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metacrew

Vertriebsspezialisten bieten 9,00% fur 5-jahrige Debutanleihe

Text: Christian Schiffmacher

ie metacrew group, Berlin/Osnabriick,

begibt ihre Debiitanleihe, die tiber die
Crowdinvesting-Plattform Seedmatch, eine
Marke der OneCrowd, gezeichnet werden
kann. metacrew wichst seit 2015 stark. Nun
haben erstmals Investoren die Moglichkeit,
iiber eine Anleihe Teil der Unternehmens-
entwicklung zu werden. Die metacrew

group hat ein interessantes und profitables
Geschiftsmodell, das Wachstumspotenzial
bietet. Die Firmengruppe arbeitet mit pro-
minenten Kooperations- und Medienpart-
nern zusammen. Mit einem Kupon von
9,00% p.a. erscheint die metacrew-Anleihe
interessant. Weiter auf Seite 8.

Green Finance

Green Bonds und Green Loans mit signifikanten Zuwachsen

Text: Robert Steininger

m ersten Halbjahr 2023 wurden nach Be-

rechnungen der Corporate Finance-Bera-
tungsgesellschaft Capmarcon deutlich mehr
nachhaltige Finanzierungen platziert als in
der Vorjahresperiode. Begtinstigende Effekte
waren (hinsichtlich der Instrumente) Anlei-
hen mit einem Zuwachs von 48 Mrd. Euro,
(hinsichtlich der Mittelverwendung) griine,

Aktuelle Neuemissionen

umweltbezogene Arrangements mit einem
Zuwachs von 49 Mrd. Euro — deren Anteil
hat sich gegeniiber den entsprechenden Pe-
rioden der beiden Vorjahre erhoht — und
(hinsichtlich der Emittenten die staatliche
Mittelnachfrage mit einem Zuwachs von 61
Mrd. Euro. Weiter auf Seite 18.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
metacrew group aktuell 9,00% Seite 8-11
reconcept Solar Deutschland Il 12.05.-18.10.2023 6,75% Ausgabe 202
B4H Brennstoffzelle4dHome 27.06.2023-26.06.2024 9,00% Ausgabe 202

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

h ep there is no

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

Mai 2021

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Thre Finanzierung

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

Fur alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —
wir stehen Ihnen gerne zur Seite:

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

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

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

4

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.
2017/23 EUR 15 Mio. Marz 2023
2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Historisch hohe Renditen, gute Chancen fiir

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

Anleiheinvestoren

aut dem aktuellen Janus Henderson Corporate Debt Index nahmen Unternehmen

2022/23 Netto-Neuverschuldungen in Héhe von 456 Mrd. US-Dollar auf, was den
Gesamtschuldenstand bei konstanten Wechselkursen um 6,2% auf einen Rekordwert von
7,80 Billionen US-Dollar ansteigen lief$, wie James Briggs und Michael Keough, Fixed In-
come Portfolio Manager bei Janus Henderson, erldutern. Aber ein Fiinftel des Anstiegs der
Nettoverschuldung ist lediglich darauf zuriickzufithren, dass Unternehmen wie Alphabet
und Meta einen Teil ihrer riesigen Bargeldbestinde ausgaben. Hohere Zinssitze haben zwar
den Wunsch Kredite aufzunehmen gebremst, aber noch keine wesentlichen Auswirkungen
auf die Zinskosten der meisten GrofSunternehmen gehabt. Eine sich verlangsamende oder
sogar schrumpfende Wirtschaft wird die Kreditwiirdigkeit einiger Schuldner stirker be-
eintrichtigen als andere, aber das Ausmafd dieser Auswirkungen und die Zeitverzdgerun-
gen sind derzeit sehr unsicher. In dieser Phase des Kreditzyklus ist die Sektor- und Titel-
auswahl von grofSer Bedeutung. Unter diesen Bedingungen konzentrieren sich die Portfo-
liomanger auf qualitativ hochwertige Unternehmen mit starken Bilanzen, stabilem Cashflow
und robusten Fundamentaldaten. Weiter auf Seite 12.

Marion Le Morhedec, Global Head of Fixed Income bei AXA IM, weist darauf hin, dass
festverzinsliche Wertpapiere weiterhin historisch hohe Renditen aufweisen. Generell ist zu
bedenken, dass sich das niedrige globale Wachstum in der Vergangenheit positiv auf die
Renditen von festverzinslichen Wertpapieren ausgewirke hat, insbesondere auf Risikoanla-
gen wie Hochzinsanleihen, die immer noch ein hohes Carry-Niveau aufweisen. Selbst fiir
vorsichtige Anleger diirfte diese Situation Chancen bei Strategien wie Short Duration und
Investment Grade Credit bieten. Weiter auf Seite 14.

Benoit Anne, Managing Director Investment Solutions Group bei MES Investment Ma-
nagement, rechnet mit einem Paradigmenwechsel am Markt. Das derzeitige Konjunkturre-
gime, die ,Angst vor der Fed*, diirfte bald enden. Er erwartet, dass dann nicht mehr Liqui-
ditit das wichtigste Thema sein wird, sondern Wachstum. Die Angst vor der Fed war fiir An-
leihen das denkbar schlechteste Szenario. Ein Regimewechsel diirfte der Assetklasse niitzen.
Man sollte deshalb eine hohere Anleihenquote in Betracht ziehen. Weiter auf Seite 16.

Eine interessante Lektiire wiinscht

Christian Schiffmacher
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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% 98,53 4,4%
Thales 2023/29 A2, A- FR0014001106 14.06.2029 3,625% 98,53 3,9%
BayWa Hybrid 2023/unendlich kein Rating DE000A351PD9 unendlich 7,750% 101,00 7,1%¢
Porsche Auto. Holding 2023/28 kein Rating XS$2615940215 27.09.2028 4,500% 102,51 4,0%
Stand: 21.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Rendite zum ersten Call Termin in 5 Jahren

Neuemissionen USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Nasdaq 2023/28 Baa2, BBB US63111XAH44 28.06.2028 5,350% 100,05 5,4%
Nasdaq 2023/34 Baa2, BBB US63111XAJ00 15.02.2034 5,550% 100,81 5,5%
Apple 2023/26 Aaa, AA+ US037833ES58 08.05.2026 4,421% 99,15 4,6%
Apple 2023/28 Aaa, AA+ US037833ET32 10.05.2028 4,000% 98,41 4,5%
Apple 2023/30 Aaa, AA+ US037833EU05 10.05.2030 4,150% 98,95 4,3%
Stand: 21.07.2023, 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% 103,20 6,3%
DEAG Dt. Entertainment 2023/26 kein Rating N00012487596 12.07.2026 8,000% 101,35 7,6%
Amber Beverage 2023/27 kein Rating V0000870137 31.03.2027 11,054%* 102,60 10,4%
luteCredit 2021/26 kein Rating XS2378483494 06.10.2026 11,000% 92,50 14,5%
Mutares 2023/27 kein Rating N00012530965 31.03.2027 12,098% ** 103,20 11,4%
Stand: 21.07.2023, 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% 99,66 31%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0O014001V17 25.06.2033 3,125% 99,26 3.2%
BNP 2023/31 Baal, A-, A+ FR001400H9B5 13.04.2031 4,250% 98,92 4,4%
NRW.Bank 2023/33 Aal, AA, AAA DEOOONWBOAT4 05.04.2033 2,875% 98,14 3,1%
SOWITEC group 2023/28 kein Rating DE000A30V6L2 30.03.2028 8,000% 99,00 8.2%
Stand: 21.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger maglicherweise eingeschrankt

Weitere griine Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
BayWa 2019/24 kein Rating XS2002496409 16.06.2024 3,125% 99,13 4,0%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 08.12.2025 6,500% 96,00 8,1%
hep global 2021/26 kein Rating DEO00A3H3JV5 18.05.2026 7,500% 96,00 8,6%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DEOOOA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 90,50 9,0%
PNE 2022/27 kein Rating DEO0OOA30VJWS3 23.06.2027 5,000% 101,85 4,5%
reconcept 2022/28 kein Rating DEOOOA3E5SWTO 25.01.2028 6,250% 96,00 11%
Schletter 2022/25 kein Rating N00012530973 12.09.2025 11,236%* 103,85 9,2%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 95,00 6,8%

Stand: 21.07.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

BDT Media Automation wachst 2022
deutlich und plant Anleiheemission

Die BDT Media Automation GmbH, ein
Entwickler und Hersteller von hochspeziali-

sierten Systemen zur Datenspeicherautoma-
tion (Storage Automation) sowie von Zu-

fiihrungs- und Ausgabemodulen fiir Dru-
cker- und Verpackungssysteme (Print Media
Handling), blickt auf ein erfolgreiches Ge-
schiftsjahr 2022 zuriick. Trotz der weiterhin
erschwerten Rahmenbedingungen konnte
der Konzernumsatz um 44% von 50,4 Mio.
Euro auf 72,5 Mio. Euro gesteigert werden.
Im Bereich Print Media Handling blieb der
Umsatz aufgrund des lieferkettenbedingten
Riickstaus mit 8,2 Mio. Euro nahezu auf
dem Vorjahresniveau von 8,3 Mio. Euro.
Demgegeniiber erhéhten sich die Erlose im
Bereich Storage Automation um 52% von
40,8 Mio. Euro auf 62,1 Mio. Euro, vor al-
lem getrieben durch die Virtualisierung des
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Arbeitslebens (Home-Office, E-Learning,
virtuelle Meetings), die Wiederbelebung de-
zentraler Daten- und Rechenzentren sowie
die fortschreitende Digitalisierung vieler Pro-
dukee. Allerdings konnte die Nachfrage von
GrofSkunden auch 2022 nicht vollstindig be-
dient werden, da elektronische Bauteile und
Steuerungen weiterhin eingeschrinket ver-
fiighar waren.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) verbesserte sich um
17% von 6,6 Mio. Euro auf 7,7 Mio. Euro.
Nach Abzug der Abschreibungen (Vorjah-
reswert beeinflusst durch Einmaleffekte in
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KURZ NOTIERT

Hohe von 1,9 Mio. Euro aus Immobilien-
verkdufen) ergibt sich ein EBIT von 5,8 Mio.
Euro (2021: 2,5 Mio. Euro). Das Konzern-
ergebnis vor Anteilen anderer Gesellschafter
verbesserte sich deutlich von -0,2 Mio. Euro
auf 2,5 Mio. Euro.

