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Eingeschrinkte Handelbarkeit von Anleihen
fiir Privatanileger durch EU-Regularien

Text: Christian Schiffmacher
Mleihen sind bei Investoren, institutio-
ellen wie privaten, wieder gefragt. Das
Angebot ist riesig, Tausende von Staats- und
Unternehmensanleihen in mehr als zwanzig
Wihrungen stehen den Anlegern auf unse-
ren Borsenplitzen zur Verfiigung. Doch
kénnen auch alle Anleger alle Papiere han-
deln? Leider nein, ausgerechnet Privatanle-
ger, Retail-Investoren, sind stark gehandi-
capt. Es sind gleich drei EU-Gesetzesinitia-

tiven, die fiir Privatanleger die Auswahl an
Anleihen stark einschrinken, insbesondere
Unternehmensanleihen: Die MiFID II/Mi-
FIR, die PRIIPS-VO und die Prospektver-
ordnung. Ziel der EU war es eigentlich, die
Transparenz der Finanzprodukte zu erhohen
und die Anleger besser zu schiitzen, wie Dr.
Robert Ertl und Dr. Marc Feiler von Baye-
rischen Bérse erldutern. Weiter auf Seite 8.

Aktuelle Neuemissionen

FCR Immobilien, BDT Media Automation,
hep solar projects, ASG Solarlnvest

Text: Christian Schiffmacher

ktuell kdnnen mehrere Neuemissionen
Agezeichnet werden. Die borsennotierte
FCR Immobilien AG bietet fiir ihre neue
Anleihe einen Kupon von 7,25% p.a. und
eine Umtauschprimie von einmalig 2,0%
fiir die 5,25%-Anleihe 2019/2024, S. 10-
14. Die fiinfjihrige Anleihe der hep solar
projects GmbH bietet einen Kupon von
8,00% p.a., Seite 16—17.

Aktuelle Neuemissionen

Die BDT Media Automation GmbH bietet
11,50% p.a. und eine einmalige Umtausch-
primie von 2,0% fiir die 8,00%-Anleihe
2017/2024, Seite 18—21. Und ASG Solar-
Invest-Anleihe hat einen Kupon von 8,00%
p-a., Seite 22-24.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite

FCR Immobilien Umtausch: 02.11.-21.11.2023 7,25% 10-14
Zeichnung: 02.11.-21.11.2023

hep solar projects 06.10.2023-02.10.2024 8,00% 16-17

BDT Media Automation Umtausch: 30.10.-22.11.2023 11,50% 18-21
Zeichnung: 13.11.-28.11.2023

ASG Solarlnvest 27.10.2023-26.10.2024 8,00% 22-24

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org
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hep 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

Projektentwicklung ist nicht risikolos, auch nicht
im Bereich Erneuerbare Energien

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

as stark gestiegene Zinsniveau hat viele Projektentwickler im Immobiliensektor in
Existenznot gebracht. Fast tiglich berichten Medien tiber Insolvenzen und Restruk-
turierungen.

Einen vermeintlich sicheren Eindruck machten hingegen Unternehmen aus dem Bereich
Erneuerbare Energien. Gibt es doch viele sachliche Griinde, die fiir einen Nachfrageschub
sorgen: Die Abhingigkeit von fossilen Energietrigern muss nicht nur aus umweltpoliti-
schen Gesichtspunkten, sondern auch aus geopolitischen Griinden reduziert werden. Zu-
dem gibt es den klaren politischen Willen, Erneuerbare Energien deutlich auszubauen.

Doch die Gewinnwarnungen im Sektor reiflen seit einiger Zeit nicht ab, wihrend Unter-
nehmen aus dem Ol- und Gassektor sehr positiv performen. Als Begriindung fiir die teils
krassen Planverfehlungen hort man vor allem Lieferkettenprobleme, héheren Kosten und
hohere Finanzierungkosten (Zinsen). Aber haben nicht alle Branchen diese Probleme? Uber-
raschenderweise entwickeln sich Unternehmen aus dem Bereich Erneuerbare Energien re-
lativ zum Gesamtmarkt bereits seit Anfang 2021 enttiuschend, wie die DWS in ihrem
Kommentar erldutert, Seite 25. Seit Anfang dieses Jahres geht die Schere zwischen Unter-
nehmen aus dem Ol- und Gassektor und Unternehmen aus dem Bereich Erneuerbare Ener-
gien deutlich auseinander. Die Entwicklung ging mit dem Zinserhohungszyklus der US-
Notenbank Fed einher. Denn der immer noch relativ junge Erneuerbare Energien-Sektor
hantiert laut DWS mit deutlich héheren Verschuldungsgraden als andere Sektoren. Auf Ba-
sis der von der DWS verwendeten Daten haben Unternehmen aus dem Bereich Erneuer-
bare Energien ein durchschnittliches Verhiltnis von Nettofinanzschulden zum operativen
Gewinn vor Abschreibungen von 4,1 fiir die vergangenen zehn Jahre, wihrend dieser Wert
im Ol- und Gassekror nur 1,6 betrigt.

Wie so hiufig in der Vergangenheit muss bei Mittelstandsanleihen auch die Management-
leistung hinterfragt werden. Wenn das Management von SOWITEC zwei Wochen vor der
Filligkeit der Anleihe 2018/23 erkennt, dass die Anleihe aufgrund eines Liquidititseng-
passes wohl nicht wie geplant zuriickgefithrt werden kann, ist dies in keinster Weise ak-
zeptabel. Zumal die Anleihe bereits im Frithjahr weitgehend durch eine neue Anleihe refi-
nanziert wurde. Aufgrund solcher Managementleistungen sollte die Frage nach einem
»Zwangs-CFO auch fiir kleine Anleiheemittenten ernsthaft diskutiert werden.

Eine interessante Lektiire wiinscht IThnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

Neuemissionen EUR Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Stellantis 2023/31 Baa2, BBB XS$2634690114 16.06.2031 4,250% 97,37 4,6%
Thales 2023/29 A2, A- FR0014001106 14.06.2029 3,625% 98,00 4,0%
BayWa Hybrid 2023/unendlich kein Rating DE000A351PD9 unendlich 7,750% 99,12 7,8%"
Porsche Auto. Holding 2023/28 kein Rating XS2615940215 27.09.2028 4,500% 103,82 3,6%

Stand: 10.11.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Rendite zum ersten Call Termin in 5 Jahren

Neuemissionen USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
RTX Corp. 2023/26 Baa US75513ECT64 08.11.2026 5,750% 99,61 5,8%
Glencore Funding 2023/26 BBB+, Baal USU37818BJ62 06.10.2028 6,125% 99,97 6,1%
Nasdaq 2023/28 Baa2, BBB US63111XAH44 28.06.2028 5,350% 98,44 5%
Apple 2023/26 Aaa, AA+ US037833ES58 08.05.2026 4,421% 98,38 4,8%
Apple 2023/28 Aaa, AA+ US037833ET32 10.05.2028 4,000% 96,38 4,9%

Stand: 10.11.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

Neuemissionen (SME Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Jung, DMS & Cie. (JDC) 2023/28 kein Rating DE000A3514Q0 01.11.2028 7,000% 100,00 7,0%
Eleving Group 2023/28 B- (Fitch) DE000OA3LL7M4 31.10.2028 13,000% 98,90 13,2%
Deutsche Rohstoff 2023/28 kein Rating DE000A3510K1 27.09.2028 7,500% 107,40 5,7%
Katjes International 2023/28 kein Rating N00012888769 21.09.2028 6,750% 103,65 5,9%
Hérmann Industries 2023/28 kein Rating N00012938325 11.07.2028 7,000% 104,20 6,0%
DEAG Dt. Entertainment 2023/26 kein Rating N00012487596 12.07.2026 8,000% 102,10 7,2%
Amber Beverage 2023/27 kein Rating V0000870137 31.03.2027 11,054% * 101,00 10,7%
luteCredit 2021/26 kein Rating XS2378483494 06.10.2026 11,000% 93,50 14,4%
Mutares 2023/27 kein Rating N00012530965 31.03.2027 12,472% ** 104,90 11,3%

Stand: 10.11.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrankt, *) Amber FRN 3M Euribor +750 bp, **) Mutares FRN 3M Euribor +850 bp

Neuemissionen (Green Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Hennes & Mauritz (H&M) 2023/31 BBB (S&P) XS2704918478 24.10.2031 4,875% 102,02 4,6%
Baden-Wiirttemberg 2023/33 AA+ DE000A14JZX6 27.06.2033 3,000% 98,36 32%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0014001V17 25.06.2033 3,125% 97,21 3,5%
BNP 2023/31 Baal, A-, A+ FR001400H9B5 13.04.2031 4,250% 98,31 4,5%
NRW.Bank 2023/33 Aal, AA, AAA DEOOONWBOAT4 05.04.2033 2,875% 96,29 3,3%
SOWITEC group 2023/28 kein Rating DE000A30V6L2 30.03.2028 8,000% 61,00 -
Stand: 10.11.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschréankt

