ICO) hat einen Social Bond
mit einer Laufzeit bis 31.10.2028 (5 Jahre)
und einem Volumen von 500 Mio. Euro be-
geben (ISIN XS2645690525). Der Social
Bond wird staatlich garantiert und hat ei-
nen Kupon von 3,25%, der Emissionspreis
betrug 99,838%. Die Stiickelung betrigt
1.000 Euro, das Settlement erfolgte am
04.07.2023. Bookrunners waren BBVA,
Credit Agricole CIB, HSBC, Santander
und UniCredit. Das Instituto de Crédito
Oficial (ICO) ist eine 6ffentliche Einrich-
tung, die dem spanischen Ministerium fiir
Wirtschaft und digitalen Wandel unter-
steht. Das ICO ist fithrend in der Finan-
zierung von KMU und Investitionsgrof3-
projekten. Das Institut trigt zu nachhalti-
gem Wachstum bei und unterstiitzt wirt-
schaftliche Aktivititen, die wegen ihrer ge-
sellschaftlichen, kulturellen oder 6kologi-
schen Bedeutung oder ihrer Neuartigkeit
besonders férderwiirdig sind.

Timber Praha © Studio Horak

UBM Development AG platziert Green
Bond mit einem Kupon von 7,00%

Der 7,00%-UBM Green Bond 2023/27
(ISIN AT0000A35FE2) wurde erfolgreich
platziert. ,, Wir freuen uns iiber den Erfolg
unserer ersten griinen Anleihe und das
starke Vertrauen der Privatinvestoren in die
UBM als Emittentin®, betont Patric Thate,
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Finanzvorstand der UBM Development
AG. ,Unsere Fihigkeit, auch in schwierigen
Zeiten Anleihekapital am Markt aufzuneh-
men, ist ein wesentlicher Wettbewerbsvor-
teil und dieses Kapital erméglicht es uns,
sehr rasch auf Gelegenheiten am Markt zu
reagieren.”

Im Vorfeld wurden Inhaber der UBM-An-
leihe 2018/23 eingeladen, die bestechenden
Anleihen in den neuen 4-jihrigen UBM
Green Bond umzutauschen. Dieses Ange-
bot wurde von rund einem Viertel der In-
haber der UBM-Anleihe 2018/23 ange-
nommen. Der UBM Green Bond 2023
wurde in Osterreich, Deutschland und Lu-
xemburg im Rahmen eines 6ffentlichen,
prospekepflichtigen Angebots und in weite-
ren Staaten im Rahmen einer Privatplatzie-
rung zur Zeichnung angeboten. Die Nach-
frage war stark von Retail-Investoren ge-

pragt.

lute Group: Volumen der Anleihe
2021/26 erhoht sich auf 125 Mio. Euro
Die Iute Group, ein fithrender Anbieter von

Konsumentenkrediten auf dem Balkan, hat
tiber ihre hundertprozentige Tochtergesell-
schaft ITuteCredit Finance S.4 r.l. EUR-An-
leihen 2021/26 in Hoéhe von 10 Mio. Euro
mit einem halbjihrlich zu zahlenden Zins-
satz von 11,00% p.a. begeben. Von diesem
Betrag entfielen 7,2 Mio. Euro auf die In-
haber der EUR-Anleihe 2019/23, die das
Umtauschangebot zu einem Ausgabekurs
von 96,50% ausiibten. Die Rendite bis zur
Filligkeit der tauschangebotsbezogenen An-
leihen betrigt 12,3%. 2,8 Mio. Euro der
Anleihe 2021/26 wurden von den Aktioni-
ren des Unternehmens gezeichnet. Mit der
Aufstockung erhoht sich das Gesamtvolu-
men der Anleihe 2021/26 auf 125 Mio.
Euro.

Die neuen Anleihen 2021/26 wurden am
oder um den 12. Juli 2023 zum Handel im
Regulierten Markt der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse (General Standard) und im balti-
schen Regulierten Markt der Nasdaq Tal-
linn Stock Exchange zugelassen. Aalto Ca-
pital (Deutschland) fungiert als Finanzbe-
rater der Iute Group.



=- DICAMA

Corporate finance one step ahead

Liquiditat fir 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 markfihrender 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.

720

betreute Mandate

706

Mio. Euro investiertes
Venture Capital

DICAMA AG

www.dicama.com

5,17 Soy

Mrd. Euro ausgereichtes
Finanzierungsvolumen

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital fir Erneuerbare-
Energien-Projekte

78 72

Mio. Euro eingesammeltes Anleihen und Borsengénge

Kapital flir 147 Start-ups

Marcbus Dietreich

CEO

Kanzleistr. 17 07971/9600-0
74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com
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NEUEMISSIONEN

reconcept Solar Bond Deutschland I1

6,75% flr die Entwicklung von Photovoltaik-Freiflachenanlagen

Text: Christian Schiffmacher

ie reconcept Gruppe, ein Projektent-

wickler im Bereich erneuerbare Ener-
gien und Anbieter griiner Geldanlagen, setzt
die erfolgreiche Serie von Anleiheemissio-
nen fort: Der ,reconcept Solar Bond
Deutschland IT“ (ISIN DE000A351M]3)
hat eine Laufzeit von 6 Jahren und stellt die
Projektentwicklung von Photovoltaik-Frei-
flichenanlagen im boomenden deutschen
Markt in den Fokus der Investitionen. Der
Kupon betrigt 6,75% p.a. Das urspriing-
lich geplante Emissionsvolumen von 10
Mio. Euro ist bereits platziert. Vieles spricht
dafiir, dass auch das erhéhte Volumen von
12,5 Mio. Euro in Kiirze erreicht werden
diirfte.

Mittelverwendung

Das Anleihekapital finanziert vor allem den
Kauf von Projektrechten zur Entwicklung
von neuen Solarparks in Nord- und Ost-
deutschland. Die Anlagestrategie besteht
darin, die so gesicherten Photovoltaikparks
weiterzuentwickeln und sie im fortge-
schrittenen Entwicklungsstadium mit Ge-
winn an Dritte zu veriufern. Geplant ist
eine Gesamtleistung von rund 300 Mega-
watt-Peak an mehreren Standorten in
Nord- und Ostdeutschland. Dies ist in ver-
schiedenen Projektentwicklungsphasen
moglich.

Um die Wertschopfungskette zu erweitern,
plant reconcept zudem, sich an Projekt-
entwicklungsgesellschaften sowie an Un-
ternehmen der Solarwirtschaft (beispiels-
weise Wartungs- und Betriebsfithrungs-
dienstleister) zu beteiligen bzw. diese zu
ibernehmen. Auch hierfiir dient das An-
leihekapital.

Die Refinanzierung am Laufzeitende erfolgt
aus Verkaufserlosen. Die Investmentstrate-
gie sieht den Verkauf der Photovoltaikpro-
jekte bei Baureife vor oder in anderen wei-
ter fortgeschrittenen Entwicklungsstadien,
aber ggf. auch den Weiterverkauf von Pro-
jektrechten. Hier reagiert reconcept flexibel

in Nord- und Ostdeutschland

auf die entsprechende Nachfrage bei insti-
tutionellen Investoren, wie Geschiftsfiihrer
Karsten Reetz im Gesprich mit GREEN
BONDS erliutert.

Urspriingliches Emissionsvolumen ist
bereits platziert

Das Emissionsvolumen wurde von 10 Mio.
Euro auf 12,5 Mio. Euro aufgestocke. Inte-
ressierte Anleger konnen die Anleihe direke
iiber reconcept zeichnen (www.recon-
cept.de/solardeutschland). Voraussichtlich
am 18. Oktober 2023 ist auch ein Borsen-
listing im Open Market der Deutsche Bérse
AG (Freiverkehr der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse) geplant.

Die reconcept-Gruppe

Die reconcept GmbH verbindet seit 25 Jah-
ren Erneuerbare-Energien-Projekte mit In-
vestoren. Durch die Kombination aus Emis-
sionshaus und Projektentwicklung hat das
Unternehmen Zugang zu attraktiven Pro-
jekten. Gemeinsam mit mehr als 16.000
Anlegerinnen und Anlegern hat reconcept
bereits rund 240 Erneuerbare-Energien-An-
lagen realisieren kdnnen — Sonnen-, Wind-
und Wasserkraftwerke im In- und Ausland
mit einer installierten Leistung von insge-
samt rund 390 Megawatt und einem Inves-
titionsvolumen von in Summe rund 609
Mio. Euro (Stand: 31.12.2022). Der Lin-
derschwerpunkt liegt neben Deutschland
auf Finnland und Kanada. Um den kon-
kreten Beitrag fiir mehr Nachhaltigkeit
messbar zu machen, lisst reconcept jihrlich
seinen CO,-Fuflabdruck als Unternehmen
analysieren und gleicht diesen iiber CO,-
Zertifikate nach ,,Verified Carbon Standard“
aus. Im Ergebnis ist reconcept von den Ex-
perten von CO,-positiv! als klimaneutraler
Asset-Manager zertifiziert.