Fiir die Geschiftsjahre 2023 bis 2025 prog-
nostiziert die Geschiftsfithrung weiterhin
ein Konzern-EBITDA von mindestens 6
Mio. Euro und eine EBITDA-Marge von
tiber 12%. Damit einhergehend sollen auch
die Jahresergebnisse deutlich positiv sein.
Fiir das 3. Quartal 2023 hilt sich das Un-
ternehmen die Begebung einer neuen Un-
ternehmensanleihe offen, um einerseits die
Finanzierung des starken Wachstums mit
zusitzlichen Mitteln zu unterlegen und an-
dererseits moglichen Auswirkungen globa-
ler Krisen vorzubeugen. Vor diesem Hin-
tergrund wird die Quirin Privatbank AG zu
gegebener Zeit eine Marktsondierung

durchfiihren.

ESPG AG ladt zur Anleiheglaubigerver-
sammlung ein

Der Vorstand der European Science Park
Group, ladt die Inhaber der am 1. Oktober
2023 filligen 6,00%-Inhaberschuldver-
schreibungen (ISIN DE000A2NBY22 /
WKN A2NBY2) zu einer Gliubigerver-
sammlung ein. Trotz positiven Feedbacks soll
die Emission der angedachten 9,50%-ESPG-
Umtauschanleihe 2023/26 nicht durchge-
fithrt werden, da aus mehrheitlich techni-
schen Griinden die gewiinschte Umtausch-
quote nicht erreicht werden konnte. Den An-
leihegldubigern wird u.a. vorgeschlagen, die
Laufzeit der Anleihe 2018/23 um drei Jahre
zu verlangern und den Zinssatz von 6,00%
p-a. auf 9,50% p.a. zu erhdhen.

Die Gliubigerversammlung findet am 4. Au-
gust 2023, ab 11 Uhr, im Biirgerhaus Stoll-
werck, Raum 310, Dreikénigenstraf$e 23 in
Koln statt. Fiir die Teilnahme an der Gliubi-
gerversammlung gibt es eine Anmeldefrist von
drei Tagen. Alle fiir die Teilnahme notwendi-
gen Dokumente stehen auf der Webseite der
Emittentin (https://www.espg.space) unter der
Rubrik ,Investor Relations“ unter dem Ab-
schnitt ,,Corporate Bond® zur Verfiigung.

Das Management wird am 26. Juli 2023,
um 11.00 Uhr, einen Investoren-Call
durchfiihren. Einwahldaten und Anmelde-
kontakte werden noch auf der Webseite der
ESPG cingestellt.

John Deere emittiert 5-jahrige USD-An-
leihe mit einem Kupon von 4,95%

Die John Deere Capital Corp. hat eine 5-
jahrige Anleihe mit einem Volumen von 1,5
Mrd. USD und einem Kupon von 4,95%
p-a. emittiert. Die Zinszahlung erfolgt halb-

jahrlich.  Der
99,85%.

Emissionspreis  betrug

Die neue John Deere-Anleihe hat eine Stii-
ckelung von 1.000 USD (WKN A3LK9W,
ISIN US24422EXB00). Die Anleihe hat
eine Laufzeit bis 14.07.2028.

Deere & Company (Ticker: DE, ISIN
US2441991054, WKN 850866) wird von
Moody‘s mit A2 gerated, der Ausblick ist
positiv. S&P ratet das Unternehmen mit A
(Ausblick stabil) und Fitch ratet die Deere
& Company mit A+ (stabil).

Deere & Company ist einer der weltweit
fithrenden Hersteller von Landtechnik. Die
wichtigste Marke des Konzerns ist John
Deere. Deere & Company erzielte 2022 ei-
nen Umsatz von 52,58 Mrd. USD, das
Netto-Ergebnis betrug 7,13 Mrd. USD.

Eleving Group erwirbt EC Finance
Group Ltd.
Die Eleving Group, ein Anbieter von Kon-

sumentenkrediten, hat mit der Integration
der EC Finance Group Ltd., besser bekannt
als ExpressCredit, einem in der Region siid-
liches Afrika titigen Anbieter von Verbrau-
cherfinanzierungen, in ihre direkte Toch-
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tergesellschaft AS Eleving Finance begon-
nen. Die Eleving-Gruppe tibernimmt die
Vermogenswerte, die Tochtergesellschaften
und das Kundenportfolio des Unterneh-
mens und erhdht das Eigenkapital der Ele-
ving-Gruppe.

ExpressCredit wurde 2017 gegriindet und
vergibt hauptsichlich langfristige Konsu-
mentenkredite an Staatsbedienstete in den
afrikanischen Mirkten. In dem entspre-
chenden Segment der Verbraucherfinanzie-
rung gehort ExpressCredit zu den Bran-
chenfiihrern.

Die Eleving Group ist einer der grofiten in
Lettland gegriindeten Anbieter von Konsu-
mentenkrediten mit einer starken Prisenz
in 16 globalen Mirkten auf drei Kontinen-
ten. Im 2. Quartal 2023 wurde das B- Ra-
ting (mit stabilem Ausblick) von Fitch be-
stdtigt.

Hahn-Gruppe platziert erfolgreich Pu-
blikums-AIF Pluswertfonds 178

Die Hahn-Gruppe hat ihren Publikums-
AIF Pluswertfonds 178 Ende Juni erfolg-
reich platziert. Der Immobilienfonds inves-
tiert mit einem Gesamtvolumen von 30,5
Mio. Euro in ein Nahversorgungszentrum
in Voerde, Nordrhein-Westfalen. Das Zeich-
nungsvolumen in Hohe von rund 19,5 Mio.
Euro wurde von insgesamt rund 300 quali-
fizierten Privatanlegern eingeworben.

Das Nahversorgungszentrum Voerde ist ein
fithrender regionaler Einkaufsort, der sei-
nen Kunden eine breite Palette an Produk-
ten des tiglichen Bedarfs bietet. Ein
EDEKA-Marke fungiert als Hauptmieter
der Immobilie, die eine Gesamtmietfliche
von rund 11.500 m? aufweist.

Die Anleger sind der Fondsgesellschaft zu
Ende Juni beigetreten und werden pro-
spektgemifS bereits Ausschiittungsertrige
fiir das dritte Quartal 2023 erhalten, die sich
auf 4,25% p.a. belaufen.



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

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

Ihr Partner mit umfangreicher und markflihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fur

Ihr Unternehmen zukunftsweisende Finanzierungskonzepte und sind gerne
Teil Ihrer Gesamtfinanzierung: Corporate Finance one step ahead.
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NEUEMISSIONEN

metacrew

Vertriebsspezialisten bieten 9,00% flir 5-jahrige Debltanleihe

Text: Christian Schiffmacher

ie metacrew group, Berlin/Osnabriick,

begibt ihre Debiitanleihe, die tiber die
Crowdinvesting-Plattform Seedmatch, eine
Marke der OneCrowd, gezeichnet werden
kann. metacrew wichst seit 2015 stark. Nun
haben erstmals Investorinnen und Investo-
ren die Méglichkeit, iiber eine Anleihe Teil
der Unternehmensentwicklung zu werden.
Die metacrew group hat ein interessantes
und profitables Geschiftsmodell, das
Wachstumspotenzial bietet. Mit einem Ku-
pon von 9,00% p.a. erscheint die metacrew-
Anleihe interessant.

Unternehmen

Die aus sieben Unternehmen bestehende Un-
ternehmensgruppe erzielte 2022 einen Kon-
zernumsatz von 42,9 Mio. Euro und einen
Jahresiiberschuss von 3,2 Mio. Euro. Wesent-
liche Treiber waren hierbei die 100%igen
Tochtergesellschaften aboutfood GmbH (vor-
mals Foodist GmbH) und die beautylove
GmbH. metacrew ist darauf spezialisiert, End-
kundinnen und Endkunden in Form von mo-
natlich kuratierten Boxen neue Produkte der
Kosmetik- und Food-Branche zuzusenden.
Produkthersteller nutzen diesen Vertriebsweg,
um wiederum aus der Community Feedback
und Interaktionen zu den Produkten zu er-
zielen. So ist seit 2015 Schritt fiir Schritt ein
Okosystem entstanden, in dem Endkundin-
nen und Endkunden stark vergiinstigt neue
Produkte kennenlernen, testen und bewerten
kénnen. Mit aboutfood und beautylove be-
treibt metacrew 14 dieser Communities, plat-
ziert zudem weit mehr als 100.000 Advents-
kalender mit Food- und Beauty-Produktin-
novationen im Jahr und ist Partner von mehr
als 2.000 Produktherstellern weltweit, die ins-
besondere den deutschen Lebensmittel- und
Kosmetikmarkt erschliefSlen mdchten.

metacrew erreicht mehr als 500.000 End-
kundinnen und Endkunden, davon mehr
als 60.000 im Abonnement. metacrew ar-
beitet mit bekannten Influencern wie Pa-
mela Reif und Medienpartnern wie BRI-
GITTE (Gruner + Jahr) zusammen.

Transaktionsstruktur

Die 5-jahrige metacrew-Anleihe (ISIN
DEO000A351S01/WKN A351S0) kann tiber
die Crowd-Plattform Seedback gezeichnet wer-
den: www.seedmatch.de/metacrew. Der Ku-
pon betrigt 9,00% p.a., die Zinszahlung er-
folgt halbjihrlich. Die Anleihe hat eine Stii-
ckelung von 500 Euro. Geplant ist zudem, dass
die Anleihe an der Frankfurter Wertpapierbérse
im Freiverkehr einbezogen wird. Financial Ad-
visor der Transaktion ist die Dicama AG.

Geschaftsentwicklung

Die metacrew group konnte den Umsatz in
den vergangenen Jahren deutlich steigern
und erzielte 2022 laut Pro-forma-Konzern-
bilanz einen Konzernumsatz von 42,9 Mio.
Euro und erzielte dabei einen Jahresiiber-
schuss von 3,2 Mio. Euro.