Weitere griine Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
BayWa 2019/24 kein Rating XS$2002496409 16.06.2024 3,125% 99,10 41%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 08.12.2025 6,500% 91,00 11,8%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 7,500% 73,00 -
Photon Energy 2021/27 kein Rating DE0O0DA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 54,01 -
PNE 2022/27 kein Rating DE00DA30VJW3 23.06.2027 5,000% 93,00 7,2%
reconcept 2022/28 kein Rating DEOOOA3ESWTO 25.01.2028 6,250% 77,00 -
Schletter 2022/25 kein Rating N00012530973 12.09.2025 10,550%" 103,25 9,0%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 97,00 71%

Stand: 10.11.2023, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

Rheinmetall: Umsatz steigt um 13%,
Auftragsbestand +42% auf 36,5 Mrd.
Euro

Der Konzernumsatz der Rheinmetall AG
stieg nach den vergangenen drei Quartalen
2023 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 13% auf 4,618 Mio. Euro. Wihrungs-
bereinigt lag der Umsatz um mehr als 14%
tiber dem Vorjahreswert. Der im Ausland er-
zielte Anteil des Umsatzes erhdhte sich im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum von rund
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71% auf 75%. In den Konzernzahlen ent-
halten sind auch die Umsatz- und Ergebnis-
beitrige der spanischen Akquisition Expal
Systems, die zum 31. Juli 2023 abgeschlos-
sen wurde. Das operative Ergebnis zum 30.
September 2023 betrigt 387 Mio. Euro und
liegt 17% iiber dem Vorjahreswert.

Der Rheinmetall Backlog konnte im Ver-
gleich zum Vorjahr um rund 42% auf 36,5
Mrd. Euro (30. September 2023) deutlich
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KURZ NOTIERT

gesteigert werden. Der Rheinmetall Back-
log umfasst neben dem Auftragsbestand
auch die erwarteten Abrufe aus bestehenden
Rahmenvertrigen mit militdrischen Kun-
den sowie die Potentiale aus Kundenver-
einbarungen im zivilen Geschift.

UBS Headquarter in Zirich, Bahnhofstr. 45

UBS platziert erstmals seit der Credit
Suisse-Ubernahme AT1-Anleihen

Die UBS Group AG hat erstmals seit der
Ubernahme der Credit Suisse AT1 (Nach-
ranganleihen)-Anleihen mit unendlicher
Laufzeit im Volumen von 3,5 Mrd. USD be-
geben. Die Transaktion umfasste zwei
Tranchen: Beide Tranchen haben ein Volu-
men von jeweils 1,75 Mrd. USD und einen
Kupon von 9,25%. UBS hat das Recht, eine
Tranche nach fiinf Jahren zuriickzuzahlen, die
andere Tranche nach 10 Jahren. Die Anleihen
sind nach Schweizer Recht als zusitzliches
Kernkapital (Additional Tier 1) qualifiziert.

BayWa: Umsatz und Ergebnis riicklau-
fig, Jahresprognose fiir 2023 bestatigt
Der Umsatz der BayWa AG fillt im Ver-
gleich zum Ausnahmejahr 2022 erwar-

tungsgemif$ niedriger aus und betrigt in
den ersten neun Monaten des laufenden
Jahres 18,2 Mrd. Euro (Vorjahr: 20,1 Mrd.
Euro). Dabei erwirtschaftete die Gesellschaft
ein Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) von 214,6 Mio. Euro (Vorjahr:
459,8 Mio. Euro).

LAktuell sorgen deutliche Preisriickginge bei
vielen Rohstoffen und hohe Zinsen fiir eine
schwierige Marktlage. Als breit aufgestelltes
Portfolio-Unternehmen, aber auch mit ge-
zieltem Risikomanagement zum Beispiel im
deutschen Agrargeschift, konnten wir den
erwartbaren Rickgingen jedoch vorbauen

und ein gutes operatives Ergebnis erzielen®,
so Marcus Pollinger, Vorstandsvorsitzender
der BayWa AG. ,Auch die noch ausstehen-
den Projektverkiufe im Segment Regenera-
tive Energien lassen mich zuversichtlich auf
das vierte Quartal blicken. Unser EBIT-Ziel
von 320 Mio. bis 370 Mio. Euro fiir das Jahr
2023 kann ich hiermit erneut bestitigen.*

Boris Batin, CEO

ID Finance mit solidem Ergebnis in den
ersten neun Monaten

Die ID Finance Gruppe, ein fithrendes Fin-
tech-Unternehmen in Spanien und Mexiko,
hat in den ersten neun Monaten des Jahres
einen Umsatz von 130 Mio. Euro gemeldet.
Trotz des herausfordernden Umfelds stei-
gender Zinssitze gelang es der Gruppe, einen
Rekordwert an Verbraucherkrediten in Hohe
von 282 Millionen Euro zu verzeichnen.

IDF Spain erzielte in den ersten neun Mo-
naten des laufenden Jahres Zinseinnahmen
von 89,8 Mio. Euro, nach 88,7 Mio. Euro
im Vorjahreszeitraum. Dabei wurde ein
Netto-Ergebnis von 7,3 Mio. Euro nach 7,9
Mio. Euro erwirtschaftet. Die Interest Co-
verage Ratio betrug 3,5.

JDC Group: Umsatz steigt um 6,1% auf
122,9 Mio. Euro,
Die JDC Group AG konnte im dritten

Quartal erstmals wieder um einen zweistel-

ligen Prozentsatz wachsen, dabei das Quar-
tals-EBITDA verdoppeln und damit in den
ersten neun Monaten 2023 Umsatz und Er-
gebnis gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
deutlich steigern. In den ersten neun Mo-
naten 2023 stieg der Umsatz in Summe um
6,1% auf 122,9 Mio. Euro. In den ersten
neun Monaten 2023 verbesserte sich das
EBITDA um 8,2% auf 6,7 Mio. Euro.
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Aufgrund der sehr guten Entwicklung des Be-
reichs Advisortech bestitigt JDC die ur-
spriingliche Guidance fiir das Jahr 2023 mit
einem Umsatz von 175 bis 190 Mio. Euro
und einem EBITDA von 11,5 bis 13 Mio.
Euro. Durch das schwache wirtschaftliche
Umfeld und die Tatsache, dass aufgrund des
noch nicht abgeschlossenen Inhaberkontroll-
verfahrens fiir den Erwerb der Top Ten
Gruppe in Osterreich noch keine Umsitze
und Ergebnisse konsolidiert werden konnen,
rechnet die Gesellschaft mit Umsitzen und
Ergebnissen am unteren Rand der Guidance.
Aufgrund der aktuellen Kaufzuriickhaltung
der Kunden in Deutschland und Osterreich
in Verbindung mit dem Ukraine-Krieg sowie
der aktuellen Nahostkrise ist derzeit nicht klar
abzusehen, wie stark das typische Jahresend-
geschift beim Verkauf von Finanzprodukten
im Jahr 2023 tatsichlich ausfallen wird.

Sandra Warntges, CEO

Branicks Group (vormals DIC Asset):
FFO rucklaufig, Gesamtjahresprognose
bestatigt

Branicks hat zum Ende der ersten neun
Monate FFO (Funds from Operations)
nach Minderheiten von 33,1 Mio. Euro
(Vorjahr: 76,1 Mio. Euro) erzielt und er-
neut bekriftigt, das prognostizierte Ge-
samtjahresziel fiir 2023 FFO (nach Min-
derheiten, vor Steuern) in einer Spanne
von 50 bis 55 Mio. Euro zu erreichen. Die
Mieteinnahmen sind im Jahresvergleich
durch die VIB-Transaktion und Konsoli-
dierung seit dem zweiten Quartal 2022 so-
wie durch eine anhaltend gute Vermie-
tungsleistung geprigt. Die Bruttomietein-
nahmen im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum sind signifikant auf 142,9 Mio. Euro
(Vorjahr: 124,9 Mio. Euro) gestiegen. Zu-
sitzlich hat die gute Vermietungsleistung
und das damit verbundene Like-for-like-
Mietwachstum im Commercial Portfolio
von 3,5% zu dem Anstieg beigetragen. Der
Verschuldungsgrad (Loan-to-Value, LTV)
ist im Vergleich zum Jahresende 2022
leicht auf 56,9% gesunken (31.12.2022:
57,8%). Korrespondierend ist auch der
Adjusted LTV, der den Wert des Institu-
tional Business einrechnet, auf 53,6% ge-
sunken (31.12.2022: 54,7%).