Starken:

¢ Konzentration auf Projektentwicklungen
im boomenden deutschen Markt

e positiver Track Record am Anleihemarkt

e starker politischer Riickenwird
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e urspriingliches Volumen von 10 Mio.
Euro ist bereits platziert, eine Vollplatzie-
rung von 12,5 Mio. Euro ist sehr wahr-
scheinlich

Schwachen:
e typische Projektrisiken
e Fachkriftemangel in der Branche

Fazit:

Die reconcept-Gruppe hat einen positiven
Track Record am Anleihemarkt und setzt
mit dem reconcept Solar Bond Deutschland
IT die erfolgreiche Serie von Anleiheemis-
sionen fort. Auch beim reconcept Solar
Bond Deutschland II ist die Nachfrage wie-
der grof3, das Volumen von 10 Mio. Euro
ist bereits vollstindig platziert und wurde
auf 12,5 Mio. Euro aufgestockt. Damit kon-
nen die geplanten Investitionen realisiert
werden.

Die Gesellschaft konzentriert sich mit dem
reconcept Solar Bond Deutschland IT auf
Investments im boomenden deutschen
Markt. Es gibt aber auch branchentypische
Projektentwicklungsrisiken. Insgesamt er-
scheint ein Investment in die neue recon-
cept-Anleihe mit einem Kupon von 6,75%
p-a. attraktiv.

Eckdaten des reconcept Solar
Bond Deutschland Il

Emittent reconcept Solar
Deutschland GmbH

Status nicht nachrangig, nicht
besichert

Kupon 6,75% p.a.

Zinszahlung halbjahrlich

Laufzeit 18.10.2023 bis 18.10.2029
(6 Jahre)

Valuta 18.10.2023

Emissionsvolumen bis zu 10 Mio. Euro

ISIN / WKN DE000A351MJ3 / A351MJ

Stiickelung 1.000 Euro

Internet / Wert- www.reconcept.de/solar-

papierprospekt deutschland



http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
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ie reconcept Solar Deutschland GmbH

begibt den reconcept Solar Bond
Deutschland II mit einer Laufzeit von 6 Jah-
ren und einem Kupon von 6,75% p.a. Die
Mittel werden in Photovoltaikprojekte in-
vestiert, indem vor allem Projektrechte zur
Entwicklung neuer Solarparks erworben wer-
den. Geplant ist eine Gesamtleistung von
rund 300 Megawatt-Peak an mehreren
Standorten in Nord- und Ostdeutschland.
Die ersten Projekte sollen bereits kommendes
Jahr die Baureife erreichen, wie reconcept-
Geschiifisfiibrer Karsten Reetz im Interview
erliutert.

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

Reetz: Wir werden die Mittel in Photo-
voltaikprojekte investieren, indem wir vor
allem Projektrechte zur Entwicklung
neuer Solarparks erwerben. Geplant ist
eine Gesamtleistung von rund 300 Me-
gawatt-Peak an mehreren Standorten in
Nord- und Ostdeutschland. Zusitzlich
planen wir, uns an Unternehmen der So-
larwireschaft, beispielsweise Projektent-
wicklern oder Wartungs- und Betriebs-
fithrungsdienstleistern, zu beteiligen bzw.
diese zu iibernehmen. Auf diese Weise
kénnen wir zukiinftig noch umfassender
an der Photovoltaik-Wertschépfungskette
teilhaben.

GREEN BONDS: Wie sind die Eckdaten
der Anleihe?

Reetz: Unser neues griines Wertpapier bie-
tet iiber die Laufzeit von 6 Jahren einen fes-
ten Zinssatz von 6,75 Prozent p.a., der halb-
jahrlich ausgezahlt wird.

GREEN BONDS: Wie konnen Anleger
den Solar Bond Deutschland II zeichnen?

» Unsere ersten Projekte werden schon
2024 Baureife erreichen

Karsten Reetz, Geschaftsfuhrer, reconcept

Reetz: Unsere depotfihige Anleihe kann di-
rekt iiber unsere Webseite unter www.recon-
cept.de/solardeutschland gezeichnet werden.
Zudem haben interessierte Anleger auch die
Maéglichkeit, tiber ihre Depotbank Zeich-
nungsauftrige {iber DirectPlace der Deut-
sche Borse AG abzugeben. Hier gibt es eine
Zeichnungsfrist vom 2. bis 16. Oktober
2023, wobei wir uns eine vorzeitige Schlie-
ung vorbehalten.

GREEN BONDS: Konnen Sie uns etwas
zum aktuellen Platzierungsstand sagen?

Reetz: Die Marktnachfrage nach unserem
zweiten Solar Bond ist tatsichlich erfreulich
hoch, die Platzierung erfolgt sehr schnell.
Bereits nach zwei Monaten war das ur-
spriingliche Emissionsvolumen von 10 Mio.
Euro vollstindig platziert. Aufgrund dieser
starken Investorennachfrage haben wir uns
dazu entschlossen, das Volumen auf bis zu
12,5 Mio. Euro aufzustocken. Wir sind sehr
zuversichtlich, dass wir auch das neue Plat-
zierungsziel erreichen werden.

GREEN BONDS: Wie ist es mit den Steu-
erdaten? Haben die Depotbanken die Kauf-
kurse oder miissen sich die Anleger selbst
darum kiimmern?

Reetz: Die Anleger miissen sich nicht selbst
darum kiimmern. Die Depotbanken wer-
den Anfang November 2023 alle relevanten
Daten automatisch erhalten.

GREEN BONDS: In Deutschland boomt
die Photovoltaikbranche. Gibt es derzeit
ausreichend Angebote von Projekten, an de-
nen Sie sich beteiligen kénnen?

Reetz: Sicher. Aktuell umfasst unser Pro-
jektportfolio eine Gesamtleistung von 824
Megawatt-Peak. Zur Einschitzung dieser
Groflenangabe: Bis 2030 soll sich die in-
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stallierte Leistung von Solarenergie bundes-
weit mehr als verdreifachen, von aktuell
rund 67 auf rund 215 Gigawatt-Peak, also
215.000 Megawatt-Peak. Die neue Anleihe,
unser Solar Bond II, finanziert nun dariiber
hinaus die Entwicklung von Solarparks —
plangemifd eine Gesamtleistung von rund
300 Megawatt-Peak. Unsere ersten Projekte
werden schon 2024 Baureife erreichen. Es
handelt sich dabei ausschlief{lich um Pro-
jekte in Nord- und Ostdeutschland, da dort
unsere besondere lokale Expertise liegt.

GREEN BONDS: Und wie ist es bei Pro-
jektentwicklungsgesellschaften oder weite-
ren Unternehmen aus der Solarbranche, an
denen Sie sich beteiligen mochten oder die
Sie iibernehmen moéchten?

Reetz: Auch hier sehen wir genug attraktive
Opportunititen. Wir reden dabei in erster
Linie von vergleichsweise kleineren Pro-
jektentwicklern und Fachunternehmen aus
dem Bereich Betrieb und Wartung, die vor
allem tiber eine hohe regionale Expertise so-
wie gute Kontakte zu den Gemeinden,
Kommunen und Landwirten verfiigen. Das
alles schafft zusitzliches Vertrauen und beste
Voraussetzungen fiir den Ausbau unserer
Projektentwicklung.

GREEN BONDS: Welchen Engpass gibt
es aktuell?

Reetz: Eine grofSe Herausforderung ist der
Fachkriftemangel. Es ist auch in unserer
Branche nicht einfach, qualifiziertes Perso-
nal zu finden. Dariiber hinaus besteht wei-
terhin ein Engpass in der stark beeintrich-
tigten Komponentenbeschaffung, da China
immer noch deutlich weniger Wechselrich-
ter und Solarmodule produziert als in der
Vergangenheit. Zudem beanspruchen die
Genehmigungsverfahren leider immer noch
zu viel Zeit.
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GREEN BONDS: Mit welchem Eigenka-
pital ist die reconcept Solar Deutschland
GmbH ausgestattet?

Reetz: Zum 31. Dezember 2022 lag das Ei-
genkapital bei 1,9 Mio. Euro. Dies ent-
spricht einer Eigenkapitalquote von 9,4 Pro-
zent.