Mittelverwendung

Das Kapital aus der Anleiheemission soll fiir
das weitere Wachstum verwendet werden.
Neben der Optimierung des Gesamtfinan-
zierungsmixes mdchte die Firmengruppe
stark in Richtung B2B investieren, wie
CEO Tobias Eismann im Gesprich mit
dem BOND MAGAZINE erliutert. meta-
crew hat z.B. sehr viele Kundenbewertun-
gen, die man vielleicht auch in anderen Por-
talen zuginglich machen méchte.

Starken

o etabliertes und profitables Unternehmen,
das fiir die Crowd relativ grof$ ist

o attraktives, digitales Geschiftsmodell mit
starken Kooperations- und Medienpart-
nern und Wachstumspotenzial

e attraktiver Kupon von 9,00% p.a. bei
halbjihrlicher Zinszahlung

* niedrige Stiickelung von 500 Euro

Schwachen

o geringes Emissionsvolumen, liquider Bor-
senhandel unwahrscheinlich

o kein Wertpapierprospekt

¢ im Vergleich zu grofSeren Anleihen wenig
Finanzinformationen
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Fazit:

Die metacrew group ist mit einem Umsatz
von 42,9 Mio. Euro (Pro-forma-Konzern-
zahlen fiir 2022) und einem Jahresiiber-
schuss von 3,2 Mio. Euro fiir die Crowd re-
lativ grof$ und klar profitabel. Die Unter-
nehmensgruppe arbeitet mit prominenten
Kooperations- und Medienpartnern zu-
sammen. Das Geschiftsmodell erscheint in-
teressant und bietet weiteres Wachstums-
potenzial. Der Kupon von 9,00% p.a. (bei
halbjahrlicher Zinszahlung) erscheint ange-
sichts dieser Zahlen attraktiv. Ein Invest-
ment ist bereits ab 500 Euro moglich.

Mit bis zu 4 Mio. Euro ist die Anleihe rela-
tiv klein, ein liquider Borsenhandel er-
scheint daher unwahrscheinlich. Es gibt zu-
dem kein Wertpapierprospekt. Im Vergleich
zu grofleren Anleihen stehen wenig detail-
lierte Finanzinformationen zur Verfiigung,
so gibt es z.B. im Pro-forma-Konzernab-
schluss fiir 2022 keinen Vorjahresvergleich.
Insgesamt erscheint die 9,00%-metacrew-
Anleihe interessant.

Eckdaten der metacrew-Anleihe

Emittent metacrew group GmbH
Kupon 9,00% p.a.

Zinszahlung halbjéhrlich
Emissionsvolumen  bis zu 4 Mio. Euro
Laufzeit 31.08.2028

Valuta 01.09.2023

Stiickelung 500 Euro

ISIN / WKN DE000A351S01 / A351S0
Ausgabepreis 100%

Anwendbares Recht Deutsches Recht

Wertpapier- Wertpapierinformations-

information blatt gemaR 84 Wert-
papierprospektgesetz
(WpPG)

Financial Advisor ~ DICAMA AG

Zahlstelle futurum bank AG
Listing Open Market
Internet www.seedmatch.de/

metacrew



http://www.seedmatch.de/metacrew
http://www.seedmatch.de/metacrew

WERBUNG

€ JES.GREEN

Investieren Sie in die Zukunft!
Kupon: 7,00 % p.a.

Anleihe 2023/2028

WKN: A30V66 Wertpapierprospekt erhaltlich unter www.jes-green.de/ir

weitere Infos unte

www.jes-green.de


http://www.jes-green.de
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Die metacrew group GmbH begibt eine 5-

Jjéihrige Anleihe mit einem Kupon von
9,00%, die iiber die Crowdfunding-Plattform
Seedmatch gezeichnet werden kann. metacrew
ist darauf spezialisiert, Endkundinnen und
Endunden in Form von monatlich kuratier-
ten Boxen neue Produkte der Kosmetik- und
Food-Branche zuzusenden. Produkthersteller
nutzen diesen Service, um Feedback zu neuen
Produkten direkt von der relevanten Zielgruppe
zu bekommen. Denn in den beiden Bereichen
Kosmetik und Food gebe es grofSe Verinderun-
gen, auf die die Hersteller mit newen Produlk-
ten reagieren miissten, erliutert CEO Tobias
Eismann. Das Kapital aus der Anleiheemission
soll fiir das weitere Wachstum genutzt werden.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist metacrew titig?

Eismann: Wir sind in der Lebensmittel- und
Beauty-Branche titig. Wir haben ein zwei-
seitiges Geschiftsmodell. Auf der einen Seite
haben wir Endkunden, die z.B. Beauty-Bo-
xen, Beauty-Adventskalender, Food-Boxen
oder Food-Adventskalender kaufen, mitun-
ter auch im Abomodell. D.h., man bekommt
dann einmal im Monat eine sorgsam von uns
zusammengestellte Beauty-Box und erlebt
neue Produkte, die zu einem passen. Fiir die
Endkunden gibt es zwei Griinde, die Pro-
dukte zu bestellen. Erstens: Man lisst sich
gerne Uberraschen. Zweitens: der Preisvor-
teil. Die Kundin bekommt z.B. die ,,Pink
Box“ mit einem Warenwert von iiber 40
Euro und zahlt dafiir aber nur 14,95 Euro.
Kunden konnen die Boxen entsprechend ih-
res Profils anpassen und erhalten dann Pro-
dukte aus den Bereichen, die sie mochten.
Wir haben beispielsweise 12.000 Abonnen-
ten, die die Pink Box regelmifSig erhalten.

Auf der anderen Seite sind wir Dienstleister
der herstellenden Industrie, die neue Pro-
dukte Verbraucherinnen und Verbrauchern

» Wir wollen das Kapital fuir das

weitere Wachstum verwenden

Tobias Eismann, CEO, metacrew group GmbH

vorstellt. Hierbei kénnen unseren Endkun-
dinnen und Endkunden konkrete Fragen im
Sinne einer Markforschung gestellt werden.
Wir bieten den Herstellern somit einen di-
rekten Zugang zu Endkunden. Wir entwi-
ckeln neue interessante Boxen-Formate und
bieten Endkunden damit ein tolles Produkt-
erlebnis; auf der anderen Seite bieten wir der
Industrie den Endkundenkontakt.

BOND MAGAZINE: Handelt es sich im-
mer um neue Produkte oder auch um be-
reits etablierte Produkte, zu denen Feedback
eingeholt wird?

Eismann: Es kénnen auch etablierte Pro-
dukte sein, zu denen sich der Hersteller ein
valides Kunden-Feedback einholen mochte,
um das Produkt ggf. neu zu positionieren.

BOND MAGAZINE: Die Kunden haben
dann mobile oder online eine Interaktions-
moglichkeit?

Eismann: Ja, Kunden haben die Méglich-
keit, die Produkte zu bewerten oder Feed-
back zu geben. Das machen natiirlich nicht
alle Kunden, aber doch ein relativ hoher An-
teil. So entsteht ein quantitatives und qua-
litatives Feedback fiir den Hersteller von
echten Verwenderinnen und Verwendern.
Davon profitieren beide Seiten: der End-
kunde, weil er fiir ihn relevante Produkte
deutlich giinstiger bekommt und der Her-
steller, weil er einen direkten Kanal zur Ziel-
gruppe bekommt.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen bieten Sie das?

Eismann: Wir bieten das in 14 Geschifts-
modellen und sind damit in Deutschland
im Markt einzigartig. Der Hersteller kann
zielgruppengerecht agieren und die End-
kunden haben ein Shoppingerlebnis mit
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den fiir sie relevanten Produkten. Mit
aboutfood sind wir im Bereich der Lebens-
mittelindustrie aktiv, mit BeautyLove fiir die
Kosmetikbranche.

BOND MAGAZINE: Im Beauty-Bereich
spielt Social Media eine grof$e Rolle. Wie ist
es im Food-Bereich? Nicht alle Lebensmit-
tel sind fiir den Versand geeignet, wie z.B.

Tiefkiihlprodukte.

Eismann: Verderbliche Produkte und Tief-
kithlprodukte versenden wir i.d.R. nicht.
Der Lebensmittelmarkt befindet sich in der
groflen Verinderung. Es gibt einen grofien
Druck, neue Produkte zu launchen, z.B. ve-
gane Erndhrung, natiirliche Erndhrung,
kurze Zutatenlisten oder Produkte mit we-
nig Zucker gewinnen stark an Bedeutung.
Die Lebensmittelbranche ist auch sehr in-
novativ und es kommen immer neue Pro-
dukte, oft auch von Startups. Fiir Herstel-
ler ist es sehr wichtig, direktes Feedback zu
neuen Produkten zu bekommen, so kann
gef. der Preis noch verindert werden oder
das Verpackungsdesign, ehe eine Handels-
platzierung realisiert wird.

BOND MAGAZINE: Welche Boxen gibt

es denn im Food-Bereich noch?

Eismann: Es gibt neben der Pam Box bei-
spielsweise eine ,Fine Food Box“ oder die
»,My Cake Box“, die innovative Backrezepte
enthilt. Junge Miitter nutzen das gerne ge-
meinsam mit ihren Kindern. Wir machen
aber auch mit Lindt & Spriingli gemeinsam
den ,Lindt Chocoladen Club“. Kunden be-
kommen dann einmal im Monat eine Box
voller Lindt-Produkte, oft, bevor diese im
Handel erhaltich sind. Besonders wichtig
ist auch unser Geschift mit hochwertigen
Food-Adventskalendern mit bis zu 100.000
Absitzen im Jahr, sehr emotional in der
schonsten Jahreszeit.
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BOND MAGAZINE: Wie werden die Ad-
ventskalender verkauft?

Eismann: Unser Absatz erfolgt zu 99,9%
digital, iiber alle Kanile, die wir mit ei-
genen Teams managen. Wir haben auch
Kooperationen mit Medien. Es gibt eine
zum Beispiel im Beauty-Segment seit
mehr als sieben Jahren: die ,,Brigitte Box®,
die wir mit Gruner + Jahr bzw. RTL um-
setzen. Analog gibt es die Adventskalen-
der mit 24 Produktplatzierungen. Auch
hier gilt immer, dass der Kunde einen sehr
deutlichen Preisvorteil bekommt. Wir
bieten z.B. im Beauty-Bereich einen Ad-
ventskalender mit Produkten im Wert von
iiber 400 Euro und der Kunde zahlt fiir
den Adventskalender weniger als 100
Euro. Sprich: Sich mit fiir sich selbst pas-
senden Produkten iiberraschen lassen und
dabei Vorteile genieflen, ist die Kernmo-
tivation unserer Endkundinnen und End-
kunden.