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
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Eingeschrinkte Handelbarkeit von Anleihen
fiir Privatanileger durch EU-Regularien

Text: Dr. Robert Ertl, Dr. Marc Feiler, Bayeri-
sche Borse

eine Frage, Anleihen sind bei Inves-
Ktoren — institutionellen wie privaten
— wieder gefragt. Denn bereits Mitte
Mirz 2022 setzte die Zinswende ein: Die
US-Notenbank Fed erhohte den Leitzins
von null auf eine Spanne zwischen 0,25%
und 0,50%. Die Europdische Notenbank
EZB folgte (erst) im Juli 2022 mit einer
Anhebung auf 0,50%. Dies sei nur der
»~Anfang einer Reise“ warnte die EZB-
Prisidentin Christine Lagarde schon da-
mals. Bis heute hat uns diese Reise in ra-
schen Schritten auf einen Leitzins in
Hohe von 5,50% in den USA und 4,50%
seitens der EZB gefiihrt, um nur die bei-
den wichtigsten Notenbanken zu nennen.
Warum die Notenbanken die seit der Fi-
nanzkrise herrschende Nullzinsphase so
abrupt beendeten, ist kein Geheimnis. In
Folge des Ukrainekrieges kletterte die In-
flation in den wichtigsten Industrielin-
dern nach oben und bewegt sich weiter-
hin auf einem Niveau, das baldige Zins-
senkungen eher unwahrscheinlich macht.
Wir wollen hier nicht niher auf die
Griinde fiir diese festsitzende Inflation
eingehen, aber fiir den Anleger bedeutet
dies schlicht: Es gibt wieder Zinsen! An-
leihen erfreuen sich bei unseren Bérsen-
plitzen gettex und Borse Miinchen des-
halb grofler Beliebtheit, bei gettex ma-
chen sie mittlerweile {iber 10% der Um-
sitze aus und betrugen 2023 einschlief3-
lich Oktober bereits etwa das Fiinffache
gegeniiber dem Gesamtjahr 2022. Bei der
Borse Miinchen spielten Zinspapiere
schon immer eine wesentliche Rolle. Fiir
uns Grund, den Anleihehandel auf 22.00
Uhr auszudehnen, allein um die starke
Nachfrage nach US-Papieren méglichst
lange am Tag bedienen zu kénnen. Das
Angebot ist riesig, Tausende von Staats-
und Unternehmensanleihen in mehr als
zwanzig Wihrungen stehen den Anlegern
auf unseren Borsenplitzen zur Verﬁigung.
Doch kénnen auch alle Anleger alle Pa-
piere handeln? Leider nein, ausgerechnet
Privatanleger, Retail-Investoren, sind
stark gehandicapt.

EU-Gesetzesinitiativen schranken die
Auswahl von Anleihen fir Privatanle-
ger stark ein

Es sind gleich drei EU-Gesetzesinitiativen,
die fiir Privatanleger die Auswahl an Anlei-
hen stark einschrinken, insbesondere Un-
ternehmensanleihen: Die MiFID II/MiFIR,
die PRIIPS-VO und die Prospektverord-
nung. Ziel der EU war es, die Transparenz
der Finanzprodukte zu erthdhen und die An-
leger besser zu schiitzen, schliefllich war das
Vertrauen in die Finanzmairkte in Folge der
Finanzkrise 2008 einigermafSen erschiittert.
Mit den genannten Rechtsakten sollten wie-
der mehr Biirger in die Kapitalmarkte zu-
riickgefithrt werden. Gut gedachy, allerdings
passierte eher das Gegenteil. Dabei sind An-
leihen in der Regel keine komplexen Fi-
nanzprodukte und auch fiir Laien nicht
schwer zu verstehen: Sie bieten meist einen
festen Zinssatz und einen Termin, an dem
sie zurlickgezahlt werden. Wihrend der
Laufzeit konnen sie jederzeit iiber die Borse
verduflert oder erworben werden. Eigentlich
simpel.

Weil ihre Finanzprodukte in Form von An-
leihen so einfach ausgestaltet sind und die
Nachfrage hoch ist, erstellen Emittenten iib-
licherweise kein Basisinformationsblatt (Key
Information Document oder KID), legen
keinen Zielmarkt fest und/oder wihlen eine
hohe Stiickelung von 100.000 Euro — und
machen damit den Handel ihrer Produkte
fiir Privatanleger nahezu unméglich. Denn
die ersten beiden Bedingungen miissten sie
erfiillen, um auch Privatanleger bedienen zu
kénnen, und letztere sorgt dafiir, dass Re-
tail-Investoren aufgrund der Losgrofe von
vorneherein auflen vor sind.

Zurick zu den Ursachen: Die EU-Regu-
larien

Laut MiFID II/MiFIR, genauer ,Markets
in Financial Instruments Directive“ bzw.
»Markets in Financial Instruments Regula-
tion“, muss der Emittent fiir jedes Produkt
einen Zielmarke festlegen, der die Anforde-
rungen an den Kunden niher definiert.
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Diese Anforderungen im Rahmen einer
»Product Governance® sind beispielsweise
die Kenntnisse und Erfahrungen des Kun-
den, seine finanzielle Situation und Risiko-
neigung sowie die Ziele, die er mit seinem
Investment verfolgt. Viele Unternehmen le-
gen ihren Zielmarke aber jenseits von Pri-
vatanlegern fest, um weniger regulatorischen
Anforderungen, wie etwa einem Produkt-
informationsblatt, unterworfen zu sein.

Ein weiteres Argernis: PRIIPS, die Regelung
tiber ,,Verpackte Anlageprodukte® fiir Klein-
anleger (,,Packaged Retail and Insurance-ba-
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sed Investment Products®). Die EU ist der
Ansicht, dass gewisse Unternehmensanlei-
hen als ,verpackte Anlageprodukte® gelten
miissen und deshalb seit 2018 der PRIIPS-
Verordnung aus dem Jahr 2014 unterliegen.
Das bedeutet, dass fiir diese kein leicht zu
erstellendes, standardisiertes Produktions-
informationsblatt verwendet werden darf,
sondern ein umfangreiches Basisinformati-
onsblatt (Key Information Document oder
L,KID), um in leichter und verstindlicher
Sprache tiber ihr leichtes und verstindliches
Produkt Auskunft zu geben. Wann fillt aber
eine Anleihe unter die PRIIPS-Verordnung?
Zum Beispiel, wenn der zuriickzuzahlende
Betrag Schwankungen aufgrund der Ab-
hingigkeit von Referenzwerten unterliegt —
aufler es handelt sich bei dem Referenzwert
um einen Zinsindex wie den Euribor oder
den Libor. Auch wenn Unternehmensan-
leihen mit einem Umtausch- oder Bezugs-
recht auf andere Wertpapiere (Aktien) ver-
bunden sind, unterliegen sie der PRIIPS-
Verordnung, wie etwa alle (Plicht-)Wan-
delanleihen. Darunter fallen auch Floater,
die innerhalb der Riickzahlperiode ihren
Zinssatz verindern (kénnen). Und nicht zu-
letzt alle Anleihen, die mit einer Standard-
sonderkiindigungsklausel, einer sogenann-
ten Make-Whole-Klausel, versehen sind.
Diese besagt nichts anderes, als dass der
Emittent seine Anleihe auch vorzeitig kiin-
digen und zuriickzahlen kann sowie Biirger
ihre Privatkredite vorzeitig ablosen konnen.
Um eine groffemaogliche Flexibilitdt im Ka-
pitalmanagement zu erhalten, ist das fiir
viele Emittenten ein Muss. Laut Schitzun-
gen der Borse Stuttgart unterliegen etwa
50% aller Unternehmensanleihen der PRI-
IPs-Verordnung. Wie viele Unternehmen
ein KID erstellen? Genaue Statistiken gibt
es nicht, aber eher wenig!

Und dann gibt es noch die Prospektverord-
nung. Wahlt der Emittent eine kleine Stii-
ckelung — also etwa 1.000 Euro — ist er tiber-
dies verpflichtet, einen komplexen Prospekt
zu erstellen. Um Haftungsrisiken weitest-
gehend auszuschlieflen, ist das Beiziechen

von externen Rechtsanwilten notwendig,
die Erstellung also teuer und zeitaufwindig.
Um dies zu umgehen, greifen viele Emit-
tenten gleich zur 100.000er Stiickelung, wie
bereits festgestellt.

Die Folgen

Die Folgen dieser Regulierung wurden (ei-
gentlich) sehr schnell erkannt, die Han-
delsvolumina hatten sich bei Unterneh-
mensanleihen damals glact halbiert. Doch
2018 gab es noch keine Zinsen, Anleihen
waren bei Privatanlegern nicht sehr beliebt
und die EU-Kommission stellte sich stur.
Das hat sich, siche oben, deutlich gedreht.
Also die Beliebtheit von Anleihen, nicht je-
doch die Haltung der EU. Alles in allem
diirfte hochstens noch ein Viertel aller Un-
ternechmensanleihen fiir Anleger handelbar
sein. Selbst Anleihen, die noch vor fiinf Jah-
ren ohne Probleme ins Depot genommen
werden konnten, sind jetzt unerreichbar.

Was tun?