GREEN BONDS: Macht die Emission ei-
ner grofleren Anleihe und die Einbindung
einer Investmentbank nicht mehr Sinn,
auch mit Blick auf die Liquiditit im Bor-
senhandel?

Reetz: Wir konnen uns beides grundsitz-
lich gut vorstellen. Wichtig ist fiir uns je-
doch in erster Linie, dass die Anleihen wei-
terhin zu unserem Finanzierungsmix passen
— das gilt natiirlich gleichermaf3en fiir un-
ser Filligkeitenprofil. Zudem miissen wir
auch beriicksichtigen, was sich personell
umsetzen lisst. Projekte quasi auf Vorrat zu
erwerben, wire sicherlich nicht zielfithrend.
Deshalb bleiben wir unserer Strategie treu,
vergleichsweise kleinere Anleihen zu bege-
ben, fiir die sich eine Figenemission erfah-
rungsgemifd am besten eignet.

GREEN BONDS: Sie haben schon meh-
rere Anleihen emittiert. Es handelt sich aber
nicht um klassische Unternehmensanleihen,
sondern um Asset-Management-Vehikel.
‘Was macht solche Anleihen fiir Sie interes-
sant?

Reetz: Klassische Unternehmensanleihen
wie unser Green Bond I und Green Bond
IT sind fiir uns genauso interessant und at-
traktiv wie Asset-Management-Vehikel. Un-
sere Entscheidung richtet sich nach unse-
rem eigenen Bedarf und natiirlich auch
nach der aktuellen Investorennachfrage.
Deshalb sind wir da keineswegs festgelegt,
sondern agieren sehr flexibel. Und derzeit

werden vor allem Investmentchancen im
Photovoltaikbereich stark nachgefragt, wie
sowohl die erfolgreiche Vollplatzierung un-
seres ersten Solar Bond Deutschland im auf-
gestockten Volumen von 12,5 Mio. Euro als
auch die akeuelle Platzierungsgeschwindig-
keit unseres Solar Bond Deutschland IT be-
weisen. Wir rechnen — wie gesagt — auch
hier mit einer schnellen Platzierung des be-
reits aufgestockten Emissionsvolumens von
12,5 Mio. Euro.

GREEN BONDS: Wie wird der Solar
Bond Deutschland II am Laufzeitende refi-
nanziert?

Reetz: Die Refinanzierung erfolgt aus Ver-
kaufserlosen. Unsere Investmentstrategie
sieht den Verkauf der Photovoltaikprojekte
bei Baureife vor oder in anderen weiter fort-
geschrittenen Entwicklungsstadien, aber
gef. auch den Weiterverkauf von Projeke-
rechten. Hier reagieren wir flexibel auf die
entsprechende Nachfrage bei institutionel-
len Investoren.

GREEN BONDS: Bei vielen kleineren An-
leiheemittenten schlift die Kommunikation
nach der Emission etwas ein. Wie werden
Anleger bei Ihnen tiber den weiteren Ge-
schiftsverlauf kiinftig informiert?

Reetz: Die Kommunikation mit unseren
Anlegern ist seit unserer Unternehmens-
griindung im Jahr 1998 fiir uns das A und
O. Deshalb haben wir uns bei unserem Ka-
pitalmarktdebiit im Jahr 2020 mit dem re-
concept Green Bond I freiwillig zu hoher
Transparenz verpflichtet — konkret zur Ver-
offentlichung eines Jahres- und Halbjahres-
abschlusses. Diese MafSnahmen haben wir
auch bei allen weiteren Anleihen bewusst
beibehalten. Dariiber hinaus kommunizie-
ren wir regelmifSig iiber Pressemitteilungen,
Newsletter, Social Media und unsere Web-
seite. Unsere Anleger konnen sich also wei-
terhin darauf verlassen, dass sie kontinuier-
lich und umfassend iiber unsere Geschifts-
entwicklung informiert werden.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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ie B4H Brennstoffzelle4Home GmbH

begibt eine 5-jihrige Unternehmensan-
leihe mit einem Volumen von bis zu 10 Mio.
Euro und einem Kupon von 9,00%. Das Un-
ternehmen ist im Vertrieb und in der Instal-
lation von Wirmepumpen-, Solar- und Brenn-
stoffzellensystemen titig. Die zufliefSenden An-
leihemittel dienen in erster Linie der Vorfi-
nanzierung von Solarwirmepumpen-Kom-
plett-Energiesystemen, damit die Gesellschaft
giinstigere Einkaufskonditionen erzielen kann.
Zusétzlich soll auch das Vertriebsteam ausge-
baut und in vertriebsunterstiitzende Mafs-
nahmen investiert werden.

GREEN BONDS: In welchen Bereichen ist
die B4H Brennstoffzelle4Home GmbH ti-
tig?

Balthasar: Unsere Expertise liegt im Ver-
trieb und in der Installation von Wirme-
pumpen-, Solar- und Brennstoffzellensyste-
men — hier sind wir Pionier und einer der
Marktfithrer. Unser Fokus gilt neben den
fithrenden Marken im Markt unserer haus-
eigenen Marke VISSOLAR, die fiir ein ei-
genentwickeltes Hybridsolar-Homesystem
steht. Unsere VISSOLAR-Produkte tragen
die wichtigsten Giitesiegel wie Bureau Veri-
tas, Q-Label, KIWA und European Key-

mark.

GREEN BONDS: In welcher Form wirken
Sie bei der Produktion der VISSOLAR-Pro-
dukte mit?

Balthasar: Wir wirken nicht mit, sondern
lassen simtliche Produkte bei renommier-
ten europdischen Herstellern mit jahrzehn-
telanger Branchenerfahrung unter unserem
VISSOLAR-Label produzieren. Konkret
geht es dabei um Solarwirmepumpen, So-
lar-Hybridkollektor-Komplettanlagen, Hy-
giene-Kombispeicher und Stromspeicher-
systeme mit Notstromfunktion.

»Die Warmepumpe wird zur neuen

Standardheizung

Wolfgang Balthasar, B4H Brennstoffzelle4Home GmbH

GREEN BONDS: Sie sind also ein Hand-
werksbetrieb?

Balthasar: Die Installation, die bei uns iib-
rigens deutlich schneller als im Branchen-
durchschnitt erfolgt, zihlt zwar in der Tat
zu unseren Kernkompetenzen, doch wird
dieser Begriff unserem Geschiftsmodell
nicht vollstindig gerecht. Denn zu unserer
besonderen Expertise gehdrt auch der Ver-
trieb {iber festangestellte Fachberater mit
langjihriger Branchenerfahrung. Dariiber
hinaus kénnen wir dank unseres eigenent-
wickelten und am Markt einzigartigen Sales-
managers Angebote und Wirtschaftlich-
keitsprognosen fiir potenzielle Kunden in-
nerhalb weniger Minuten automatisch be-
rechnen und grafisch leicht verstindlich dar-
stellen. Auf diese Weise erstellen wir im Ver-
gleich zu unseren Mitbewerbern wesentlich
mehr Angebote und wir bendtigen fiir die
Auftragsabwicklung nur einen Bruchteil an
Innendienstpersonal. Zu unserem ,,Rundum-
Sorglos-Paket" gehoren zudem auch die kos-
tenfreie, unverbindlichen Beratung vor Ort
und die Beantragung der optimalen staat-
lichen Fordergelder — auch in Kombina-
tion mit glinstigen Modernisierungsdarle-
hen oder Mietlésungen ohne eigene In-
vestition.

GREEN BONDS: Sie sind ein noch recht
junges Unternechmen, das auch noch relativ
klein ist. Weshalb gibt es tiber der Emitten-
tin noch eine SE?

Balthasar: Die B4H Green Energy SE ver-
eint unter ihrem Dach verschiedene Ge-
schiftsfelder. Dazu zihlen neben den Wir-
mepumpen-, Solar- und Brennstoffzellen-
systemen zusitzlich Tiny Houses unter der
Marke TinyDomo. Hier werden iibrigens
auch Synergien mit VISSOLAR genutzt
und beispielsweise VISSOLAR-Hybridkol-
lektoren zur Energiegewinnung angeboten.
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GREEN BONDS: Wie viele Mitarbeiter
haben Sie?

Balthasar: Dank unserer sehr erfolgreichen
Crowdfunding-Kampagne bei Econeers im
vergangenen Jahr konnten wir wie geplant
u.a. unseren Vertriebsinnendienst personell
weiter ausbauen. Vor diesem Hintergrund
hat sich die Zahl unserer Mitarbeiter auf ak-
tuell rund 30 erhoht, wobei noch weitere
Neueinstellungen geplant sind, um unser
erwartetes starkes Wachstum auch personell
ausreichend abbilden zu kénnen.