BOND MAGAZINE: Da sind dann aber
nicht nur neue Produkte drin, es geht dann
eher um den Preisvorteil, oder?

Eismann: Sowohl als auch. Es gibt Pro-
dukte, die noch nicht im Handel sind, an-
dere schon. Es gibt verschiedene Szenarien
aus Herstellerperspektive. Fiir uns ist es
wichtig, dass das Endkundenprodukt im-
mer perfeke ist. Denn Kundenbindung
funktioniert {iber Kundenzufriedenheit.
Wir liefern zielgruppenspezifisch begeis-
ternde Produkte, damit der Kunde mog-
lichst viel Freude damit hat.

BOND MAGAZINE: Sie begeben erstmals
eine Anleihe im Volumen von 4 Mio. Euro
und einem Kupon von 9,00%. Mit einem
Konzernumsatz von knapp 43 Mio. Euro
sind Sie eines der grofleren Unternehmen
in der Crowd, oder?

Eismann: Ja, vermutlich. Wir nutzen erstmals
den offentlichen Kapitalmarke, metacrew ist
auch eher ein B2B-Brand und weniger bei
Endkunden bekannt. Endkunden kennen z.B.
die Pink Box. Wir bieten allen Investorinnen
und Investoren, auch unserer Kundenbasis, die
Maglichkeit, die weitere Entwicklung von me-
tacrew mitzubegleiten. Die Crowd hat natiir-
lich auch eine grofle Offentlichkeitswirkung.
Fiir uns ist es auch sehr spannend, welches
Feedback wir nun bekommen, um metacrew
Schritt fiir Schritt weiterzuentwickeln. Kun-
den, Mitarbeiter und Anleger kénnen schon
ab 500 Euro in unsere Anleihe investieren.

BOND MAGAZINE: Und wie sind die
Eckpunkte der Anleihe?

Eismann: Wir bieten einen Kupon von
9,00% p.a., die Anleihe hat eine Laufzeit
von 5 Jahren. Das Volumen betrigt bis zu
4 Mio. Euro und die Anleihe hat eine Stii-
ckelung von 500 Euro.

BOND MAGAZINE: Weshalb haben Sie
sich fiir die Platzierung tiber die Crowd ent-
schieden?

Eismann: Die Crowd passt zu unserem di-
gitalen Geschiftsmodell. Wir sprechen so-
wohl mit der Anleihe als auch mit unseren
Produkten eine digital affine Zielgruppe an.
Wir sind solide und profitabel gewachsen
und bieten jetzt Anlegerinnen und Anlegern
die Moglichkeit, in unser Geschiftsmodell
zu investieren und ich bin sehr gespannt auf
das breit geficherte Feedback.

BOND MAGAZINE: Welchen Umsatz ha-
ben Sie 2022 erzielt und welches Ergebnis
haben Sie dabei erwirtschaftet?

Eismann: 2022 haben wir einen Pro-forma-
Konzernumsatz von knapp 43 Mio. Euro
erzielt und einen Jahresiiberschuss (nach

Steuern) von 3,1 Mio. Euro erwirtschaftet.
Wir sind mit dem Geschiftsmodell 2015
gestartet, die Pink Box war unser erstes abo-
basiertes Geschiftsmodell. In dem Jahr sind
wir auf 7,3 Mio. Euro Umsatz rausgelaufen.
Die Folgejahre waren dann immer von star-
kem Wachstum geprigt, da wir Schrite fiir
Schritt neue Abo-Modelle auf unsere man-
dantenfihige Plattform aufgeschaltet haben.
Wir wollen weiterhin innovativ bleiben und
langfristig einen Umsatz von 100 Mio. Euro
erreichen, vielleicht auch irgendwann in-
ternationalisieren. Ich glaube, dass wir in
unseren beiden Kernbranchen, in denen wir
aktiv sind, grof3es Potenzial haben, weil sich
das Kundenverhalten stark verindert und
der Druck auf Hersteller sehr grof3 ist, neue
Produkte auf den Marke zu bringen, die die
Kunden ansprechen.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die
4 Mio. Euro aus der Anleiheemission ver-
wenden?

Eismann: Neben der Optimierung unseres
Gesamtfinanzierungsmixes wollen wir stark
in Richtung B2B investieren. Wir haben
z.B. sehr viele Kundenbewertungen, die wir
zuginglicher machen mochten, vielleicht
auch in anderen Portalen. Wir wollen aber
auch unsere bestehenden Ansitze im Be-
reich der kiinstlichen Intelligenz weiter aus-
bauen, so z.B. das Produkterlebnis fiir End-
kunden wie Hersteller verbessern. Sprich:
Wir wollen das Kapital fiir das weitere
‘Wachstum verwenden.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde gekdirzt. Das vollstandige In-

terview ist unter www.fixed-income.org >
,, Neuemissionen” zu finden.
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Unternehmensverschuldung auf Rekordniveau,
aber Wunsch nach Krediten schwindet

Text: James Briggs und Michael Keough,
Janus Henderson

aut dem aktuellen Janus Henderson

Corporate Debt Index nahmen Unter-
nehmen 2022/23 Netto-Neuverschuldun-
gen in Héhe von 456 Mrd. US-Dollar auf,
was den Gesamtschuldenstand bei kon-
stanten Wechselkursen um 6,2% auf einen
Rekordwert von 7,80 Billionen US-Dollar
ansteigen liefS. Unter Beriicksichtigung der
Wechselkursschwankungen wurde damit
der Héchststand von 2020 iiberschritten.

Dennoch ist ein Fiinftel des Anstiegs der
Nettoverschuldung lediglich darauf zu-
riickzufithren, dass Unternehmen wie Al-
phabet und Meta einen Teil ihrer riesigen
Bargeldbestinde ausgaben. Die Gesamtver-
schuldung, in der Barbestinde nicht ent-
halten sind, stieg bei konstanten Wechsel-
kursen weltweit nur um 3,0%, was etwa der
Hilfte des durchschnittlichen Anstiegs der
letzten zehn Jahre entspricht. Hohere Zins-
sitze haben zwar den Wunsch Kredite auf-
zunehmen gebremst, aber noch keine we-
sentlichen Auswirkungen auf die Zinskos-
ten der meisten GrofSunternehmen gehabt.

Das US-Telekommunikationsunternehmen
Verizon wurde 2022/23 erstmals zum welt-
weit am hochsten verschuldeten Nicht-Fi-
nanzunternechmen. Der Google-Eigentiimer
Alphabet blieb das bargeldreichste Unter-

nehmen.

Starke Bilanzen dank Rekordgewinnen
Die weltweiten Vorsteuerergebnisse (ohne
Finanzwerte) stiegen um 13,6% auf einen
Rekordwert von 3,62 Billionen US-Dollar,
wobei die Verbesserung allerdings stark kon-
zentriert war. Neun Zehntel des Gewinn-
anstiegs von 433 Mrd. US-Dollar bei kon-
stanten Wechselkursen entfielen auf die Ol-
produzenten der Welt. Einige Sektoren, da-
runter die Telekommunikationsbranche,
Medien und Bergbau, verzeichneten im Ver-
gleich zum Vorjahr geringere Gewinne. Ins-
gesamt erhohten die weltweit gestiegenen
Gewinne das Eigenkapital. Dies bedeutete,
dass der weltweite Verschuldungsgrad, der
ein wichtiges Maf fiir die Tragfihigkeit der

Verschuldung darstellt, trotz der gestiege-
nen Kreditaufnahme im Jahresvergleich bei

49% stabil blieb.

Cashflow von Rekordniveau gesunken
Der Cashflow, der Faktoren wie Investitio-
nen und Betriebskapital beriicksichtigt,
folgte 2022/23 jedoch nicht dem Anstieg
der Gewinne, sondern sank gegeniiber dem
Rekordhoch von 2021/22 um 3%. Trotz
niedrigerer Cashflows schiitteten die Un-
ternehmen einen Rekordbetrag von 2,1 Bil-
lionen US-Dollar in Form von Dividenden
und Aktienriickkdufen aus, gegeniiber 1,7
Billionen US-Dollar im Vorjahr, und tiber-
briickten die Differenz durch héhere Kre-
ditaufnahme oder den Abbau von Barbe-
stinden.

Hohere Zinssatze wirken sich nur lang-
sam auf Unternehmen aus

Viele Groflunternehmen finanzieren ihre
Schulden mit Anleihen zu festen Zinssit-
zen (sogenannten Kupons), was die Aus-
wirkungen hoherer Zinssitze verzogert —
nur etwa ein Achtel der Anleihen wird je-
des Jahr refinanziert. Die Zinskosten stie-
gen 2022/23 bei konstanten Wechselkur-
sen nur um 5,3%, was deutlich unter dem
Anstieg der weltweiten Zinssitze lag, und
die Zinsen verschlangen nur 9,2% der Ge-
winne. Dabei gibt es erhebliche regionale
Unterschiede. US-amerikanische Unter-
nehmen, die sich stirker iiber Anleihen fi-
nanzieren, verzeichneten keinen Anstieg
der Zinskosten, wihrend in Europa, wo va-
riabel verzinsliche Bankkredite iiblich sind,
die Zinsaufwendungen um ein Sechstel
stiegen.

Ertrage sind zuriick — Unternehmens-
anleihen bieten Anlegern interessante
Moglichkeiten

Der Medianwert bzw. die typische Rendite
fiir Investment Grade-Anleihen lag im Mai
bei 4,9%, gegeniiber 4,1% vor einem Jahr
und 1,7% 2021. Dies bietet Anleiheinves-
toren die Moglichkeit, sich hohere Ertrige
zu sichern und bietet die Aussicht auf Ka-
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James Briggs,
Fixed Income Portfolio Manager bei
Janus Henderson

Michael Keough,

Fixed Income Portfolio Manager bei
Janus Henderson

pitalgewinne, wenn der Zinszyklus 2024
von Zinserhohungen zu Zinssenkungen
ibergeht.