Die Hoffnung auf eine schnelle Reaktion
der EU ist keine sehr erfolgversprechende
Option. Aber Nachfrage schafft Angebot,
und deshalb haben viele ETF-Akteure rea-
giert und bieten nun verstirke Produkte
auf Anleihen an — an der Bérse Miinchen
sind es inzwischen mehr als 440 Renten-

ETFs und auf gettex dhnlich viele. Zudem
konnen etwa iiber die Bérse Miinchen
mehr als 700 aktiv gemanagte Renten-
Fonds gehandelt werden. Aber nicht jeder
Anleger will auf diese Produkte auswei-
chen. Was also tun, wenn direkt in Anlei-
hen investiert werden soll? Zum einen
kann auf Staatsanleihen ausgewichen wer-
den und viele Privatanleger verfolgen diese
Strategie bereits: So finden sich unter den
Top 10 der gehandelten Anleihen nach
Trades auf gettex im Jahresverlauf acht
deutsche Staatsanleihen und nur zwei Un-
ternehmensanleihen (Porsche und RWE).
Wenn nun Privatanleger partout in Unter-
nehmensanleihen investieren wollen: Wie
kénnen sie tiberhaupt erkennen, ob diese
Anleihen aktuell fiir sie noch handelbar
sind oder nicht? Auch dazu geben unsere
Bérsenplitze Hilfestellung. So bietet get-
tex auf der Website unter ,,Neue Anleihen®
eine Indikation iiber die Handelbarkeit fiir
Privatanleger und die Bérse Miinchen wo-
chentlich in ,,Bonds aktuell“ auf der Web-
site/Siidseiten. Ansonsten heiflt es tatsich-
lich hoffen und warten, dass der Regulie-
rer seine paternalistische Bevormundung
iberdenkt und die Biirger der Europii-
schen Union wieder als selbstbestimmte
Handlungssubjekte am Anleihehandel un-
mittelbar teilnehmen kénnen.
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FCR Immobilien AG, Kupon 7,25%

Stabile Mieteinnahmen durch Konzentration auf Einkaufs- und Fachmarktzentren

Text: Christian Schiffmacher

ie FCR Immobilien AG, Pullach bei

Miinchen, begibt eine fiinfjihrige Un-
ternehmensanleihe mit einem Kupon von
7,25% p.a. Die Gesellschaft profitiert bei
der Bestandshaltung von Einkaufs- und
Fachmarktzentren von stabilen Mietein-
nahmen, bietet durch die Bérsennotierung
der Aktie vergleichsweise Transparenz und
blickt auf eine positive Geschiftsentwick-
lung. Der Kupon erscheint mit 7,25% at-
traktiv.

Transaktionsstruktur

Die neue 7,25%-Anleihe der FCR Immo-
bilien AG (WKN A352AX, ISIN
DE000A352AX7) kann iiber das Zeich-
nungstool DirectPlace der Frankfurter
Wertpapierbdrse gezeichnet werden, d.h.
Privatanleger kénnen wie gewohnt via Kauf-
order am Bérsenplatz Frankfurt zeichnen.
Das Emissionsvolumen betrigt bis zu 60
Mio. Euro. Die Zeichnungsfrist lduft vo-
raussichtlich bis zum 21. November 2023.

Zudem haben die Inhaber der 5,25%-An-
leihe 2019/2024 die Méglichkeit, diese
Schuldverschreibung gegen die neu ange-
botene 7,25%-Schuldverschreibung umzu-
tauschen. Das Umtauschverhiltnis betrigt
1:1. Je umgetauschter Anleihe im Nennwert
von 1.000 Euro erhilt der Inhaber der
5,25%-Anleihe 2019/2024 eine Um-
tauschpriamie von 20 Euro, also einmalig
2,0%, sowie die anteilsmifiig angefallenen
Stiickzinsen. Erginzend zum Umtausch
konnen die Inhaber auch eine Mehrer-
werbsoption ausiiben. Die Frist fiir den
Umtausch und die Mehrerwerbsoption lau-
fen ebenfalls voraussichtlich bis zum 21.
November 2023.

Falk Raudies, Vorstandsvorsitzender der
FCR Immobilien AG: ,Auch mit unserer
neuen, jetzt bereits schon sechsten Anleihe
setzen wir unser fiir Emittent und Anleger
gleichermaflen bewihrtes Erfolgskonzept
weiter konsequent fort. So bieten wir als
ein von Anfang an profitables und sehr so-
lide aufgestelltes Unternehmen Anlegern

eine attraktive Anleihe mit einem jihrli-
chen Zins von 7,25%. Fiir uns ist dieses
Instrument ein wichtiger Baustein fiir die
kontinuierliche Umsetzung unserer nach-
haltigen Unternehmensstrategie auch im
kommenden Geschiftsjahr. So werden wir
mit Unterstiitzung der neuen Anleihe in
weitere Immobilien investieren mit dem
Ziel, unser Portfolio wertschaffend auszu-
bauen.

Unternehmen

Die Hauptaktivitit der FCR Immobilien
AG ist der Erwerb und die Veriuf8erung von
Immobilien mit Fokus auf Nahversorger,
Fachmirkte und Einkaufszentren. Ergin-
zend werden u.a. Biiro- und Logistikobjekte
gehalten. Dabei hat sich die Emittentin als
Halterin von kleineren und mittelgrofSen
Handelsimmobilien an Sekund:irstandorten
positioniert. Die FCR Immobilien AG ist
dabei bundesweit als Investor aktiv. Bevor-
zugt werden Objekte aus Sondersituationen
erworben. Die Objekte versprechen auf-
grund der oftmals stabilen Nachfragesitua-
tion fiir den Mieter vor Ort stetige, gut
planbare Mieten. Typischerweise investiert
die FCR Immobilien AG in Bestandsim-
mobilien, die in kleineren und mittelgrofien
Stddten gelegen sind und sich sowohl tiber
viele Jahre hinweg nachhaltig etabliert ha-
ben, als auch iiber ihre Mieterstruktur ein
an den Mikrostandort angepasstes Angebot
von Giitern und Dienstleistungen des tig-
lichen Bedarfs sicherstellen. Zu den Mietern
gehoren in der Regel Lebensmitteldiscoun-
ter, Nahversorger und Drogerien. Erworben
werden Objekte ab 1 Mio. Euro bis ca. 100
Mio. Euro. Die FCR Immobilien AG zihlt

nach eigener Einschitzung zu den innova-
tivsten  Immobiliengesellschaften  in
Deutschland. Basis hierfiir ist die inhouse
entwickelte Software, die mittels kiinstlicher
Intelligenz die gesamte Wertschopfungs-
kette optimiert und Wachstums- und Er-

tragspotenziale aufzeigt.

Mittelverwendung

Das Angebot soll der Finanzierung des Er-
werbs weiterer Immobilien durch die FCR-
Gruppe sowie der Ablésung der 5,25%-An-
leihe 2019/2024 dienen, die im Volumen
von 30 Mio. Euro aussteht.

Soweit der Emissionserlds zur Finanzierung
des Erwerbs weiterer Immobilien erfolgt,
dient er primir der finanziellen Ausstattung
von Tochtergesellschaften der Emittentin.
Alternativ sollen die Erlse auch fiir die Fi-
nanzierung des Erwerbs von Immobilien
unmittelbar durch die FCR AG verwendet
werden, wobei die Ausstattung der Toch-
tergesellschaften vorrangig ist. Eine feste
Zweckbindung iiber die Verwendung der
Erlose existiert jedoch nicht.

Geschaftsentwicklung

Die FCR Immobilien AG (ISIN
DEO000A1YC913) konnte im Rahmen des
testierten Konzernabschlusses 2022 nach
IFRS einen Anstieg des operativen Ergeb-
nisses aus der Bestandshaltung, FFO, um
32% auf 9,4 Mio. Euro, nach 7,1 Mio. Euro
im Vorjahr, vermelden. Damit wurde ein
neuer Bestwert erzielt. Dies galt auch fiir das
Ergebnis vor Steuern, EBT, das sich um
16% auf 17,3 Mio. Euro, nach zuvor 14,9
Mio. Euro, verbesserte.

FCR Immobilien AG - Geschaftsentwicklung

2021 2022 2023e 2024e
Umsatz 52,5 359 50,5 40,3
EBIT 18,5 274 20,9 22,2
FFO 71 94 93 10,0
Jahresiiberschuss 12,1 14,2 95 10,3
LTV 71,5% 69,6% 67,1% 66,9%

Angaben in Mio. Euro, Quelle: AlsterResearch
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Die FCR Immobilien AG hat ihre Ge-
schiftsentwicklung auch in den ersten neun
Monaten 2023 erfolgreich fortgesetzt. Das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen, EBITDA, ist um 8% auf
19,3 Mio. Euro, nach 17,8 Mio. Euro im
Vorjahreszeitraum, gestiegen. Hier machten
sich die um 8% auf 27,7 Mio. Euro gestie-
genen Mieteinnahmen bemerkbar. Die
FCR Immobilien AG profitierte dabei u.a.
von Indexierungen bei den Mietvertrigen,
durch die die Zinserhdhungen fast voll-
stindig kompensiert werden konnten, so-
wie einer im Jahr 2023 hoheren Vermie-
tungsquote, die aktuell bei 93,5% liegt. Das
Ergebnis vor Steuern, EBT, lag bei 8,2 Mio.
Euro und aufgrund positiver Einmaleffekte
im Vorjahr unter dem Vorjahreswert von
11,5 Mio. Euro. Das operative Ergebnis aus
der Immobilienbewirtschaftung, FFO,
kniipfte mit 6,8 Mio. Euro nahezu an den
Vorjahreswert von 7,2 Mio. Euro an.