GREEN BONDS: In welcher Form sind
Sie vom Fachkriftemangel betroffen?

Balthasar: Der Fachkriftemangel ist auch in
unserer Branche ein allgegenwirtiges Thema.
Allerdings kommt uns hier zugute, dass wir
schon jahrelang — teilweise bereits seit unse-
rer Griindung im Jahr 2015 — sehr erfolg-
reich und vertrauensvoll mit kompetenten
Subunternehmern zusammenarbeiten. Auch
sie haben dazu beigetragen, dass wir in den
vergangenen Jahren ein derart starkes, profi-
tables Wachstum realisieren konnten.

GREEN BONDS: Sie wollen bis zu 10
Mio. Euro einsammeln. Wie viel bendtigen
Sie wirklich und wie wollen Sie das Kapital
verwenden?

Balthasar: Die zuflielenden Anleihemittel
dienen in erster Linie der Vorfinanzierung
von Solarwirmepumpen-Komplett-Ener-
giesystemen, damit wir giinstigere Ein-
kaufskonditionen erzielen kénnen. Zusitz-
lich wollen wir auch unser Vertriebsteam
ausbauen sowie in vertriebsunterstiitzende
Mafinahmen und den allgemeinen Ge-
schiftsbetrieb investieren. Bei der Platzie-
rung des VISSOLAR Bonds haben wir kei-
nerlei Zeitdruck, denn dass wir weiter-
wachsen werden, steht aufler Frage. Offen
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ist vielmehr das Tempo. Mit Blick auf das
Marktpotenzial in Deutschland und unsere
eigene Marktposition war fiir uns schnell
klar: Warum sollen wir nicht gleich ein gro-
les Stiick vom Kuchen nehmen? Deshalb
haben wir uns fiir ein Emissionsvolumen
von bis zu 10 Mio. Euro entschieden, das
innerhalb von zwdlf Monaten platziert wer-

den soll.

GREEN BONDS: Wie entwickelt sich Thr
Marke derzeit?

Balthasar: Der deutsche Marke fiir Wir-
mepumpen zeichnet sich durch ein starkes
Wachstum und glinzende Perspektiven aus.
So stieg beispielsweise im Jahr 2022 der Ab-
satz von Heizungswirmepumpen um 53%
auf 236.000 Stiick. Gleichzeitig nahm der
Anteil von Wirmepumpen am Gesamt-
markt der Wirmeerzeuger von 17% auf
25% zu. Fiir 2024 liegt der Zielwert der
Bundesregierung fiir neu installierte Wir-
mepumpen bei 500.000 Stiick und bis 2030
soll der Wirmepumpenbestand von 1,45
Mio. Stiick 2022 auf dann auf 6 Mio. Stiick
wachsen.

GREEN BONDS: In den Medien ist von
deutlichen Umsatzriickgingen in der Bran-
che zu héren, da das Gebdudeenergiegesetz
erst greift, wenn eine kommunale Wirme-
planung vorliegt. Dies diirfte die Umsitze
kurzfristig deutlich begrenzen, parallel aber
sehr grofle Herausforderungen an das Per-
sonal- und Working Capital-Management
stellen. Wie gehen Sie mit diesen Heraus-
forderungen um?

Balthasar: Die Wirmepumpe wird zur
neuen Standardheizung — daran fiithrt aus
unserer Sicht kein Weg vorbei. Fraglich ist
lediglich, ab wann und unter welchen poli-
tischen Rahmenbedingungen es dazu kom-
men wird. Erginzend kénnen wir bis dahin

— wie schon in der Vergangenheit und lange
vor den staatlichen Subventionen — auch an-
dere Energiesysteme, die nicht auf einer
Wirmepumpe basieren, anbieten und in-
stallieren. Attraktive staatliche Férderungen
sorgen zwar auch bei uns fiir zusitzliches
Wachstumspotenzial, doch es besteht in un-
serem Geschift keine Abhingigkeit. Mit
Blick auf unseren aktuellen Auftragsbestand
von iiber 50 Mio. Euro per 20. Juni 2023
erwarten wir keine Eintritbung. Die Per-
spektiven bleiben intakt und werden mit-
telfristig sehr sicher nochmals an Dynamik
gewinnen.

GREEN BONDS: Hat es die Politik wie-

der einmal verdummt?

Balthasar: Vielleicht nicht unbedingt ver-
dummt, aber sicherlich alles andere als gut
vorbereitet und kommuniziert. Fehlende
Planungssicherheit und vor allem auch
deutlich eingeschrinkte Akzeptanz sind da-
her eine logische Konsequenz. Es ist sehr be-
dauerlich, dass das Heizungsgesetz nun erst
Anfang September beraten werden kann.

GREEN BONDS: Wo sehen Sie B4H am
Laufzeitende der Anleihe?

Balthasar: Wir mochten in den kommen-
den Jahren weiterhin profitabel wachsen
und dadurch unsere Marktposition in
Deutschland nachhaltig stirken und aus-
bauen — idealerweise unter attraktiven, sta-
bilen politischen Rahmenbedingungen. Ne-
ben dem bereits stark wachsenden Privat-
kundengeschift beim typischen Ein- und
Zweifamilienhaus versprechen wir uns auch
einen deutlichen Schub durch gewerbliche
Kunden, insbesondere Autohiuser und Ho-
tels. Ahnlich attraktiv sehen wir die Op-
portunititen im DACH-Raum. Hier fiih-
ren wir bereits erste Gespriche im B2B-Be-
reich. Mit Blick auf den Kapitalmarke

mdchten wir uns in den nichsten Jahren als
verlisslicher Emittent etablieren, um diesen
Zugang dauerhaft zu nutzen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten des VISSOLAR Bonds

2023/2028

Emittent B4H Brennstoffzelle4dHome
GmbH

Kupon 9,00% p.a.

Status unbesichert

Zeichnungsfrist 27.06.2023—26.06.2024

Volumen bis zu 10 Mio. Euro

ISIN/ WKN DEO00A351N89 / A351N8

Laufzeit 25.08.2028

Valuta 25.08.2023

Listing Open Market

Lewisfield Deutschland
GmbH

www.vissolar.com/
investor-relations

Financial Advisor

Internet
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ALTERNATIVE FIXED INCOME

¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Knaus Tabbert

Erwartete Dividendenrendite von 3,8%

Text: Cosmin Filker, Niklas Ripplinger, GBC AG
ie Knaus Tabbert AG ist ein fithrender
Hersteller von Reisemobilen, Cara-

vans, Camper Vans und CUV in Europa.

Das Unternehmen bietet ein breites Portfo-

lio an Freizeitmobilen an und deckt mit ih-

ren Marken Knaus, Tabbert, Weinsberg,

T@B und Morelo vom FEinstiegsmodell bis

zur Luxusklasse viele Preissegmente ab. Au-

Berdem bietet die Gesellschaft {iber das Por-

tal ,Rent and Travel” diverse Fahrzeuge und

Caravans zur Vermietung in Deutschland,

Italien und Schweden an. Die Knaus Tab-

bert AG vertreibt ihre Produkte in zahlrei-

chen Lindern, mit besonderem Fokus auf

Europa und vor allem Deutschland. Insge-

samt beschiftigt die Gesellschaft an den vier

Produktions- und Verwaltungsstandorten,

drei davon in Deutschland, rund 4.000 Be-

schiftigte.

Aufgrund der Coronapandemie kam es ei-
nerseits weltweit zu Lieferverzogerungen
und Preissteigerungen bei diversen Produk-
ten, andererseits zu einem Boom in der Rei-
semobil- und Caravan-Branche. Diese Ent-
wicklungen prigten auch die Geschiftsent-
wicklung der Knaus Tabbert AG. Die Um-
satzerldse stiegen zwar, doch die Profitabili-
tit lict infolge der oben genannten Kosten-
entwicklungen. Trotz der schwierigen ge-
samtwirtschaftlichen Lage kam es aber nur
zu sehr wenigen Stornierungen, so dass die
Umsatzerlése mit 1,05 Mrd. Euro (V]:
862,62 Mio. Euro) erstmals die Milliarden-
marke iiberschritten haben. Das EBITDA
verbesserte sich um 16,6% auf 69,33 Mio.
Euro (VJ: 59,44 Mio. Euro). Das erste
Halbjahr 2022 war noch stark von Liefer-
engpissen beeintrichtigt, weshalb sich die
Knaus Tabbert AG im Rahmen einer Mehr-
Marken-Strategie deutlich breiter aufgestellt
hat und nun auch Chassis von MAN, Mer-
cedes, Volkswagen Nutzfahrzeuge und Ford

im Premiumsegment anbieten kann.