Ausblick

Die Weltwirtschaft verlangsamt sich, da die
héheren Zinssitze Druck auf die Nachfrage
und die Unternehmensgewinne ausiiben.
Aufgrund der héheren Kreditkosten und der
gedrosselten Wirtschaftstitigkeit werden die
Unternehmen versuchen, einen Teil ihrer
Schulden zuriickzuzahlen, wobeti es jedoch
erhebliche Unterschiede zwischen den ver-
schiedenen Sektoren und zwischen den
stirksten und schwichsten Unternehmen
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geben wird. Die Nettoverschuldung wird
wahrscheinlich weniger stark sinken als die
Gesamtverschuldung, da Unternehmen, die
tiber viel Liquiditit verfligen, ihre Bargeld-
bestinde weiter abbauen. Insgesamt geht Ja-
nus Henderson davon aus, dass die Netto-
verschuldung in diesem Jahr um 1,9% auf
7,65 Billionen US-Dollar sinken wird.

Der genaue Verlauf der Weltwirtschaft und
der Unternehmensgewinne mag sehr vage
sein, aber das Ende des Zinserhéhungszy-
klus und die Riickkehr der ,Ertrige’ bedeu-
ten, dass es fiir Anleger in Unternehmens-
anleihen viel Grund zur Freude gibt.

Die Verschuldung mag gestiegen sein, aber
sie ist bestens abgesichert, und die Welt-
wirtschaft ist bemerkenswert widerstands-
fihig geblieben. Diese Widerstandsfihigkeit
und die auflerordentlich hohe Profitabilitit
der Unternehmen in den letzten zwei Jah-
ren spiegeln die enormen Summen wider,
die von den Regierungen in Form von De-
fizitausgaben und von den Zentralbanken
als Liquidititshilfen wihrend der Pandemie
ausgegeben wurden. Der Zinsanstieg, der
notwendig war, um die daraus resultierende
Inflation einzudimmen, ist in den meisten
Lindern erfolgreich. Es ist jedoch keines-
wegs klar, wann und in welchem Umfang

Nettoverschuldung der Unternehmen - weltweit (konstante Wahrung)
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die Wirtschaft die schmerzhafteren Folgen
— hohere Arbeitslosigkeit und geringere Ge-

winne — zu spiiren bekommen wird.

Die héheren Zinskosten werden den Druck
auf die Unternehmen auf absehbare Zeit all-
mihlich erhéhen, wobei einige von ihnen
je nach ihrer Kreditwiirdigkeit und der An-
leihenstruktur stirker betroffen sein werden
als andere. All dies bedeutet spannende Zei-
ten fiir Anleger in Unternechmensanleihen.
Am offensichtlichsten ist, dass hohere Zins-
sitze das Thema ,Ertrige’ wieder in den Vor-
dergrund riicken. Zum ersten Mal seit Jah-
ren kénnen sich Anleger ein bedeutendes
Ertragsniveau sichern. Und nicht nur das:
Sinken die Marktzinsen aufgrund der nied-
rigeren Inflation und der sich verlangsa-
menden Wirtschaft, steigen die Anleihe-
kurse, was ebenfalls zu Kapitalgewinnen
fithrt. Die Zentralbanken werden wahr-
scheinlich ab 2024 die Zinsen senken.

Eine sich verlangsamende oder sogar
schrumpfende Wirtschaft wird die Kredit-
wiirdigkeit einiger Schuldner stirker beein-
trichtigen als andere, aber das Ausmaf$ die-
ser Auswirkungen und die Zeitverzgerun-
gen sind derzeit sehr unsicher. In dieser Phase
des Kreditzyklus ist die Sektor- und Titel-
auswahl von grof8er Bedeutung. Unter die-
sen Bedingungen zichen wir es vor, uns auf
qualitativ hochwertige Unternehmen mit
starken Bilanzen, stabilem Cashflow und ro-
busten Fundamentaldaten zu konzentrieren.

2021-22 2022-23

Nordamerika $2.775 $3.025 $3.501 $3.836 $4.062 $4.001 $4.316
Emerging Markets $586 $563 $543 $634 $541 $504 $573
Europa ohne GroBbritannien $1.478 $1.600 $1.661 $1.822 $1.952 $1.799 $1.702
GroBbritannien $402 $444 $448 $482 $536 $518 $474
Japan $468 $462 $463 $490 $600 $625 $616
Asien-Pazifik ohne Japan $249 $241 $189 $219 $195 $135 $122
Gesamt $5.957 $6.336 $6.805 $7.481 $7.886 $7.583 $7.802
Gesamt @2022/23 Wechselkurse $5.609 $5.781 $6.341 $7.247 $7.538 $7.346 $7.802

Quelle: Janus Henderson, Juni 2023
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Historisch hohe Renditen auf dem Anleihenmarkt

Harte Rezession wird immer unwahrscheinlicher

Text: Marion Le Morhedec, AXA IM
Zu Beginn des Sommers sind die Zen-
tralbanken weiterhin einzig auf die In-
flation fixiert. So haben die Europiische
Zentralbank (EZB), die Reserve Bank of
Australia (RBA) und die Bank of Canada
alle im Juni die Zinssitze um weitere 25 Ba-
sispunkte (BP) erhoht. Das Tempo der Zins-
erthohungen verlangsamt sich jedoch, und
eine harte Rezession auf den wichtigsten
Mirkten erscheint weniger wahrscheinlich.
Das gibt uns Anlass zur Hoffnung.

Die Lage in den USA scheint etwas rosiger
zu sein als zu Beginn des Jahres prognosti-
ziert: Die Federal Reserve (Fed) hat ange-
kiindigt, vorerst an ihrer Politik festzuhal-
ten, indem sie Zinserhohungen aussetzt. Die
aktuellen Wirtschaftsdaten deuten dariiber
hinaus auch nicht eindeutig auf eine bevor-
stehende Rezession hin. Es gibt jedoch Hin-
weise darauf, dass kiinftige Erhéhungen
nicht ausgeschlossen sind.

Anleihen bleiben das goldene Kind
des Jahres 2023

Festverzinsliche Wertpapiere verzeichnen
weiterhin historisch hohe Renditen auf dem
gesamten Anleihemarke. Die Pause der Fed
konnte dazu fiihren, dass die Renditen sin-
ken und die Spanne, in der sich die Rendi-
ten 10-jdhriger Staatsanleihen seit Novem-
ber bewegen, zwischen 3,25 Prozent und 4
Prozent, nach unten durchbrechen. Den-
noch diirfte die Gesamtrendite fiir Anleihen
attraktiv bleiben.

Der US-Investment Grade-Markt verzeich-
nete hohe Renditen. Das hat dazu beigetra-
gen, die negativen Renditen von 2022
durch einige positive Zahlen in diesem Jahr
umzukehren, da die Ertrige die Oberhand

gewannen.

Die Fundamentaldaten der Unternehmen
sind nach wie vor solide: Dank des star-
ken nominalen Gewinnwachstums wurde
der Verschuldungsgrad gesenkt. Die
Schuldner haben sich in den letzten Mo-
naten am Anleihemarkt Geld beschafft, so

dass sie fiir den Fall einer deutlichen
Wachstumsabschwichung Liquidititspuf-
fer besitzen.

Die Frage, wie die europdischen Unterneh-
men in einem Umfeld héherer Finanzie-
rungskosten zurechtkommen, wird immer
wichtiger. Trotz dieser Besorgnis bleiben die
Fundamentaldaten positiv: Die Quartalser-
gebnisse fiir Q4/22 waren positiv und die
Ergebnisse fiir Q1/23 haben den Marke po-
sitiv iiberrascht. Vor diesem Hintergrund se-
hen wir Chancen bei nachrangigen Schuld-
titeln bestimmter Investment Grade-Emit-
tenten.

High Yield-Anleihen versprechen
Chancen — aber worauf miissen Anle-
ger achten?

Die Bewertungen europiischer High Yield-
Anleihen sind derzeit attraktiv. Die Rendi-
ten befinden sich in der Nihe des hochsten
Niveaus seit {iber zehn Jahren. Dartiber hi-
naus bieten europidische HY-Anleihen im-
mer noch einen Renditeaufschlag von rund
350 BP gegeniiber dem Investment Grade-
Markt. Dieser Aufschlag kompensiert un-
serer Meinung nach das zusitzliche Kredit-
risiko. Insbesondere wenn man bedenkt,
dass die Anlageklasse jetzt iberwiegend mit
BB bewertet ist.

Aufgrund von Bedenken hinsichtlich einer
moglichen Rezession waren vor allem Bran-
chen betroffen, die eine hohe Streuung auf-
wiesen und somit sowohl Gewinner als auch
Verlierer hervorbrachten. Dies betraf insbe-
sondere die Bereiche Medien, Einzelhandel
und Telekommunikation, die besonders
empfindlich gegeniiber Zahlungsausfallrisi-
ken waren. In diesem Umfeld favorisieren
wir weiterhin die defensiven Credit-Seg-
mente Investitionsgiiter und Gesundheits-
wesen.

In den USA bleibt die Ausfallquote ein
wichtiger Faktor fiir Anleger. Es wird er-
wartet, dass sie mit der Abschwichung der
Wirtschaft steigen wird. Unsere Prognose
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geht davon aus, dass der Anstieg in einem
begrenzten Rahmen von drei bis vier Pro-
zent liegen wird. Dies ist zum Teil darauf
zuriickzufithren, dass nur 30 Prozent der
Unternehmen Kredite aufgenommen ha-
ben und die Mehrheit der Unternehmen
sich hohere Zinssitze leisten kann. Im Mai
kam es zur Zahlungsunfihigkeit von zwei
Hochzinsanleihen und drei finanziell an-
geschlagene Unternehmen waren gezwun-
gen, ihre Schulden umzustrukturieren.
Diese Vorfille verdeutlichen die Bedeu-
tung einer griindlichen Analyse einzelner
Unternehmen, um Chancen im High
Yield-Segment fundiert bewerten zu kén-
nen.