Die FCR Immobilien AG profitiert weiter
von ihrer Ausrichtung mit Fokus auf die Be-
standshaltung von Einkaufs- und Fach-
marktzentren. Diese Immobilien weisen
eine stabilere Entwicklung auf, als sie der-
zeit in anderen Immobiliensegmenten fest-
zustellen ist. Dies zeigt sich auch beim
WAULT, der robust bei 5,2 Jahren liegt,
und der Immobilienbewertung. So ist das
FCR-Portfolio auf Grundlage der externen
Gutachten stabil mit dem 12,7-fachen be-
wertet. Mit den Zahlen fiir die ersten 9 Mo-
nate 2023 bestitigt die FCR Immobilien
AG ihre bisherige Entwicklung, bei der sie
die gestiegenen Zinsen nahezu vollstindig
durch ein aktives Management kompensie-
ren kann. Fiir das Gesamtjahr geht die FCR
Immobilien AG von einer weiter profitab-
len Unternehmensentwicklung aus.

Die FCR Immobilien AG hat erst vor weni-
gen Tagen gemeldet, dass strategiegemifS ihre
Hotelimmobilie in Italien, Il Pelagone, ver-
dufSert wurde. Die Portfoliobereinigung fithrt
dabei zu einer deutlichen Verbesserung der
Finanz-Kernkennzahlen. Der Verkaufspreis

entspricht dem von Seiten eines externen
Gutachters ermittelten Verkehrswert, der nun
vollstindig realisiert werden konnte. Aus der
erfolgreichen Transaktion erzielt FCR einen
Kapitalriickfluss von rd. 20 Mio. Euro.

Starken

e vergleichsweise stabile Mieteinnahmen
durch Konzentration auf Einkaufs- und
Fachmarktzentren

* positiver Track Record am Kapitalmarkt

e relativ hohes Mafd an Transparenz durch
Bérsennotierung der Aktie

¢ dadurch Zugang zu Eigenkapital

e Trennung von Randbereichen (Hotel)
setzt Liquiditit frei

Schwachen

¢ deutlicher Zinsanstieg fithrt zu einem he-
rausfordernden Marktumfeld fiir Immo-
bilienunternehmen

e Gefahr von Abwertungen des Immobi-
lienbestandes

* negatives Branchensentiment am Kapi-
talmarkt

Fazit:

Die FCR Immobilien AG profitiert im ak-
tuell herausfordernden Immobilienumfeld
von der Bestandshaltung von Einkaufs- und
Fachmarktzentren und den daraus resultie-
renden stabilen Mieteinnahmen. Durch In-
dexierungen bei den Mietvertrigen konn-
ten Zinserhohungen nach Unternehmens-
angaben fast vollstindig kompensiert wer-
den. Der Verkauf von Objekten fithrt zur
Freisetzung von Liquiditit und zur Verbes-
serung von Kennzahlen. Positiv ist anzu-
merken, dass Verkiufe {iber bzw. zu Gut-
achterwerten realisiert werden konnten.
Dies deutet auf eine konservative Bilanzie-
rung hin. Die Gesellschaft bietet aufgrund
der Borsennotierung der Aktie ein hohes
Mafd an Transparenz und hat einen positi-
ven Track Record am Kapitalmarke.

Kritisch sind das durch gestiegene Zinsen
herausfordernde Branchenumfeld sowie das
negative Sentiment fiir Immobilienunter-

nehmen am Kapitalmarke zu sehen. Insge-
samt erscheint die neue 7,25%-Anleihe der
FCR Immobilien AG attraktiv, insbeson-
dere fiir Anleger, die die FCR-Anleihe
2019/24 in die neue Anleihe tauschen kon-
nen und zusitzlich eine einmalige Um-

tauschprimie von 2,0% erhalten.

Eckdaten der FCR Immobilien-
Anleihe 2023/2028

Emittentin FCR Immobilien AG

Status besichert (Grundschuld,
Treuhénder)

Kupon 7,25% p.a.

02.11.-21.11.2023
02.11.-21.11.2023

Zeichnungsfrist

Umtauschfrist fiir
Anleihe 2019/24

Umtauschprémie

20 Euro je umgetauschter
Anleihe im Nennwert von

1.000 Euro
Valuta 27.11.2023
Laufzeit bis 26.11.2028
Emissionsvolumen bis zu 60 Mio. Euro
WKN/ISIN A352AX / DE000A352AX7
Stiickelung 1.000 Euro
Listing Open Market
Internet https://fcr-immobilien.de/

anleihe2023-2028/
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ie FCR Immobilien AG begibt eine neue

Unternehmensanleibe mit einem Kupon
von 7,25% p.a. Die Gesellschaft profitiert als
Spezialist fiir die Bestandshaltung von Ein-
kaufs- und Fachmarktzentren davon, dass ca.
80% der Mietvertrige indexiert sind, wie CEO
Falk Raudies im Gespriich mit dem BOND
MAGAZINE erliutert. In diesem Jahr konnte
FCR bereits zwei Objekte verkaufen, die op-
portunistisch erworben wurden. Die beiden
Objekte hat FCR diber bzw. zum Verkehrswert
verkaufen kinnen. Damit fliefSen der Gesell-
schaft 20 Mio. Euro zu, wie Raudies betont.

BOND MAGAZINE: Sie emittieren eine
neue Anleihe im Volumen von bis zu 60
Mio. Euro, wie sind die Eckdaten der neuen
Anleihe?

Raudies: Sehr attraktiv, wie ich finde. Mit
unserer jetzt schon sechsten Anleihe setzen
wir unser Erfolgskonzept konsequent fort.
Die neue Anleihe bietet einen festen Zins
von 7,25% iiber eine Laufzeit von 5 Jahren.
Die Zinsen werden halbjihrlich bezahlt.
Und wie bei den Vorgingern ist auch diese
Anleihe grundbuchlich abgesichert. Die
7,25%-Anleihe, WKN A352AX, kann noch
bis zum 21. November 2023 gezeichnet
werden. Parallel liuft auch das Umtausch-
angebot fiir alle Inhaber der 5,25%-Anleihe,
die ja im April nichsten Jahres fillig wird.
Durch den Umtausch profitiert man also
von einem hoheren Zinssatz {iber eine lin-
gere Laufzeit, zudem bekommt man fiir den
Umtausch einen Barausgleichsbetrag von
20,00 Euro pro Teilschuldverschreibung.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie das

Kapital verwenden?

Raudies: Wir haben hier zwei Schwer-
punkte: Zum einen werden wir die Mittel
fir gezielte Refinanzierungsmafinahmen
verwenden. Zum anderen optimieren wir

»Ca. 80% der Mietvertriige sind

indexorientiert, wir sind in einer sehr
komfortablen Situation ™

Falk Raudies, CEO, FCR Immobilien AG

mit der Neuemission die Voraussetzungen
fiir unser weiteres profitables Wachstum.
Denn mit diesem zusitzlichen finanziellen
Spielraum kdnnen wir verstdrke attraktive
Zukaufsméglichkeiten nutzen, die sich mit
Blick auf das Marktumfeld in den kom-
menden Monaten wieder vermehrt ergeben
werden. Unser Ziel ist es, unser Immobi-
lienportfolio auch im Geschiftsjahr 2024
kontinuierlich weiterzuentwickeln.

BOND MAGAZINE: Sie besitzen/vermie-
ten vorwiegend Handelsimmobilien. Bei
wie vielen Objekten haben Sie Indexmiet-
vertrige?

Raudies: Eines vorweg: Wir sind Bestands-
halter im Bereich Handelsimmobilien und
kein Projektentwickler oder Bautriger. Das
macht unser Geschiftsmodell planbar und
stabil. Konkret sind wir der Spezialist fiir die
Bestandshaltung von Einkaufs- und Fach-
marktzentren in Deutschland. Wir sind seit
Jahr und Tag auf dem in jeder Phase duf3erst
resilienten und robusten Markt der Nah-
versorgungsimmobilien zuhause und profi-
tieren hier als erfahrener Investor und Asset
Manager von stabilen Mietverhiltnissen
und Miethéhen, die brancheniiblich weit-
gehend an die Inflationsrate gekoppelt sind.
Ca. 80% der Mietvertrige sind indexorien-
tiert, wir sind in einer sehr komfortablen Si-
tuation.

BOND MAGAZINE: lhre Vermietungs-
quote ist konstant bei 93,5%. Wo haben Sie
noch Leerstand?

Raudies: Aktuell haben wir rd. 100 Objekte
in unserem Bestand bei einer im Jahr 2023
leicht hoheren Vermietungsquote, die aktu-
ell bei 93,5% liegt. Mit unserem aktiven As-
set Management arbeiten wir tagtiglich da-
ran, diese bereits hohe Quote noch weiter
zu verbessern. Dass uns dies weiterhin ganz
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gut gelingt, siecht man bei unserem grofSten
Objekt, der SchlossGalerie in Rastatt.
Durch langfristige Neuvermietungen und
Mietvertragsverlingerungen haben wir es
geschafft, dass die SchlossGalerie nun na-
hezu vollvermietet ist. 2018 hatten wir die-
ses Objekt mit einem Vermietungsstand von
77% erworben. Wir sind bei unserer Kern-
kompetenz Vermietung also hervorragend
unterwegs.