Im ersten Quartal des aktuellen Geschifts-
jahres 2023 konnte die Knaus Tabbert AG
an die erfolgreiche Geschiftsentwicklung

des vergangenen Geschiftsjahres ankniipfen
und die Umsatzerlése um 65,8% auf 368,50
Mio. Euro (V]: 222,30 Mio. Euro) steigern.
Mit einer Verdoppelung des EBITDA auf
32,7 Mio. Euro (V]: 16,2 Mio. Euro) er-
héhte sich die EBITDA-Marge auf 8,9%
(V] 7,3%) und damit befindet sich das Un-
ternehmen auf dem Weg zuriick zu alter
Profitabilitit. Der Auftragsbestand wurde
im ersten Quartal leicht abgebaut und liegt
aufgrund einer bewusst eingeschrinkten
Auftragsannahme mit 1,17 Mrd. Euro (V]:
1,27 Mrd. Euro) leicht unter Vorjahr, je-
doch weiterhin auf hohem Niveau. Mit der
Versffentlichung der Q1-Zahlen 2023 hat
das Management die Prognosen fiir das lau-
fende Geschiftsjahr 2023 bestitigt, wonach
ein stark steigender Umsatz und eine berei-
nigte EBITDA Marge von 7,5%-8,5% er-

wartet werden.

Auf dem Capital Markets Day am 14.06.
und 15.06. stellte die Knaus Tabbert AG
ihre Mittelfristplanung fiir den Zeitraum
2023 bis 2027 vor. Diese sieht ein durch-

schnittliches jihrliches Umsatzwachstum
von 16% bis 18% vor. Dadurch wiirde das
Unternehmen bis 2027 die Umsatzmarke
von 2,0 Mrd. Euro erreichen. Im Zuge des-
sen strebt man mittelfristig eine EBITDA-
Marge von iiber 10,0% an.

Ausgehend vom erwarteten EBITDA sollte
die Knaus Tabbert AG in der Lage sein,
auch das Nachsteuerergebnis, welches die
Basis fiir die ausschiittungsfreundliche Di-
videndenpolitik darstellt, zu steigern. Fiir
das laufende Geschiftsjahr rechnen wir mit
einem Nachsteuerergebnis in Héhe von
46,60 Mio. Euro bzw. 4,49 Euro je Aktie.
Die Gesellschaft plant zukiinftig weiterhin
mit einer Ausschiittungsquote von mindes-
tens 50% des Konzernjahresiiberschusses.
Die von uns fiir 2023 erwartete Dividende
in Hohe von 2,25 Euro je Aktie entspricht
beim aktuellen Aktienkurs in Héhe von
60,00 Euro (XETRA, 10.07.2023; 11:24
Uhr) einer ansehnlichen Dividendenrendite
von 3,8%.

Knaus Tabbert

2020 2021 2022 2023e
Dividende 1,50 Euro 1,50 Euro 1,50 Euro 2,25 Euro
Dividendenrendite* 2,5% 2,5% 2,5% 3,8%

Quelle: Knaus Tabbert AG; GBC AG; *bezogen auf Aktienkurs in Hohe von 60,00 Euro (Xetra 10.07.23; 11:24 Uhr)

Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Unternehmen sind die folgenden maéglichen In-
teressenskonflikte gemaR Katalog moglicher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a,7,11). Ein Katalog moglicher
Interessenskonflikte ist auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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ie ESPG AG hat beschlossen, das am 9.

Juni 2023 angekiindigte iffentliche Um-
tauschangebot aufgrund der aus Sicht der Ge-
sellschaft nicht ausreichenden Umtauschquote
ihrer Anleibe 2018/2023 und die Emission ei-
ner neuen Anleihe 2023/2026 nicht durch-
zufiihren. Die Gesellschaft beabsichtigt, die In-
vestoren der Anleihe 2018/2023 furzfristig zu
einer Glinbigerversammlung einzuladen, in
der iiber eine Anderung der Anleihebedin-
gungen in enger Anlehnung an die im Rah-
men des offentlichen Umtauschangebots ange-
botenen neuen Konditionen Beschluss gefasst
werden soll. Eine Einladung mit den Details
zur Gliubigerversammlung wird diber den
Bundesanzeiger veriffentlicht. Der Glinbi-
gerversammlung soll insbesondere vorgeschla-
gen werden, die Laufzeit der Anleihe um drei
Jahre zu verlingern, den Zinssatz von 6,00%
p-a. auf'9,50% p.a. zu erhohen und den Ver-
pflichtungskatalog anzupassen. Im Gespriich
mit dem BOND MGAZINE erliutert Vor-
stand Ralf Nocker die Hintergriinde.

BOND MAGAZINE: Sie haben bekannt
gegeben, dass Sie das Umtauschangebot fiir
die Anleihe 2018/2023 nicht umsetzen wer-
den. Was waren die Griinde?

Nocker: Wir mussten feststellen, dass die
Anleihe sehr fragmentiert und kleinteilig
verstreut ist. Zudem haben einige depot-
fiihrende Banken unsere Anleger teilweise
erst sehr spit iiber das Umtauschangebot
informiert. Dies gilt vor allem fiir im Aus-
land ansissige Anleger, die grofiere Posi-
tionen an der ESPG-Anleihe halten. Ein
weiteres Problem war, dass viele Vermo-
gensverwalter ihre Stiicke an Drittdienst-
leister-Verwahrstellen gegeben haben. Da-
her hatten wir auch den Zeitraum fiir das
Umtauschangebot verlingert. Letztlich:
Der KFM Deutscher Mittelstandsanleihen
Fonds, der sich aktuell in der Abwicklung
befindet, ist mit einer grofieren Position in

» Wir stehen _finanziell auf festem Grund”

Ralf Nocker, Vorstand, ESPG

unserer Anleihe investiert und konnte sich
daher nicht am Umtauschangebot beteili-
gen. In Summe mussten wir leider fest-
stellen, dass die Umtauschquote einfach zu
gering ist, um unsere strategischen Ziele zu
erreichen.

BOND MAGAZINE: Wie geht es nun fiir
die Inhaber der Anleihe 2018/2023 weiter?

Nocker: Wir werden unsere Anleger zeit-
nah zu einer Gldubigerversammlung einla-
den. Dort soll dann ein Beschluss iiber eine
Anderung der Anleihebedingungen getrof-
fen werden. Die Konditionen sollen eng an
die Konditionen im Rahmen des 6ffentli-
chen Umtauschangebots angelehnt und der
Verpflichtungskatalog entsprechend ange-
passt werden — also eine Verlingerung der
Laufzeit der Anleihe um drei Jahre und eine
Erhéhung des Zinssatzes von 6,00% p.a. auf
9,50% p.a.

BOND MAGAZINE: Sind sie solide
durchfinanziert bis zur Riickzahlung der
Anleihe 2018/2023 im September?

Nécker: Ja, wir stehen finanziell auf festem
Grund. Das zeigt sich bereits an unseren
Loan-to-Value, den wir durch die jiingste
Riickzahlung unseres letzten Mezzanine Lo-
ans auf 54,6 Prozent reduzieren konnten.

Unsere langfristigen Schulden beliefen sich

zum 31. Dezember 2022 sich auf 132,3
Mio. Euro bei einem Bestandswert von
rund 230 Mio. Euro. Die durchschnittliche
Laufzeit der Schulden liegt bei 3,5 Jahren
mit einem durchschnittlichen Zinssatz von
3,0%. Das Eigenkapital lag zum Bilanz-
stichtag bei 49,5 Mio. Euro.

BOND MAGAZINE: Zum Abschluss
noch eine Frage zum operativen Geschift:
Wie lduft das im aktuellen Geschiftsjahr
und was sind die weiteren Schritte?
Nocker: Wir hatten eine sehr erfreuliche
Entwicklung im Geschiftsjahr 2022 und
konnten auch 2023 weitere Vermietungser-
folge mit spannenden Wissenschafts- und
Forschungsfirmen verzeichnen. Wir wollen
unsere Jahresnettomieteinnahmen bis Ende
des Jahres auf rund 13,1 Millionen Euro er-
héhen. Damit wiirden wir unsere Wachs-
tumsdynamik weiter steigern. Ich sehe uns
auf einem guten Weg. Im Zeitraum von Ja-
nuar 2022 bis Mirz 2023 stiegen unsere
Mieten bereits um 18,1 Prozent. Fiir den
Zeitraum von Mirz 2023 bis Dezember
2023 erwarten wir ein weiteres Wachstum
von rund 21,1 Prozent. Operativ sind wir
also voll auf Kurs.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Douglas

Marktfiihrer in Europa zurlick auf der Erfolgsspur — Ratingagentur mit Hochstufung -

Text: Norbert Schmidt, Gerhard Mayer,
Heemann Vermogensverwaltung

ie Urspriinge des Unternehmens Dou-
Dglas reichen zuriick bis ins 19. Jahr-
hundert. Das Unternehmen begann als Sei-
fenfabrik in der Hamburger Speicherstadt.
Heute ist Douglas europiischer Marktfiih-
rer im Parfiimerie- und Beauty-Bereich mit
insgesamt 1.843 Filialen europaweit (Stand
Mirz 2023) und dem erfolgreichen Online-
Shop douglas.de. Neben dem Filialgeschift
erfuhr das Onlinegeschift insbesondere
withrend der Corona-Lockdowns an erheb-
lichem Einfluss. Mit dem Auslaufen der Co-
ronamaf$nahmen ist Douglas stirker denn
je als Omnichannel-Player in seiner Pro-
duktkategorie platziert.