Inflationsgebundene Anleihen sollten
jetzt nicht aulBer Acht gelassen wer-
den

Umfragen deuten zwar darauf hin, dass die
Inflation sowie die Inflationserwartungen
ihren Hohepunke erreicht haben konnten,
doch die Preise fiir Dienstleistungen und die
Lohne sind nach wie vor stark. Das unter-
mauert unserer Ansicht nach, dass die In-
flation und insbesondere die Kerninflation
auf absehbare Zeit hartnickig bleiben
kénnte. Da die Mirkte Zinssenkungen fiir
2023 eingepreist haben, finden wir es inte-
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ressant, dass die Breakeven-Inflationsraten
fast unverindert sind und nahe an den Zie-
len der Zentralbanken liegen.

Wir sind der Ansicht, dass die realen Ren-
diten, die sich in der Nihe der Hochst-
stinde des Zyklus befinden, attraktiv sind.
Inflationsgebundene Anleihen bieten so-
wohl Duration als auch Inflationsrisiko.

Europaische High Yield-Bewertungen

Schwellenlanderanleihen: Wachstum
und Chancen fur risikobereite Anleger
Fiir Anleger mit hoherer Risikobereitschaft
bieten Schwellenlinderanleihen (EMD)
derzeit eine interessante Alternative zu An-
leihen der Industrielinder. Die Staatsbilan-
zen der Schwellenlinder sind nach wie vor
stirker als die der G7-Staaten, und das
Haushaltsdefizit in den Schwellenlindern

wird bis 2023 fast wieder das Niveau von
vor der Covid-Krise erreichen — ein schnel-
lerer Fortschritt bei der Haushaltskonsoli-
dierung als in den G7-Staaten.

Zu den Trends, die Anlegern Chancen bie-
ten, gehdren das ,Near- oder Friendsho-
ring“, die Bevorzugung ausgewihlter
Schwellenlinder an der Peripherie der USA
oder des Euroraums anstelle der De-Globa-
lisierung und des Re-Shoring auf entwi-

ckelte Mirkte.

g -
Generell ist zu bedenken, dass sich das nied-
8 - rige globale Wachstum in der Vergangen-
heit positiv auf die Renditen von festver-
7 zinslichen Wertpapieren ausgewirke hat, ins-
§ besondere auf Risikoanlagen wie Hochzins-
£ 5 anleihen, die immer noch ein hohes Carry-
z s | Niveau aufweisen. Selbst fiir vorsichtige An-
2 leger diirfte diese Situation Chancen bei
4 Strategien wie Short Duration und Invest-
ment Grade-Credit bieten.
3 1
2 : : : : : : : : : :
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Quelle: AXA IM, Bloomberg, Stand: 19. Juni 2023
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Big Mac(ro): Konjunkturregime,
Paradigmenwechsel am Markt

Der absehbare Paradigmenwechsel durfte gut fur Anleihen sein

Text: Benoit Anne, MFS Investment Ma-
nagement

ir rechnen mit einem Paradigmen-

wechsel am Markt. Das derzeitige
Konjunkturregime, die ,,Angst vor der Fed®,
diirfte bald enden. Wir glauben, dass dann
nicht mehr Liquiditit das wichtigste Thema
sein wird, sondern Wachstum. Die Angst
vor der Fed war fiir Anleihen das denkbar
schlechteste Szenario. Ein Regimewechsel
diirfte der Assetklasse niitzen. Man sollte
deshalb eine hohere Anleihenquote in Be-
tracht ziehen.

Die Angst vor der Fed ist vorbei.

Begonnen hatte das Konjunkturregime Ende
2021, als klar wurde, dass die Zinsen bald er-
hoht werden. Weltweit hatte das gravierende
Folgen: Wegen der steigenden Zinsen gaben
viele Assetklassen so viel nach wie seit Jahr-
zehnten nicht mehr, die Credit Spreads wei-
teten sich aus, und risikobehaftete Titel ein-

schliefllich Aktien verloren kriftig.

Auflerdem wurde die Korrelation zwischen
Anleihen und Aktien positiv, sodass Anlei-
hen ein Portfolio nicht mehr wirklich diver-
sifizierten. Doch jetzt diirften die Tage ge-
zihle sein, als die Angst vor der Fed die
Merkte bestimmte — vor allem, weil die Straf-
fung der Geldpolitik zu Ende geht. Daher
glauben wir, dass sich die Korrelation wieder
normalisiert und bald wieder so hoch sein
wird wie in den letzten 20 Jahren. Dafiir
spricht, dass die kurzfristige Korrelation, die
in der Regel schneller reagiert, bereits gefal-
len ist; die gleitende 60-Tages-Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen ist schon ne-
gativ. Die mittelfristige Zweijahreskorrelation
diirfte noch dieses Jahr folgen.

Wohl bessere Marktstimmung

Weil die Zinserhohungen wohl bald enden
werden, besteht nur noch wenig Anlass zur
Angst vor der Fed. Manche Anleger glau-
ben, dass auf die Zinspause im Juni — als die
Fed den Leitzins nicht erhéhte — ein ab-
schlieflender Zinsschritt im Juli folgen wird.
Andere halten den Erhohungszyklus schon
jetzt fiir beendet. Wie auch immer: Die Fed
wird die Mirkte weltweit nicht mehr so

stark beeinflussen. Zurzeit wird erwartet,
dass der Leitzins im August 2023 mit
5,42% sein Maximum erreicht, was 17 Ba-
sispunkte mehr wiren als heute. Es ist also
fast noch ein Zinsschritt um 25 Basispunkte
in den Kursen enthalten. Das Ende der
Zinserhdhungen diirfte der Markestim-
mung niitzen, aber auch zu einer gewissen
Normalisierung der Zinsvolatilitit fithren —
da der Hauptgrund fiir die jiingste Volatili-
tit, die massiven Zinserhéhungen, dann
wegfillt. Einstweilen bleibt die Zinsvolati-
litdt aber hoch. Der MOVE Index liegt bei
124 und damit deutlich iiber dem Fiinfjah-
resdurchschnitt von 77. Wir glauben aber,
dass er in nichster Zeit fallen wird.

Wachstum dirfte Liquiditat als wich-
tigstes Thema verdrangen

Seit 2022 hiefl das Konjunkturregime in
50% der Zeit Angst vor der Fed. In diesem
Regime ist Liquiditit das marktbestim-
mende Thema; die Investoren fiirchten vor
allem die Folgen einer nachlassenden No-
tenbankliquiditit. Wir glauben aber, dass in
nichster Zeit vor allem das Wachstum die
Mirkte bestimmen wird und die Investoren
dann in erster Linie Angst vor einer Rezes-
sion haben. Es gibt zwei Regime, in denen
das Wachstum entscheidend ist: Ab-
schwung/Rezession und Erholung. Im ers-
ten Regime fallen die Zinsen und die Spre-
ads weiten sich aus, da ein hoheres Rezessi-
onsrisiko in den Kursen beriicksichtigt ist.
Das zweite Regime, die Erholung, zeichnet
sich durch steigende Zinsen und einen
Spread-Riickgang aus. Kurzfristig scheint
das denkbar, vor allem wenn die USA einer
Rezession entgehen. Das entscheidende Ri-
siko ist aber, dass die Notenbank auf lingere
Zeit restriktiv bleibt. Dann wiirde die Angst
vor der Fed anhalten und fast zwangsliufig
zu einer schwereren Rezession fithren.

Der Konjunkturzyklus diirfte bald zu
Ende gehen

Wir halten es fiir wahrscheinlich, dass die
USA in absehbarer Zeit in die Rezession fal-
len. Wegen der Stabilitit der US-Wirtschaft
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rechnen Marktbeobachter aber immer spi-
ter damit. Rezessionsprognosen sind eher
Kunsthandwerk als Wissenschaft, aber es ist
durchaus plausibel, dass die Rezession im 4.
Quartal dieses Jahres beginnen wird. Friih-
indikatoren lassen vermuten, dass sie mild
sein wird, da es keine offensichtlichen sys-
temischen Finanzprobleme gibt. Unsicher
bleibt aber der Wachstumsausblick im Ba-
sisszenario; die Konjunktur kann positiv wie
negativ iiberraschen. Eine weiche Landung
— ein Abschwung, der so mild ausfillt, dass
er nicht zur Rezession wird — lisst sich nicht
ausschlieflen. Es konnte aber auch zu einer
schweren Rezession kommen, wenn grof3e
Finanzexzesse ans Licht kommen, etwa bei
nicht bérsennotierten Titeln, oder die Fi-
nanzstabilitit weiter nachlisst.

Nach unseren Analysen entwickelt
sich die Wirtschaft langsam in Rich-
tung Rezession

Noch immer liegen die wachstumsrele-
vanten Friithindikatoren stark auseinander.
Die deutlichsten Hinweise auf eine Rezes-
sion enthalten die sogenannten weichen
Daten, vor allem die Geschiftsklimaindi-
zes, das Verbrauchervertrauen und die Kre-
ditbedingungen. Die Gewinnmargen der
Unternehmen sind aber noch immer hoch
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und der Arbeitsmarkt bleibt stabil. Das
zeigt sich etwa an den wenigen Erstantri-
gen auf Arbeitslosengeld (Abbildung 1).
Noch signalisiert unser Konjunkturindi-
kator (BCI) aber nur einen deutlichen Ab-
schwung, keine unmittelbar bevorstehende
Rezession (Abbildung 2). Rezessionen gin-
gen meist BCls von etwa -1 statt von -0,47
voraus.

Der absehbare Paradigmenwechsel
dirfte gut fur Anleihen sein

Angst vor der Fed ist das fiir Anleihen un-
giinstigste Szenario. In diesem Szenario
steigen Zinsen wie Spreads, was den Er-
trigen doppelt schadet. Deshalb haben die
meisten internationalen Anleihenmarkt-
segmente 2022 zweistellig verloren. In Re-
gimen, in denen das Wachstum entschei-
dend ist, gleichen sich Zins- und Spread-
Bewegungen hingegen tendenziell aus, was
die Ertrdge stabilisiert. Unsere Berechnun-
gen zeigen fiir US-Investment Grade-An-
leihen, dass auf Einjahressicht dann nur bei
erheblichen Marktbewegungen Verluste
drohen — im Regime Abschwung/Rezes-
sion etwa nur dann, wenn Zinsen und
Spreads zusammen um mindestens 90 Ba-
sispunkte steigen. Das wire etwa bei einer
Spread-Ausweitung um 120 Basispunkte
und einem Zinsriickgang um 30 Basis-
punkte der Fall. Zwar sind derart grofie
Verinderungen nicht auszuschlieffen, doch
wiirden sie wohl mit einer erheblichen Re-
zession einhergehen. Alles in allem halten
wir Anleihenverluste nach dem jiingsten
Zinsanstieg fiir unwahrscheinlicher — denn
die laufenden Ertrige sind jetzt hoher, was
Verlust-risiken insgesamt begrenzt.