BOND MAGAZINE: Wie hoch ist Thre
WAULT, und wie hoch sind die durch-
schnittliche Mietrendite und die durch-
schnittlichen Finanzierungskosten?

Raudies: Unser spezielles Segment ist sehr
robust. Ein guter Beweis dafiir sind die Rest-
laufzeit der Mietvertrige, der WAULT, der
nahezu konstant bei 5,2 Jahren liegt, und
natiirlich auch die Immobilienbewertung.
Unser Portfolio ist auf Grundlage externer
Gutachten mit dem 12,7-fachen bewertet
und damit sehr stabil aufgestellt. Mehr
noch: Die Gutachter haben uns bestitigt,
dass sie keinen Wertberichtigungsbedarf fiir
das Gesamtportfolio sehen. Mit unserem
Bestand sind wir daher sehr zufrieden, auch
mit der daraus erzielten Mietrendite. Diese
liegt derzeit unter Beriicksichtigung von
Verkehrswert und Mieteinnahmen bei
durchschnittlich gut 8%. Im Rahmen des
Neuerwerbs streben wir eine Anfangsren-
dite von ca. 10% an, unsere durchschnittli-
chen Finanzierungskosten, in denen Bank-
und Anleiheverbindlichkeiten sowie Schuld-
scheindarlehen enthalten sind, liegen der-
zeit bei rd. 4,5%. Mit diesen Zahlen kén-
nen wir gut leben, wir verdienen damit

nachhaltig Geld.

BOND MAGAZINE: Sie hatten friiher
mehr Objekte durchgehandelt. Gibt es noch
Objekte, von denen Sie sich trennen méch-
ten?
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hep global-Konzern*:

5.900 vwp

in der Pipeline

1.300 MWp

. o
entwickelt Kupon: 8 70 p.a.

fir 5 Jahre
Wert i kt erhaltlich unt
hep.global/oreen-bond-2023 WKN: A35148

Jetzt zeichnen!

Inhabergefiihrter hep global-Konzern*
mit starker Kombination aus lang-
jahriger Photovolatik- und Investment-
Expertise

Erfolgreicher Track-Record aus 1.300
MWp entwickelter Leistung seit 2008

Exzellente Basis fiir dynamisches
Wachstum dank Pipeline von 5,9 GWp

* Die hep solar projects GmbH ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der
hep global GmbH, der Muttergesellschaft des hep global-Konzerns.
Die Schuldverschreibungen werden von der hep solar projects GmbH
begeben und auf Basis eines am 5.10.2023 von der luxemburgischen
Aufsichtsbehdérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
gebilligten Wertpapierprospekts zum Erwerb angeboten. Dieses An-
gebot richtet sich ausschlieflich an Anleger mit Wohnsitz bzw. Sitz
in Deutschland, Luxemburg oder Osterreich.

there is no planet b
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Raudies: In diesem Jahr konnten wir bereits

zwei Objekte verkaufen, die wir aus rein op-
portunistischen Griinden erworben haben.
Opportunistisch heifSt: Wir haben diese
Objekte nur gekauft, um sie nach gezielten
Wertsteigerungsmafinahmen wieder zu ver-
kaufen. Das haben wir im 1. Halbjahr 2023
mit dem Objekt in Frankenberg so gemacht
und jetzt ganz aktuell mit unserer Hote-
limmobilie in Italien. Die beiden Objekte
haben wir iiber bzw. zum Verkehrswert ver-
kaufen kénnen. Durch diese Portfoliobe-
reinigung werden sich auch unsere Finanz-
Kernkennzahlen weiter verbessern. Aus der
Transaktion resultiert aber unmittelbar noch
mehr. So fliefen rd. 20 Mio. Euro in die
FCR zuriick, was unsere Liquiditdt natiir-
lich weiter stirkt und uns neue Méglich-
keiten fiir unser weiteres stabiles und profi-
tables Wachstum erdffnet.

BOND MAGAZINE: Sie haben ecine ei-
gene KI Software entwickelt. Wie wird die
Software im Unternehmen genutzt und gibt
es externe Software-Kunden?

Raudies: Unsere Softwareldsung Immo-
win24 3.0 digitalisiert die gesamte Wert-
schdpfungskette eines Immobilienunterneh-
mens, also alle Prozesse vom Ankauf iiber das
Asset Management bis hin zum Verkauf.
Diese ganzheitliche Losung ist bei uns schon
sehr erfolgreich unternehmensweit im Ein-
satz und macht unsere Prozesse noch schnel-
ler, effizienter und damit nachhaltig besser —
und das einhergehend mit signifikanten Ein-
sparungen bei der Bewirtschaftung unserer
Objekte. Dieses innovative, Kl-basierte ,,Al-
les-aus-einer-Hand“-Konzept kommt auch
am Markt gut an. Mit der Expo Real Anfang
Oktober haben wir unsere Vertriebsoffensive
dazu eingeleitet, aktuell laufen vielverspre-
chende Gespriche mit neuen externen Kun-
den, die eine Komplettlosung fiir ihre um-
fangreichen Digitalisierungsaktivititen su-
chen. Mit unserer Softwareldsung unter-
streichen wir unsere fithrende Position als
eine der innovativsten Immobiliengesell-
schaften in Deutschland.

BOND MAGAZINE: Der Kupon der
neuen Anleihe ist 2%-Punkte hoher, als der
Kupon der Anleihe 2019/24, die Sie refi-

nanzieren. Wir sind in einer Phase, in der
Refinanzierungen deutlich teurer werden.
Wie wird sich dies mittelfristig in Threr G+V
bemerkbar machen?

Raudies: Unsere aktuelle Anleiheemission
wird sich in der G+V natiirlich bei den Fi-
nanzaufwendungen bemerkbar machen.
Aber wir richten unseren Blick stets auf das
Ganze, und hier ist festzuhalten, dass es
auch weiterhin gegenlidufige Effekte gibt.
So gehen wir auf Basis unseres profitablen
Bestands sowie aus der Weiterentwicklung
des Portfolios davon aus, steigende Um-
satzerlose aus der Vermietung zu erzielen,
die nachhaltig und insgesamt unsere Er-
tragsstirke verbessern. In diesem Zuge se-
hen wir auch weitere Optimierungspoten-
ziale durch die Nutzung unserer eigenen
Software, die sich in der Reduzierung von
Verwaltungsaufwand niederschligt. In je-
dem Fall ist unsere Basis ausgesprochen gut:
So haben wir unsere erfolgreiche Ge-
schiftsentwicklung auch nach 9 Monaten
2023 fortgesetzt. Unsere Zahlen unter-
mauern unsere stabile Position: Wir haben
unsere Mieteinnahmen um 8% auf 27,7
Mio. Euro gesteigert, mit der gleichen Stei-
gerungsrate das EBITDA auf jetzt 19,3
Mio. Euro. Und als Ausdruck unseres sehr
intakten operativen Immobiliengeschifts
liegt der FFO mit 6,8 Mio. Euro nahezu
auf dem Niveau des Vorjahres.

BOND MAGAZINE: Welchen Zielwert
haben Sie beim LTV?

Raudies: Den LTV haben wir im Blick, er
ist fiir uns aber keine Kerngrofle, bei der
wir einen Zielwert definiert haben. Das
liegt vornehmlich an unserem Geschifts-
modell und der dahinterliegenden Finan-
zierungsstrategie. So strukturieren wir in
der Regel eine Objektfinanzierung mit ei-
genen und fremden Mitteln. Der Mix ist
dabei etwa 20 zu 80. Das heifdt natiirlich
auch: In Zeiten, in denen wir viel zukau-
fen, steigt der LTV, in Zeiten, in den wir
weniger zukaufen, sinkt der LTV. Aus die-
sem Grund fokussieren wir uns hier auf die
Eigenkapitalrendite mit dem Ziel, das vor-
handene Eigenkapital so effizient wie mog-
lich einzusetzen.
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BOND MAGAZINE: Wie hat sich das ge-
stiegene Zinsniveau auf die Kaufpreise von
Handelsimmobilien ausgewirke?

Raudies: Aus unserer Wahrnehmung heraus
hat sich das gestiegene Zinsniveau anfangs
nicht unmittelbar auf die Kaufpreise ausge-
wirkt, es war eher ein etwas verzdgerter,
nachlaufender Prozess. Aktuell sehen wir
aber, dass der Markt wieder attraktive Im-
mobilien zu vergleichsweise giinstigen Kon-
ditionen offeriert. Das wird sich nach unse-
rer Einschitzung in den nichsten Monaten
noch verstirken, so dass hier eine grofSere
Anzahl vielversprechender Objekte zu er-
werben sein wird. Diese Chancen wollen
wir natiirlich nutzen, wir bereiten uns der-
zeit bestméglich darauf vor.