Vielschichtiges Okosystem hinsichtlich
des Produktangebots und der Preis-
segmente

Die Marktposition ist neben der breiten
geografischen Aufstellung in Europa auch
in verschiedenen anderen Dimensionen ab-
gesichert.

Die Beteiligung an Niche Beauty, welche im
Jahr 2019 getitigt wurde, positioniert Dou-
glas auch im absoluten Onlinehochpreis-
segment. Der Nebeneffeke ist auch, dass die
kritischsten Kunden im Markt einen inte-
ressanten Frithindikator fiir grofere Pro-
dukttrends darstellen, zu dem Douglas seit-
dem Zugang hat. Auf der anderen Seite
deckt die Beteiligung an parfumdreams.de
— Parfiimerie Akzente — (Ubernahme 2018)
die eher preissensible Onlinekundschaft ab.
Zuletzt wurde das Onlineprodukespektrum
um medizinnahe Produktkategorien durch
die Ubernahme von disapo.de erweitert.

Auf der Produktebene ist zu erwihnen, dass
Douglas neben weltweit bekannten Marken
auch hauseigene Marken wie Dr. Susanne
von Schmiedeberg vertreibt.

Vergangenheit durch filiallastige Uber-

nahmen in Spanien und Italien belastet
Douglas war seit Ende der 1960er-Jahre
borsennotiert und wurde 2013 vom Fi-
nanzinvestor Advent iibernommen. Schon

Borsengang 2024?

nach kurzer Zeit erfolgte ein sogenanntes
Secondary Buyout, bei dem Advent seine
Mehrheitsbeteiligung an den Finanzinves-
tor CVC im Jahr 2015 mit Gewinn wei-
terverkaufte. Der bereits in der Vergan-
genheit eingeschlagene europaweite Ex-
pansionskurs wurde durch weitere Uber-
nahmen, u.a. von Nocibé in Frankreich
(2013), von Limoni und La Gardenia
Beauty in Italien (2017) und Bodybell in
Spanien (2017), forciert. Insbesondere die
Zukiufe in Spanien und Italien, welche al-
lein von den Kreditgebern finanziert wur-
den, entpuppten sich als Underperformer
im Regionenvergleich.

Ausrichtung auf Post-Corona-Umfeld
und konsequente Optimierung des Fi-
lialnetzwerks fiihren Douglas zuriick in
die Erfolgsspur

Neben den operativen Herausforderungen
aus der eingeschlagenen Buy & Build-Stra-
tegie war das Management durch die Co-
ronapandemie und die europaweit ange-
ordneten Coronamafinahmen gefordert.
Beides konnte durch teils parallel laufende
Filialoptimierungen und die Digitalisie-
rungsmafinahmen gemeistert werden. Die
zwischenzeitliche dufSerst erfolgreiche Fo-
kussierung auf das Onlinegeschift wurde
zuletzt durch die Omnichannel-Strategie
,Let it bloom‘ abgeldst. Per Q2 2022/23
wurde der Erfolg der strategischen Maf3-
nahmen durch einen Rekordumsatz von 3,7
Mrd. Euro und ein Rekord-Adjusted
EBITDA vor IFRS 16 von etwa 400 Mio.
Euro belegt (siche Abbildungen, jeweils auf
Basis der letzten zwolf Monate).

Zuletzt Verbesserung des Ratingaus-
blicks durch Standard & Poor’s von B-
(negativ) auf B- (stabil)

Die operative Entwicklung des Unterneh-
mens wurde zuletzt auch seitens der Ra-
tingagentur Standard & Poor's honoriert.
So wurde der Ratingausblick von negativ
auf stabil bei einem Corporate Rating von
B- angehoben (BOND MAGAZINE be-
richtete).
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Gerhard Mayer,
Fondsmanager, FU Fonds — Bonds Monthly

Income bei der Heemann Vermogensverwaltung AG

Norbert Schmidt,

Fondsmanager, FU Fonds — Bonds Monthly

Income bei der Heemann Vermogensverwaltung AG

Hohes Eigentiimer-Commitment

durch etwa 1 Mrd. Euro Eigenkapital
seit Ubernahme sowie weitere Kapital-
erhohung von gut 200 Mio. Euro im
Rahmen der Refinanzierung 2021

Seit der Ubernahme durch CVC verfiigte
Douglas iiber einen hohen Eigenkapitalbei-
trag von etwa 1 Mrd. Euro, den der Inves-
tor zur Finanzierung des Kaufpreises be-
reitstellte. Aus Sicht der mitfinanzierenden
Banken und Anleihegliubiger ist dies der
Risikopuffer. Dieser wurde im Rahmen der
im Jahr 2021 erfolgten Refinanzierung
nochmals um etwa 200 Mio. Euro erhoht.
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Perspektive Exit/IPO

Spannend ist die Frage, wie CVC als Ei-
gentiimer das Unternechmen und die Marke
so weiterentwickelt, dass ein Exit erfolgreich
abgeschlossen werden kann. Mit Mitteilung
vom 22.03.2023 wurde verkiindet, dass
Douglas im Rahmen der Strategie ,Let it
bloom‘ die Umsatzerldse auf 5 Mrd. Euro
im Jahr 2026 steigern will. Sollte dieser Ent-
wicklungspfad inklusive korrespondieren-
der Ergebnissteigerung glaubwiirdig ge-
zeichnet werden, ist auch ein vorzeitiger
Exit, der auch einen Bérsengang bedeuten
kann, wie vom Manager Magazin bereits
kolportiert, vorstellbar. Der bisherige Ver-

Douglas — Geschéftsentwicklung

lauf des Geschiftsjahres 2022/23 unter-
mauert diese Ambition in jedem Fall ein-

drucksvoll.

Douglas-Nachranganleihe mit Gber
14% p.a. Rendite auf Falligkeit, Up-
side-Potenzial durch vorzeitige Ruick-
zahlung im Rahmen eines Exits/IPO
Douglas ist vorrangig iiber Leasingverbind-
lichkeiten, die im Wesentlichen die Miet-
vertrige fiir die Filialen abbilden, sowie ei-
nen Term Loan B im Volumen von 675
Mio. Euro sowie die Anleihe der Douglas
GmbH im Volumen von 1,3 Mrd. Euro
(WKN A3H3]7) finanziert. Hierzu nach-

5,0 100%
mm Umsatz (Mrd. Euro, LHS)
e Online-Anteil (RHS) 4,0
4,0 80%
3,0 60%
2,0 40%
1,0 20%
0,0 0%
15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 LTM Q2
22/23
500,0
M EBITDA pre IFRS 16
M Adj. EBITDA pre IFRS 16
400
400,0
354 351 348
337 325
291 292
300,0 283
253
222
202
200,0 184 179
100,0
19
0,0 |
15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 LTM Q2
22/23

rangig valutiert die hier besprochene, von
der Kirk Beauty SUN GmbH emittierte
Anleihe mit einem Emissionsvolumen von
475 Mio. Euro. Diese Anleihe verfiigt iiber
eine Verzinsung von 8,25%, wobei die
Emittentin seit Auflage von ihrem Recht auf
Leistung von PIK-Zinsen in Hohe von
9,0% Gebrauch gemacht hat. Hierbei wer-
den dem Anleiheinvestor zum Zinstermin
die Zinsertrige in Form von neuem Anlei-
henominal eingebucht. Auf Basis eines ak-
tuellen Kaufkurses von etwa 85 errechnet
sich eine Rendite von iiber 14% p.a. Ren-
dite auf Filligkeit. Bei vorzeitiger Riickzah-
lung im Rahmen eines Exits oder Bérsen-
gangs besteht ein noch héheres Renditepo-
tenzial.