Alles in allem glauben wir, dass die Zeit jetzt
reif fiir eine hohere Anleihenquote ist, da
wir mit diesem fiir Anleihen giinstigen Pa-
radigmenwechsel rechnen.

Abb. 1: Rezessionsrisiken abschatzen

Rezessionsrisikoindikator Aktuell Vor 6 Monaten Rezel-;?igﬁzrisiko
NY Fed Empire State Manuf. Survey 2,47 A
Senior Loan Officer Opinion Survey -2,10
Konsumklima (University of Michigan) -1,97
NFIB Small Business Optimism Index -1,83
Frithindikatorenindex (Conference Board) =11,7)
Auftragseingdnge (ISM) -1,67
Baubeginne -1,12
Baugenehmigungen -1,07
Philadelphia Fed Business Outlook -1,03
Lohnstiickkosten -0,98
ISM-Index (Verarbeitendes Gewerbe) -0,98
ISM-Index (Dienstleistungen) -0,76
Investitionsausblick -0,75
Unternehmensgewinne (Veranderung)
National Assoc. Home Builders Market Index
Gewinnmarge (Verdnderung)
Verglitungen in % des BIP (Verdnderung)
Investitionen in % des BIP
Outputliicke in % des Produktionspotenzials
Konsumklima (Conference Board)
Verkaufe neuer Immobilien
Erstantrage auf Arbeitslosengeld
Energiepreisentwicklung
Gewinnmarge
Niedriges
Rezessionsrisiko

Quelle: Bloomberg. Auf Basis der Z-Scores seit Januar 1960 bzw. seit Beginn der Erhebungen (falls spater).
Aktuellste Monatswerte. Vollstdndige Informationen zu den Datenquellen siehe Anmerkung.

Abb. 2: Keine unmittelbar drohende Rezession
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Der Konjunkturindikator (BCl) — das Aggregat aus den 23 Friihindikatoren —
signalisiert einen heftigen Abschwung, aber keine unmittelbar drohende Rezession.
-3
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Quelle: Bloomberg. Monatsdaten von Januar 1962 bis April 2023. Der BCl fasst die Z-Scores der 23 Variablen zu-
sammen.4 Rezessionen nach Definition des National Bureau of Economic Research (NBER) sind grau unterlegt.
Ein Z-Score ist die Abweichung der aktuellen Daten vom Mittelwert gemessen in Standardabweichungen.

Die horizontale Linie steht fur einen Z-Score von 0,85, also eine erhebliche Abweichung vom Mittelwert.
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Green Finance

Green Bonds und Green Loans mit signifikanten Zuwachsen

Text: Robert Steininger

m ersten Halbjahr 2023 wurden nach Be-

rechnungen der Corporate Finance-Bera-
tungsgesellschaft Capmarcon deutlich mehr
nachhaltige Finanzierungen platziert als in der
Vorjahresperiode. Begiinstigende Effekte wa-
ren (hinsichtlich der Instrumente) Anleihen
mit einem Zuwachs von 48 Mrd. Euro, (hin-
sichtlich der Mittelverwendung) griine, um-
weltbezogene Arrangements mit einem Zu-
wachs von 49 Mrd. Euro — deren Anteil hat
sich gegeniiber den entsprechenden Perioden
der beiden Vorjahre erhoht — und (hinsicht-
lich der Emittenten die staatliche Mittelnach-
frage mit einem Zuwachs von 61 Mrd. Euro.

Rein umweltbezogene Finanzierungen ha-
ben im 1. Halbjahr gegeniiber der Vorjah-
resperiode um 18% zugenommen, das so-
genannte Sustainability Financing, das teils
auch umweltfreundliche Projekte und Maf3-
nahmen finanziert, sogar um 32%.

Unverindert grof8er Beliebtheit erfreuen
sich sogenannte Sustainability-linked Lo-
ans, deren Volumen im 1. Halbjahr 2023
immerhin 13% aller nachhaltigen Finan-
zierungen ausmachte. Die Erlose werden
nicht fiir nachhaltige Zwecke eingesetzt,
sondern das Arrangement wird nur an das
Erreichen einzelner Zielwerte seitens der
Emittenten gekniipft. Sehr hiufige Ziel-
werte-Kombinationen im 1. Halbjahr wa-

ren CO,-Emissionen, Zahl der Arbeitsun-
fille und Frauenquoten. Immerhin ging die
Platzierung neuer Sustainability-linked
Bonds (Anleihen) um etwa 40% zuriick.

Der Anteil von Debiitemittenten am Neu-
geschift (Unternehmen und Institutionen,
die Green Financing erstmals in der Finan-
zierung einsetzen) war weiter riickliufig.
Diese Quote beschreibt die Dynamik, mit
der sich neue Adressen fiir nachhaltige Fi-
nanzierungen interessieren.

Der weit iiberwiegende Teil des externen Fi-
nanzbedarfs wird mit konventionellen
(,grauen®) Instrumenten arrangiert. Dies
signalisiert sowohl einen Mangel an nach-
haltigen Verwendungszwecken als auch Un-
kenntnis iiber die Einsatzméglichkeiten von
Green Financing. Erschwerend kam im 1.
Halbjahr hinzu, dass sich das Finanzie-
rungsumfeld fiir Unternehmen leicht ein-
getriibt hat. Davon betroffen war auch
Green Financing, das sich von den allge-
meinen Finanzierungsbedingungen grund-
sitzlich nicht abkoppeln kann.

Staatliche Kredithehmer dominieren
bei Green Financing in Deutschland
Das Arrangement und die Platzierung von
nachhaltigen Finanzierungen in Deutsch-
land hat wihrend des 1. Halbjahres laut

Globale Emissionen/Begebungen nachhaltiger Finanzierungen

H1 2020 H1 2021 H1 2022 H12023
Volumen weltweit 165.142 476.754 505.763 565.051
Veranderung +29% +189% +6% +12%
Anleihen 159.549 419.752 405.575 453.595
Green 93.250 219.326 253.767 291.934
Social 28.645 99.901 46.163 43.169
Sustainability 33.789 74.441 70.465 97.247
Sustainability-linked 3.865 25.967 34.661 21.003
weitere Typen -- 17 520 241
Kredite (Loans+Schuldscheindarlehen) 5.593 57.002 100.189 111.457
Green 1.616 23.613 19.864 30.347
Social 157 7.113 1.695 2.626
Sustainability 660 8.17 5.857 3.441
Sustainability-linked 2.0962 17.780 72.524 74.800
weitere Typen 199 325 249 244

Angaben in Mio. Euro, Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen Bloomberg, Thomson Reuters, eigene Recherchen)
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Capmarcon gegeniiber der Vorjahresperi-
ode um 6% auf 61 Mrd. Euro zugenom-
men. Treibende Kraft waren vor allem
staatliche Emittenten (Bund und die Bun-
deslinder Baden-Wiirttemberg, Hessen,
Sachsen-Anhalt), deren entsprechende
Mittelaufnahmen sich im Vergleich mit
dem 1. Halbjahr 2022 auf rund 22 Mrd.
Euro verdoppelten. Auch Forder- und Ent-
wicklungsbanken weiteten ihre Begebun-
gen aus: von 8,3 Mrd. Euro auf jetzt 10,9
Mrd. Euro.

Gleichzeitig deutlich riickliufig war die
Zahl der Transaktionen (inklusive teils
mehrerer Tranchen) von 111 im 1. Halb-
jahr 2022 auf 66 in den ersten sechs Mo-
naten dieses Jahres. Vor allem Banken und
auch (Energie-)Versorgungsunternehmen
arrangierten deutlich weniger Nachhaltig-
keitsfinanzierungen als in der Vorjahres-
periode. Infolge dieser Entwicklung er-
hohte sich die durchschnittliche Mittel-
aufnahme von etwa 520 Mio. Euro in der
ersten Jahreshilfte 2022 auf jetzt 930 Mio.
Euro.

Weiterhin hohes Angebot erwartet

Mit der konjunkturellen Abkiihlung in ei-
nigen europiischen wie auch asiatischen
Staaten ging der griine Finanzbedarf bei Un-
ternehmen in den ersten sechs Monaten
2023 tendenziell zuriick. Dies wurde zwar
von dem stirkeren Engagement staatlicher
Adressen iiberkompensiert, doch fiir einen
wirklich nachhaltigen Schub im Finanzsek-
tor hat es nicht gereicht.

Diese Entwicklung muss sich in der zwei-
ten Jahreshilfte nicht fortsetzen. Merkliche
Impulse fiir das Green Financing werden
aber in erster Linie aus Nord- und Siid-
amerika sowie den arabischen Staaten kom-
men. Im Gesamtjahr 2023 sollte das Volu-
men der neu arrangierten nachhaltigen Fi-
nanzierungen nach Einschitzung von Cap-
marcon um etwa 15% iiber dem Vorjahres-
wert liegen.



metacrew

I SOU P

DAS PROBLEM

Mehr als 76% aller Produkteinfiihrungen in der
Lebensmittel- und Kosmetik-Branche scheitern.*

Zwei Drittel erreichen noch nicht einmal 10.000 Ab-
satze. Das kostet Hersteller und Startups jedes Jahr
allein in Deutschland Milliarden, ist wenig nachhaltig
und eine pure Verschwendung von Ressourcen. Und
sorgt fUr Enttauschungen, beschadigt Marken.

Zeichnen Sie den metacrew Bond
auf der Plattform Seedmatch:

www.seedmatch.de/metacrew

Anleihe mit einem Coupon von 9,0% p.a.

Deutschlands fiihrende B2B2C-
Plattform fur Food- und Beauty-
Innovationen mit Uber 40 Mio. €

Jahresumsatz

UNSERE ZIELSETZUNG

Mit metacrew wird das Scheitern von neuen
Produkten deutlich reduziert.