BOND MAGAZINE: Wie ist IThre mittel-
fristige Strategie? Wollen Sie weiter zukau-
fen oder das Portfolio bereinigen?

Raudies: Wie gesagt, die Portfoliobereini-
gung ist nahezu abgeschlossen, wir konzen-
trieren uns daher voll und ganz auf die Wei-
terentwicklung unserer Portfolios im at-
traktiven und stabilen Segment der Nah-
versorgungsimmobilien und das heif§t: Ver-
mieten, kaufen, vermieten. .. — das ist unser
Kerngeschift, das ist unsere Geschiftsstra-
tegie, das ist unser profitabler Zyklus als kla-
rer Bestandshalter, von dem wir und unsere
Investoren nachhaltig profitieren.

BOND MAGAZINE: Wo sehen Sie die
FCR Immobilien AG in 5 Jahren, also am
Laufzeitende der Anleihe?

Raudies: Unser Ziel ist es, unsere bereits
heute fithrende Position als Bestandshalter
fiir Einkaufs- und Fachmarktzentren in
Deutschland weiter auszubauen und damit
in 5 Jahren ein neues Level in diesem du-
erst robusten und profitablen Segment er-
reichen zu kénnen — qualitativ und quanti-
tativ. Die 7,25%-Anleihe hilft uns dabei,
diesen Wachstumskurs konsequent und ziel-
orientiert umzusetzen. Ich wiirde mich sehr
freuen, wenn uns viele Anleger auf diesem

Weg begleiten.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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ie hep solar projects GmbH begibt einen

fiinfjihrigen Green Bond mit einem Vo-
lumen von 30 Mio. Euro und einem Kupon
von 8,00% p.a. Der Emissionserlis dient dazu,
die Realisierung von Photovoltaikprojekten
durch den hep global-Konzern zu finanzieren.
Geografisch wird man sich weiterhin auf den
europdischen  Raum  (hier insbesondere
Deutschland und Polen, aber auch weitere aus-
gewiiblte Linder), die Vereinigten Staaten, Ka-
nada und Japan konzentrieren, wie Ge-
schifisfiibrer Thomas Tichirf im Gesprich mit
GREEN BONDS erliutert. Tschirf betont,
dass der hep global-Konzern an der Prognose
fiir das Geschiifisjahr 2023 festhilt, die einen
Umsatz von rund 50 Mio. Euro bis 60 Mio.
Euro sowie ein Ergebnis vor Zinsen und Steu-
ern von 0 bis 5 Mio. Euro vorsieht.

GREEN BONDS: Sie emittieren einen
Green Bond im Volumen von bis zu 30
Mio. Euro. Wie sind die Eckdaten des Green
Bonds?

Tschirf: Der Green Bond ist {iber die Lauf-
zeit von fiinf Jahren mit einem Zinssatz von
8,00% p.a. ausgestattet. Die Anleihebedin-
gungen beinhalten als besondere Schutz-
rechte fiir die Investoren eine Negativver-
pflichtung und eine Transparenzverpflich-
tung sowie ein Sonderkiindigungsrecht fiir
die Anleger bei einem Kontrollwechsel und
bei einem Drittverzug.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die Mit-

tel aus der Anleiheemission verwenden?

Tschirf: Der Emissionserlds dient dazu, die
Realisierung von Photovoltaikprojekten
durch den hep global-Konzern zu finanzie-
ren. Zu den konkreten Mafinahmen gehéren
die Akquisition von Projekten und Projekt-
rechten, Leistungen in den unterschiedlichen
Phasen der Projektentwicklung, Anzahlun-
gen von Komponenten fiir Solarparks sowie

,Der Emissionserlos dient dazu, die

Realisierung von Photovoltaikprojekten
durch den hep global-Konzern zu

[finanzieren”

Thomas Tschirf, Geschéftsfuhrer, hep solar projects GmbH

Sicherungsleistungen fiir Netzanschliisse oder
Stromabnahmevertrige. Die Finanzierung er-
folgt iiber Darlehen, welche die Emittentin
ausschliefSlich innerhalb des hep global-Kon-
zerns vergibt. Die Laufzeit betrigt in der Re-
gel bis zu ca. 3 Jahre und die Verzinsung stets
mehr als 8,00% p.a.

GREEN BONDS: In welchen Regionen
und Phasen befinden sich die Objekte?

Tschirf: Geografisch werden wir uns wei-
terhin auf den europiischen Raum (hier ins-
besondere Deutschland und Polen, aber
auch weitere ausgewihlte Linder), die Ver-
einigten Staaten, Kanada und Japan kon-
zentrieren. Die Projekte kdnnen sich dabei
in jeder der vier Entwicklungsphasen be-
finden, also entweder in der Early-Stage-,
Active-Development-, Late-Stage- oder No-
tice-to-Proceed-Phase.

GREEN BONDS: Gibt es Wihrungsrisiken?

Tschirf: Der hep global-Konzern erwirt-
schaftet teilweise Erlose in Fremdwihrung,
denen in der Regel Kosten in derselben
Wihrung gegeniiberstehen. Deshalb neh-
men wir aktuell keine Absicherungsge-
schifte vor. Auch die Intercompany-Darle-
hen werden teilweise in Fremdwéhrung ver-
geben mit entsprechender Zins- und Riick-
zahlungsverpflichtung. Da es sich um reine
Intercompany-Darlehen handelt, verzich-
ten wir hier auch auf Absicherungsgeschifte.

GREEN BONDS: Welche weiteren Risi-
ken gibt es?

Tschirf: Hier ist sicherlich das Risiko zu nen-
nen, dass sich in unseren Zielmirkten die re-
gulatorischen Rahmenbedingungen und die
Férderung, die zentrale Treiber des Marke-
wachstums in den vergangenen Jahren waren,
indern konnten. Wir schitzen die Eintritts-

BOND MAGAZINE | Ausgabe 207 | 14.11.2023 | www.green-bonds.com

wahrscheinlichkeit jedoch als gering ein, da
die Energiewende nicht mehr aufzuhalten ist
und gerade in unseren Zielmirkten eine breite
Unterstiitzung erfihrt. Entsprechend iiber-
wiegen dort auch ganz klar die Markechan-
cen — vor allem, weil Solarkraft sich innerhalb
der Erneuerbaren Energien als Asset-Klasse
mit dem bestem Chance-Risiko-Profil abhebt
und sich durch die subventionsunabhingige
Wettbewerbsfihigkeit
Wachstumsprognosen auszeichnet.

sowie glinzende

GREEN BONDS: Wie hiufig werden Sie
reporten? Wenn Sie nur Darlehen an Kon-
zerngesellschaften vergeben, dann sind die
Abschliisse vermutlich nicht so spannend.

Tschirf: Fiir uns ist es eine Selbstverstind-
lichkeit, denselben Transparenzstandard zu
erfiillen, den die Investoren schon von der
hep global GmbH und dem Green Bond
2021/2026 kennen. Deshalb haben wir uns
in den Anleihebedingungen freiwillig dazu
verpflichtet, sowohl zum Gesamtjahr als
auch zum Halbjahr zu berichten. Zudem er-
folgt ebenso eine Berichterstattung gemifd
unserem Green Bond Rahmenwerk.

Eckdaten des hep Green Bonds

2023/2028

Emittentin hep solar projects GmbH
Finanzierungs- Green Bond, nicht nach-
instrument rangig, nicht besichert
Kupon 8,00% p.a.

Zinszahlung halbjéhrlich
Zeichnungsfrist 06.10.2023-02.10.2024
Valuta 22.11.2023

Laufzeit bis 22.11.2028 (5 Jahre)
Emissionsvolumen  bis zu 30 Mio. Euro

ISIN / WKN DE000A351488 / A35148
Stiickelung 1.000 Euro

Anwendbares Recht Deutsches Recht

Listing Open Market (ab 29.03.2024)
Financial Advisor  Lewisfield Deutschland
www.hep.global

Internet
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GREEN BONDS: Bei der Platzierung ist
keine Bank involviert. Sie haben bereits
mehrere Fonds aufgelegt. Wollen Sie die An-
leihe, dhnlich wie reconcept, verstirke iiber

den eigenen Vertrieb platzieren?

Tschirf: In der Tat haben wir uns dieses Mal
bewusst fiir eine Eigenemission entschieden.
Denn bei der erfolgreichen Vollplatzierung
des Green Bonds 2021/2026 im Volumen
von 25 Mio. Euro wurde ein zweistelliger
Millionen-Betrag {iber unseren eigenen Ver-
trieb und Vertriebspartner eingeworben.
Entsprechend zuversichtlich sind wir, was
nun die Platzierung des Green Bonds
2023/2028 betrifft.

GREEN BONDS: Wie schen Sie die hep
solar projects-Anleihe im Vergleich zu an-
deren Anleihen positioniert?

Tschirf: Unser Kupon spiegelt das Ergebnis
des Market-Soundings wider, das im Vor-
feld der Emission von unserem Partner Le-
wisfield Deutschland GmbH durchgefiihrt
wurde. Deshalb sind wir davon tiberzeugt,
dass er markegerecht ist — vor allem, wenn
man beriicksichtigt, wie robust unser Ge-
schiftsmodell und unsere Zielmirkte sind.