Fazit:

Aufgrund der zuletzt hervorragenden ope-
rativen Entwicklung in Verbindung mit
dem hohen Eigentiimer-Commitment eig-
net sich die Douglas-Nachranganleihe als
ertragreiche Beimischung in einem breit ge-
streuten héherverzinslichen Anleihendeport.
Die Mindeststiickelung von 100.000 Euro
signalisiert, dass eine Beimischung iiber pas-
sive oder aktive Fondslésungen bevorzugt
werden sollte.

Eckdaten zur Kirk Beauty-Anleihe
(Douglas-Nachranganleihe)

Emittentin Kirk Beauty SUN GmbH
WKN /ISIN A3H3KL / XS2326505240
Ausstehendes 475 Mio. Euro (bei
Volumen Emission)
Mindeststiickelung 100.000 Euro

Félligkeit 01.10.2026

Kupon 8,25% Cash oder 9,00% PIK

Vorzeitige Kiindi-  ab 01.10.2023 zu 104,125%,
gungsmaglichkeiten ab 01.10.2024 zu 102,063%,
ab 01.10.2025 zu 100,000%

www.corporate.douglas.
de/investors/

Investor Relations

https://www.heemann.org/disclaimer

Der Autor ist Fondsmanager des Bonds Monthly In-
come Fonds (HAFX9M), welcher Douglas Nachrang-
anleihen halt.
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ie FCR Immobilien AG merkt die ge-
D stiegenen Zinsen. Es gibt auch gegenliu-
fige Effekte, wie Griinder und CEO Falk Rau-
dies im Gespriich mit dem BOND MAGA-
ZINE erliutert. So hat FCR, wie im gewerb-
lichen Bereich iiblich, weitgehend indexierte
Mietvertriige geschlossen. Im Markt bieten sich
zusehends wieder attraktive Zukaufsmoglich-
keiten, die man nutzen michte. Die Ankaufs-
pipeline ist gut gefiillt mit Objekten, deren An-
kaufsrenditen grifSer 9% sind.

BOND MAGAZINE: Wie ist Ihre aktuelle
Geschiftsentwicklung?

Raudies: Wir sind gut in das Geschiftsjahr
2023 gestartet. Im 1. Quartal ist unser
EBITDA um 18% auf 7,2 Mio. Euro ge-
stiegen, unser Ergebnis vor Steuern lag mit
3,9 Mio. Euro leicht tiber dem Vorjahres-
wert. Unser operatives Ergebnis aus der Im-
mobilienbewirtschaftung, FFO, lag mit 2,3
Mio. Euro auf dem guten Niveau des Vor-
jahres. Angesichts des Immobilienumfelds
sind wir mit den Ergebniszahlen sehr zu-
frieden.

BOND MAGAZINE: In welcher Form
sind Sie von den steigenden Zinsen betrof-
fen?

Raudies: Natiirlich merken auch wir die
steigenden Zinsen. Aber es gibt auch ge-
genldufige Effekte. So haben wir, wie im ge-
werblichen Bereich iiblich, weitgehend in-
dexierte Mietvertrige geschlossen. Dies be-
deutet, dass es durch die Inflation zu einer
Anpassung der Mieten kommt. SchlieSlich
korrelieren die Zinsen ja mit der Inflations-
entwicklung. Wir kénnen so steigende Zin-
sen durch hohere Mieteinnahmen kom-
pensieren. Zudem profitieren wir von ho-
heren Mieteinnahmen durch unseren Port-
folioausbau sowie durch eine Erhchung der
Vermietungsquote.

Jm Markt bieten sich zusehends
wieder attraktive Zukaufs-
maoglichkeiten, die wir nutzen wollen™

Falk Raudies, CEO, FCR Immobilien AG

BOND MAGAZINE: Wie entwickelt sich
der Transaktionsmarkt fiir Handelsimmo-
bilien?

Raudies: Der gesamte Transaktionsmarkt
in Deutschland ist von den deutlich gestie-
genen Zinsen betroffen und riickliufig.
Aber wir kaufen seit jeher bevorzugt aus
Sondersituationen. Zudem sind wir auf Ob-
jekte in Sekundirlagen spezialisiert, die tra-
ditionell weniger zyklisch sind als die Top-
Standorte. Dies bedeutet, dass selektiv wei-
ter Ankiufe und Verkiufe moglich sind. Ich
denke, wir werden schon bald wieder neue
Ankiufe vermelden kénnen.

BOND MAGAZINE: Wie ist Thre Finan-
zierungsstruktur? Wie ist Thr durchschnitt-
licher Zinssatz und die Restlaufzeit Threr Fi-
nanzierungen?

Raudies: Wir finanzieren unsere Objekte
durch einen Mix aus Eigenkapital, Anleihen,
Schuldverschreibungen sowie klassische
Bankdarlehen. Wir haben in diesem Jahr
plangemif$ unsere 6,00%-Anleihe zuriickge-
zahlt und damit unsere teuerste Finanzierung
getilgt. Dies fithrt zu einer Reduzierung un-
serer Zinskosten. Zwei Anleihen mit einem
Kupon von 5,25% bzw. 4,25% sind borsen-
notiert. Unsere drei bestehenden Schuldver-
schreibungen konnten wir zwischen 2,95%
und 3,8% abschlieflen. Im aktuellen Umfeld
werden uns Bankfinanzierungen zu rund 4%
angeboten. Zum Zeitpunkt der Niedrigzins-
phase konnten wir uns zu knapp unter 2%
refinanzieren. Damit liegt unser Finanzie-
rungszins rund 2 Prozentpunkte héher als zu-
vor. Hiermit konnen wir gut leben. Bei den
Laufzeiten beriicksichtigen wir individuell
die Planungen fiir das jeweilige Objekt.

BOND MAGAZINE: Wie hoch ist die
Rendite Threr Objekte und wie ist der
WAULT?
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Raudies: Wir haben unser gesamtes Port-
folio zu einer durchschnittlichen Anfangs-
rendite, bezogen auf den Einkaufspreis, von
iiber 10% erworben. Aktuell werden uns
Objekte mit einer Anfangsrendite bis 11%
angeboten. Den WAULT konnten wir zum
Ende des 1. Quartals 2023 auf 5,4 Jahre
ausbauen.

BOND MAGAZINE: Wie hat sich der
WAULT entwickelt?

Raudies: Der WAULT liegt stabil auf einem
Niveau von etwas iiber 5 Jahren. Die gerin-
gen Schwankungen resultieren aus Neuver-
mietungen und Vertragsverlingerungen so-
wie aus dem wirtschaftlichen Ubergang
neuerworbener Objekte.

BOND MAGAZINE: Sie haben in der Ver-
gangenheit Objekte fiir den eigenen Bestand
gekauft und Objekte auch wieder verkauft.
Hat sich an der Strategie etwas gedndert?

Raudies: Die FCR Immobilien AG ist ein
Bestandshalter von Einkaufs- und Fach-
marktzentren in Deutschland. Wir erwer-
ben unsere Objekte also in der Regel, um
diese langfristig erfolgreich zu bewirtschaf-
ten. Dariiber hinaus kaufen wir aber op-
portunistisch erginzend einzelne attraktive
Objekte aus anderen Segmenten. Zudem
verkaufen wir auch zur Optimierung unse-
res Portfolios vereinzelt Immobilien.

BOND MAGAZINE: Die FCR Immobi-
lien AG sieht sich als Innovationsfiihrer im
Immobilienbereich mit eigener Software.
Konnen Sie das etwas genauer erliutern?

Raudies: Mit unserer eigenen Software Im-
mowin24 sorgen wir unter Einsatz kiinstli-
cher Intelligenz fiir die Optimierung simt-
licher Abliufe. Dies bedeutet eine Unter-
stiitzung beim Ankauf, iiber das Asset-Ma-
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nagement bis zum Verkaufsprozess. Diese
Software fiihrt dazu, dass wir heute wesent-
lich effizienter als vor einigen Jahren aufge-
stellt sind. Wir reden hier von Einsparun-
gen von 20% bis 30% bei unseren Bewirt-
schaftungskosten, bei einer sogar noch bes-
seren Betreuungsqualitit. Wir konnen jede
Art von Dienstleistung durch einen auto-
matisierten Preisvergleich bewerten und da-
mit erhebliche Kosteneinsparungen errei-
chen. Vereinfacht gesagt: Unsere Software
bietet aktives Asset- und Property Manage-
ment bei bester Servicequalitit und weniger
Mitarbeitern auch bei einem weiterhin

wachsenden Immobilienbestand. Die Lé-
sung ist so gut, dass wir diese inzwischen als
eigenes Produkt Dritten anbieten. Was sich
hier entwickelt, kann in den kommenden
Jahren noch richtig Freude machen.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick

kénnen Sie geben?