Wir sind somit ein Problemldser fur Hersteller und

Startups, insbesondere in der Lebensmittel- und
Kosmetik-Branche.

*NielsenlQ BASES R&D Analysis (2021)

SEEDMAICH

Warnhinweis: Der Erwerb dieser Wertpapiere ist mit erheblichen Risiken verbunden
und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermogens fihren. Der in Aus-
sicht gestellte Ertrag ist nicht gewahrleistet und kann auch niedriger ausfallen.


http://www.seedmatch.de/metacrew
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NEWS

GREEN'BONDS

Weltbank startet Kapitalmarktpro-
gramm fir das laufende Geschaftsjahr
mit 7-jahrigen Sustainable Develop-
ment Bond tiber 3 Mrd. USD

Die Weltbank (International Bank for Re-
construction and Development, IBRD, Ra-
tings: Aaa und AAA) hat ihr Finanzie-
rungsprogramm 2024 mit einer 7-jahrigen
Benchmark-Anleihe eingeleitet (ISIN
US459058KU68). Der Sustainable Deve-
lopment Bond hat ein Emissionsvolumen
von 3 Mrd. USD. Damit werden die Akti-
vititen der Weltbank im Bereich der nach-
haltigen Entwicklung unterstiitzt, ein-
schliefSlich der Bemiihungen, die miteinan-
der verkniipften Herausforderungen in den
Bereichen Arbeitsplitze, Klima, Fragilitit
und Pandemien zu bewiltigen.

Das Orderbuch umfasste mehr als 4,25
Mrd. USD, angefiihrt von einer hohen
Nachfrage globaler Privatanleger, Banken
und Asset-Manager. Die Anleihe hat eine
Laufzeit bis 25.07.2030, der Kupon betrigt
4,00% p.a., der Emissionspreis wurde mit
99,8% festgesetzt. Der Sustainable Deve-
lopment Bond hat eine Stiickelung von
1.000 Euro und wird in Luxemburg gelis-
tet.

Die Transaktion wurde von BMO Capital
Markets, Bank of America Securities, J.P.
Morgan und Morgan Stanley begleitet.

MANN+HUMMEL begibt Schuldschein
mit Nachhaltigkeitskomponente in
Hohe von 185 Mio. Euro

zum fiinften Mal hat die
MANN+HUMMEL Gruppe einen Schuld-
schein begeben. Der nun begebene Schuld-

Bereits

schein ist, wie sein Vorginger, mit einer
Nachhaltigkeitskomponente ausgestattet.
Dabei erfolgt eine Erhéhung beziehungs-

weise Absenkung der Zinsmarge um 0,05%
in Abhingigkeit von MANN+HUMMELSs
Rating durch die Nachhaltigkeitsagentur
Ecovadis. Um die langfristigen Ambitionen
von MANN+HUMMEL zu unterstreichen,
wird der Schwellenwert fiir eine Anpassung
der Zinsmarge wihrend der Laufzeit gleich
dreimal verschirft. MANN+HUMMEL
muss daher das Nachhaltigkeitsrating wih-
rend der Laufzeit des Schuldscheins konti-
nuierlich verbessern, um eine Reduktion des
Zinses zu erreichen.

Das urspriinglich angestrebte Emissionsvo-
lumen von 100 Mio. Euro war deutlich {iber-
zeichnet. Deshalb hat sich MANN+HUM-
MEL dazu entschieden, das Volumen des
Schuldscheins auf insgesamt 185 Mio. Euro
aufzustocken. MANN+HUMMEL nutzt die
Erlose der Transaktion, um bestehende Fi-
nanzverbindlichkeiten abzul6sen.

Es wurden Laufzeiten von 3 bis 10 Jahren
angeboten, wobei rund 80% des Volumens
in kiirzeren Laufzeiten (3 und 5 Jahre) auf-
genommen wurde. Die Zuteilung erfolgte
am unteren Ende der angebotenen Zins-
spannen.

Die Landesbank Baden-Wiirttemberg, die
Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
sowie UniCredit haben die Transaktion fe-
derfithrend begleitet. MANN+HUMMEL
wurde von Linklaters LLP als rechtlichem
Berater unterstiitzt.

MANN+HUMMEL ist ein weltweit fiih-
rendes Unternehmen in der Filtrations-
technologie. Im Jahr 2022 erwirtschafteten
iiber 22.000 Mitarbeiter an mehr als 80
Standorten einen Umsatz von 4,8 Mrd.
Euro.

Greencells steigert Konzernumsatz und
EBIT deutlich, Green Bond kénnte vor-

zeitig gekiindigt werden

Die Greencells GmbH, ein weltweit titiger
EPC- und O&M-Dienstleister fiir Utility-
Scale-Solarkraftwerke, blickt auf ein erfolg-
reiches Geschiftsjahr 2022 zuriick. Die Un-
ternehmensgruppe erwirtschaftete auf Basis
des erstmals nach IFRS erstellten Konzern-
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abschlusses einen Umsatz von 158,9 Mio.
Euro, was einem Wachstum von 42% ent-
spricht. Wesentliche Umsatztreiber waren
mehrere Projekte in Ungarn und in
Deutschland.

Auf der Ertragsseite erzielte Greencells im
Geschiftsjahr 2022 ein Konzern-EBIT von
7,9 Mio. Euro. Damit konnte der Vorjah-
reswert von 0,2 Mio. Euro deutlich gestei-
gert werden. Das Konzernjahresergebnis
verbesserte sich deutlich von -4,2 Mio. Euro
auf 4,5 Mio. Euro. Das Konzerneigenkapi-
tal nahm signifikant um 61% von 8,8 Mio.
Euro auf 14,1 Mio. Euro zu, die Konzern-
eigenkapitalquote stieg von 8,4% auf
12,5%.

Fiir das Geschiftsjahr 2023 plant Green-
cells, den Konzernumsatz auf iiber 200 Mio.
Euro zu steigern. Fiir rund 187 Mio. Euro
sind die Projekte bereits im Bau oder schrift-
lich beauftragt. Insgesamt wird sich der Um-
satz auf mehr als 20 Projekte verteilen. Da-
riiber hinaus besteht eine Vielzahl von zu-
sitzlichen Projektopportunititen, die in ei-
nem strukturierten Verfahren bewertet und
bei Vakanzen kurzfristig angenommen wer-
den koénnen.

Durch das Umsatzwachstum und den Weg-
fall von negativen Einmalbelastungen er-
wartet Greencells fiir das Geschiftsjahr
2023 auch eine deutliche Steigerung des Er-
gebnisses vor Zinsen und Steuern (EBIT)
auf 10 bis 12 Mio. Euro. Zudem sollen die
Nettoliquiditit und die Bilanzrelationen sig-
nifikant verbessert werden.

Aufgrund des regen Investoreninteresses
priift die Greencells-Gruppe zurzeit den
Verkauf des Entwicklungsportfolios und der
Entwicklungsplattform der Schwesterge-
sellschaft Greencells Group Holdings Led.
Die Gruppe méchte sich zukiinftig auf-
grund der attraktiven, langfristigen Markt-
potenziale und Rahmenbedingungen voll-
stindig auf das EPC-Geschift konzentrie-
ren. Bei Zustandekommen eines Verkaufs
wiirde die Greencells GmbH voraussicht-
lich ihren besicherten Green Bond 2020/25
(ISIN DE000A289YQ5) vorzeitig insge-
samt oder teilweise kiindigen und mit den
Erlosen aus der Verduflerung zuriickzahlen
(gemifd den Anleihebedingungen ab 9. De-
zember 2023 zu 102% des Nennbetrags
und ab 9. Dezember 2024 zu 101% des
Nennbetrags moglich).



SERVICE/KONTAKTDATEN

(A AALTO

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

Ausgewihlte Referenzen:

* SRV Group: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

*  Mogo Finance: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

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

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

e 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

¢ Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

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

= DICAMA

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

Corporate finance one step ahead

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

Y

Kontaktdaten:

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86
madi@dicama.com
www.dicama.com

BOND MAGAZINE | Ausgabe 203 | 24.07.2023 | www.fixed-income.org

21



22

SERVICE/KONTAKTDATEN

$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

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

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

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

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

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

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

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

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

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

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

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

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

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

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternechmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

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

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

*  Delistings und Squeeze-outs

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

Beispielhafte Referenzen:

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

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

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com



QUIRIN

PRIVATBANK

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

Neben langjihriger und umfassender Exper-
tise in allen Fragen der Kapitalmarktfinan-
zierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelstindlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europdischen Finanzmetropolen,
welche auf Basis hauseigener Analysen fun-
diert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small und Mid Caps beraten wer-
den. Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgrei-
chen Transaktionen mit ca. 13 Mrd. Euro

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

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

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

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafde 18-20
60313 Frankfurt am Main

SERVICE/KONTAKTDATEN

Holger Clemens Hinz

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

Thomas Kaufmann

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




Forund®

Financials & Real Estate 2023
Discover Value & Growth

Forum
Financials

Re al— Professionals mit Fokus auf dynamische Finanz-

E St at e und Immobilienaktien am 12. September 2023 im
Steigenberger Frankfurter Hof, Frankfurt am Main

ES PRASENTIEREN u.a.

> ACCENTRO Real Estate

> AROUNDTOWN

> AS Unternehmensgruppe
» Deutsche Beteiligungs AG
> DIC Asset

» Peach Property Group

> PORR

> UBM Development

AGENDA

9:30 - 17:00 Uhr:

» Unternehmensprasen-
tationen, Group Meetings,
Einzelgesprache mit den
Vorstanden

12:45 Uhr:
» Lunch

ab 17:00 Uhr:
» Get Together
Riesling Reception

MEDIENPARTNER

> Borsen-Zeitung

> €uro am Sonntag

» Smart Investor

» GoingPublic Magazin

> Institutional Investment
Real Estate Magazin

> Borse Online

> Berlinboxx

> BOND MAGAZINE

Kostenfreie Anmeldung und weitere Informationen unter www.src-research.de/ffs oder www.kirchhoff.de

GASTGEBER

+ Der Spezialist fiir Finanzaktien »

PREMIUM PARTNER

Al
KiRCHHOFF


http://www.src-research.de/ffs