Raudies: Im Marke bieten sich zusehends
wieder attraktive Zukaufsmaoglichkeiten, die
wir nutzen wollen. So ist unsere Ankaufs-
pipeline gut gefiillt mit Objekten, deren An-
kaufsrenditen gréfler 9% sind. Ich bin da-

von {iberzeugt, dass wir hier kurzfristig sehr
gute Zukiufe titigen werden, getreu unse-
rem Anspruch ,Im Einkauf liegt der Ge-
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Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Hohe Renditen mit BB Rating

Electricité de France, Royal Caribbean, XPO Logistics, Charter Communications und Ford

Text: Mark Benbow, Aegon Asset Manage-
ment

m Zuge des Renditeanstiegs auf dem

Marke fiir festverzinsliche Wertpapiere
bieten Unternechmen mit BB Rating deut-
lich bessere High Yield-Anleihen. Anleger
wurden bei Unternehmensanleihen unab-
hingig vom Risikoprofil gezwungen, nied-
rigere Renditen zu akzeptieren. Das hat viele
dazu veranlasst, sich fiir die Erzielung von
besseren Ertrigen in risikoreicheren Berei-
chen des Marktes umzusehen.

Das Umfeld hat sich im vergangenen Jahr
grundlegend verindert, gleichzeitig den An-
legern die Moglichkeit geboten, Unterneh-
mensanleihen von Qualititsunternehmen
zu sehr guten Gesamtrenditen zu kaufen.
Jahrelang waren die Anleger mit der Reali-
tit konfrontiert, dass Kredite an Unterneh-
men zu immer niedrigeren Renditen verge-
ben wurden. Jetzt macht der High Yield-
Markt seinem Namen alle Ehre. Da die
Zinssitze gestiegen sind, steigen die Rendi-
ten von Hochzinsanleihen weiter an, selbst
im qualitativ hochwertigeren Teil des Mark-
tes.

Vor 2022 sahen sich die Anleger aufgrund
der anhaltend niedrigen Zinssitze mit mi-
serablen Renditen fiir festverzinsliche Wert-
papiere konfrontiert. Diese billige Finan-
zierung hat sich positiv auf die Fundamen-
taldaten der Unternehmen ausgewirkt —
zum einen haben die niedrigeren Zinskos-
ten dazu beigetragen, dass die Ausfille rela-
tiv gering waren. Allerdings gibt es weder
eine Rendite fiir die Anzahl der Ausfille
noch eine Rendite fiir die Uberschussren-
dite. Letztendlich sind Hochzinsanleihen
eine Anlageklasse mit Gesamtrendite, bei
der die Ertrige im Vordergrund stehen.
Diese Ertrige fiir Hochzinsanleger begin-
nen rasch zu steigen, da wir uns in einem
Umfeld befinden, in dem die Emittenten
gezwungen sind, Kredite zu sehr hohen Fi-
nanzierungssitzen aufzunehmen.

Ein spezieller Bereich, in dem Anleger nach
Unstimmigkeiten bei der Risikobewertung
suchen kénnen, ist das BB Segment des

Marktes. Neue Finanzierungssitze erweisen
sich fiir diese Unternehmen als schmerzhaft,
aber viele sind qualitativ hochwertige Un-
ternehmen mit einem ,iiberzeugenden®
langfristigen Gesamtrenditepotenzial, trotz
des niedrigeren Ratings. In den letzten Jah-
ren sind die Renditen fiir den BB Teil des
ICE BofA Global High Yield Index erheb-
lich gestiegen. Tatsichlich sind die aktuellen
Finanzierunggssitze fiir neu ausgegebene An-
leihen sogar noch héher, da die Indexrendite
viele Anleihen mit kurzer Laufzeit enthilt,
die nicht viel mehr als risikofrei verdienen.

Bei neuen, langfristigen Finanzierungen ist
die Realitit fiir die Unternehmen schmerz-
haft, da sie mit héheren Finanzierungskos-
ten konfrontiert sind. Héhere Kupons hin-
gegen sind fiir Gliubiger und Anleger von
Vorteil. In diesem Umfeld gibt es attraktive
Maoglichkeiten, sich in Unternehmen mit
héherer Qualitit im BB Segment zu enga-
gieren, die hohe Kupons und ein tiberzeu-
gendes langfristiges Gesamtrenditepotenzial
bieten.

Zu den jiingsten Beispielen fiir 6ffentliche
Anleihen mit BB Rating, die wir in das Port-
folio aufgenommen haben, und die damit
verbundenen Kupons gehéren: FElectricité
de France (9,125%), Royal Caribbean
(8,25%), XPO Logistics (7,125%), Charter
Communications (7,375%) und Ford
(7,2%), um nur einige zu nennen.

Selbst Unternehmen wie die BT Group wa-
ren letzte Woche auf dem Markt und dru-
cken ein Papier mit 8,5%, was fiir ein hoch-
wertiges Kommunikationsunternehmen ein
attraktives Niveau ist. Kurz gesagt, es ist eine
sehr gute Zeit, um in hochverzinsliche An-
leihen zu investieren. Man muss nicht mehr
hinter Risiken mit niedrigerem Rating oder
CCC herlaufen, um hohe Renditen zu er-

zielen.

In der Tat hat sich unser Portfolio aus die-
sem Teil des Marktes zuriickgezogen und die
Qualitit erhdht, zum Teil aus diesem
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Mark Benbow,
High Yield-Portfoliomanager bei

Aegon Asset Management

Grund. Wir betrachten dies als einen klaren
Vermégenstransfer von den Aktien- zu den
Anleiheninhabern. Wihrend Dividenden fa-
kultativ sind, ist die Zahlung von Zinsen auf
Unternehmensschulden nicht fakultativ.

Wenn die Zinsen weiter steigen, sind wir
gerne bereit, weiterhin Kredite an Unter-
nehmen auf diesem Niveau zu vergeben. Ir-
gendwann werden die Renditen wieder sin-
ken, aber im Moment ist der Hochzins-
markt wieder am Zug und bietet den Anle-
gern attraktive Einkommens- und Rendite-
chancen.
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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 Private
Equity Fonds in allen Aspekten der Finan-
zierung, M&A, Kapitalmarktlésungen 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 iiber 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

madi@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-
lisslicher Partner bei allen Fragestellungen
rund um den Kapitalmarke. Die GBC AG
ist seit Jahren Capital Markets Partner der
Deutschen Bérse, Emissionsexperte der
Bérse Miinchen und Kapitalmarkepartner
der Borse Diisseldorf. So umfasst das Leis-
tungsspektrum der GBC AG Kapitalmarke-
& Finanzierungsberatung, Unternehmens-
analysen & Research sowie Kapitalmarke-
konferenzen.

Im Bereich der Kapitalmarktberatung bie-
tet die GBC AG ihren Kunden fundiertes
Fachwissen sowie ein engmaschiges Netz-
werk, welches u.a. nétig 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 iiber eine
laufende Coverage und Verdffentlichung
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 stiddeutschen Raum. Zusitzlich dazu
veranstaltet die GBC einmal im Jahr in Zii-
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

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 Unternehmensanlei-
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

e Delistings und Squeeze-outs

e 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
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QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhiingige Investmentbank berit die
Quirin Privatbank AG mittelstindische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmafinahmen 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 Mittelpunkt.

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 europiischen 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
Schillerstrafle 18-20
60313 Frankfurt am Main

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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SOS KINDERDORFER
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Jedem Kind ein liebevolles Zuhause
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Investieren Sie mit reconcept
in die Entwicklung neuer
Solarparks in Deutschland

Gemeinsam fiir mehr Nachhaltigkeit seit 1998.
Seit einem Vierteljahrhundert verfolgen wir ein grines Geschaftsmodell.
Wir realisieren Erneuerbare Energien — Uber griine Geldanlagen und als Pro-
jektentwickler — in Deutschland, Finnland und Kanada. Unsere Green Bonds
JAHRE Y finanzieren ganz konkret den Ausbau Erneuerbarer Energien. Neudeutsch:
Impact Investing. Als Projektentwickler von Solar- und Windparks sind wir
gleichzeitig aktiver Teil der Energiewende in Deutschland. Gemeinsam ver-
folgen wir das gleiche Ziel: 100 % Erneuerbare Energien.

Kontakt und Informationen: 040-325216566

www.reconcept.de | projekte.reconcept.de

Wertpapierprospekt unter: reconcept.de/solardeutschland GRUNE ENERGIE - HEUTE FUR MORGEN



http://www.reconcept.de/solardeutschland