GREEN BONDS: Wie erkliren Sie sich die
jungste Kursentwicklung Thres Green Bonds
2021/2026?

Warme
lasst sich

verschicken e

Ihre Spende als CARE-Paket.

Einscannen und einfach
tber PayPal spenden.

g3care

wirkt.
weltweit.

Tschirf: Wir konnen versichern, dass es dafiir
keine Griinde gab, die auf das operative Ge-
schift zuriickzufiihren sind. Da wie schon im
Vorjahr der Grof3teil der Erl6se aus der Pro-
jektentwicklung und auch anderen Geschifts-
bereichen im zweiten Halbjahr anfillt, halten
wir unverdndert an unserer Prognose fiir das
Geschiftsjahr 2023 fest, die einen Umsatz von
rund 50 Mio. Euro bis 60 Mio. Euro sowie ein
Ergebnis vor Zinsen und Steuern von 0 bis 5
Mio. Euro vorsieht. Dariiber hinaus werden
wir die halbjahrliche Zinszahlung fiir unseren
Green Bond 2021/2026 wie gewohnt piinkt-
lich am 18. November 2023 leisten.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Anzeige
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BDT Media Automation

Deutliches Wachstum, ordentliche Kennzahlen, Kupon 11,50%

Text: Christian Schiffmacher

ie BDT Media Automation GmbH,

Rottweil, begibt eine fiinfjihrige Un-
ternehmensanleihe im Volumen von bis zu
15 Mio. Euro, die aufgrund neuer grofivo-
lumiger Auftrige von international fithren-
den Cloud-Dienstleistern der weiteren
Wachstumsfinanzierung vor allem im Be-
reich Storage Automation dienen soll. Der
Kupon betrigt 11,50% p.a. Die Anleihe ist
durch imug rating gemifd den Green Bond
Principles 2021 der International Capital
Market Association als Green Bond qualifi-
ziert.

BDT hat eine gute Marktstellung bei kom-
pakten Speicherlésungen. Die Gesellschaft
profitiert dabei vom weltweit deutlich stei-
genden Datenvolumen und wichst stark
und profitabel. Die Kennzahlen zur Kapi-
taldienstfihigkeit sind gut. Der Kupon er-
scheint mit 11,50% sehr attraktiv.

Transaktionsstruktur

Die Emission umfasst ein 6ffentliches An-
gebot in Deutschland und in Luxemburg in
Form eines 6ffentlichen Umtauschangebots
und eines 6ffentlichen Zeichnungsangebots
sowie eine Privatplatzierung.

Im Rahmen des 6ffentlichen Umtauschan-
gebots erhalten Inhaber der mit 3,8 Mio.
Euro ausstehenden 8,00% Schuldverschrei-
bungen 2017/24 (ISIN DE0O00A2E4A94,
WKN A2E4A9) fiir jede getauschte Schuld-
verschreibung 2017/24 im Nennwert von
1.000 Euro eine neue Schuldverschreibung
2023/28, einen Zusatzbetrag von 20 Euro,
also einmalig 2,0%, und die aufgelaufenen
Stiickzinsen. Das 6ffentliche Umtauschan-
gebot lduft bis zum 22. November 2023 (18
Uhr).

Das offentliche Zeichnungsangebot zur
Neuzeichnung in Deutschland und Luxem-
burg wird bis zum 28. November 2023 (12
Uhr) iiber die Zeichnungsfunktionalitit Di-
rectPlace der Frankfurter Wertpapierborse
durchgefiihrt, d.h. Privatanleger konnen wie
gewohnt via Kauforder am Bérsenplatz

Frankfurt zeichnen. Gleichzeitig wird durch
die Quirin Privatbank AG als Sole Boo-
krunner eine Privatplatzierung bei qualifi-
zierten Anlegern durchgefiihrt. Die Emis-
sion wird von der Lewisfield Deutschland
GmbH als Financial Advisor betreut.

Der von der luxemburgischen Finanz-
markrtaufsichtsbehérde Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF) ge-
billigte und an die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu no-
tifizierende Wertpapierprospekt ist auf der
Webseite der BDT Media Automation
GmbH (www.bdt.deir) verfligbar.

Unternehmen

Die BDT Media Automation GmbH ist ein
fithrender Entwickler und Hersteller hoch-
spezialisierter Systeme zur Datenspeicher-
automation sowie von Zufithrungs- und
Ausgabemodulen fiir Drucker- und Verpa-
ckungssysteme (z.B. Feeder, Stacker,
Alignments). BDT unterteilt die Ge-
schiftstitigkeit in die zwei Bereiche Daten-
speicherautomation (Storage Automation)
und Papier- und Medienhandhabungsapp-
likationen (Print Media Handling).

Der Geschiftsbereich Storage Automation
umfasst die Entwicklung und Herstellung
von kompakten und mittleren Datenspei-
chersystemen, die hauptsichlich standardi-

sierte Linear Tape Open-Binder (Spezifika-
tion fiir Magnetbinder und entsprechende
Bandlaufwerke) nutzen. Diese sogenannten
Tape Libraries sind Systeme, mit denen sich
Daten automatisiert auf Magnetbindern
speichern und wieder abrufen lassen. Zu den
Kunden zihlen u.a. Dell, Fujitsu, HP und
IBM. Wiahrend BDT im Bereich Storage
Automation vor allem mit Serienprodukten
wenige OEM-Kunden bedient, umfasst der
Geschiftsbereich Print Media Handling im
Wesentlichen die Entwicklung und Her-
stellung von Papier- und Medienhandha-
bungsapplikationen fiir Drucker- und Ver-
packungssysteme zum Zufiithren (Feeder)
oder Ablegen (Sacker) von Papier oder an-
deren flachen Substraten sowie von kleinen
Spezialdruckern. Dariiber hinaus bietet
BDT technische Dienstleistungen im Re-
paratur- und Wartungsgeschift an.

Mittelverwendung

Der Emissionserlds aus der Anleiheemission
soll vorwiegend zur Wachstumsfinanzierung
wie folgt verwendet werden:

e Ausbau der Produktionsanlagen der BDT
de Mexico: 2,0-2,5 Mio. Euro

e Ausbau der Fertigung in China: 0,5-1,0
Mio. Euro

¢ Vorfinanzierung fiir laufende Projekte im

Bereich Storage Automation (Cloud):
7,7-8,7 Mio. Euro
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Zudem soll der Emissionserlos zur Refi-
nanzierung der Anleihe 2017/24 verwendet
werden, die im Volumen von 3,8 Mio. Euro
aussteht.

Geschaftsentwicklung

Die BDT Media Automation GmbH
konnte ihre starke Geschiftsentwicklung
2022 im 1. Halbjahr 2023 noch weiter stei-
gern. Mit einem Konzernumsatz von 56,4
Mio. Euro wurde der Vorjahreswert von
32,1 Mio. Euro um 75,7% verbessert. Er-
freulich dabei ist, dass beide Geschiftsbe-
reiche im 1. Halbjahr 2023 im Vergleich zur
Vorjahresperiode wachsen konnten. Im Ge-
schiftsbereich Print Media Handling klet-
terte der Umsatz von 3,5 Mio. Euro auf 4,4
Mio. Euro, wihrend der Umsatz im Ge-
schiftsbereich Storage Automation sogar
noch deutlicher von 28,2 Mio. Euro auf
48,6 Mio. Euro zulegen konnte. In diesem
Bereich konzentriert sich BDT seit Anfang
2021 auf Cloud-Losungen, die angesichts
der Entwicklungen im Bereich Big Data, In-
ternet of things und kiinstlicher Intelligenz
aktuell die Wachstumstreiber sind. 2022
wurde iiber erste Vorserienprodukte fiir ei-
nen der international fithrenden Cloud-
Dienstleister bereits ein Umsatz von rund
10 Mio. Euro erzielt. Dieser Umsatzanteil
wuchs im 1. Halbjahr 2023 infolge der
Ende 2022 gestarteten Serienproduktion
nochmals deutlich auf rund 27 Mio. Euro
und soll zukiinftig weiter ausgebaut werden.

Ahnlich wie beim Konzernumsatz konnte
BDT im 1. Halbjahr 2023 auch simtliche
Ertragskennzahlen gegeniiber dem Vorjah-

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) mehr als verdop-
pelt von 2,0 Mio. Euro auf 4,6 Mio. Euro.
Daraus resultiert eine verbesserte EBITDA-
Marge von 8,2% nach 6,3% im Vorjahr. Per
Saldo ergibt sich fiir das 1. Halbjahr 2023
ein deutlich erhéhter Uberschuss von 1,7
Mio. Euro (Vorjahr: 0,1 Mio. Euro), der zu
einem Anstieg des Eigenkapitals auf 4,2
Mio. Euro fiihrte. Die liquiden Mittel nah-
men deutlich auf 2,2 Mio. Euro zu.

Fiir die Geschiftsjahre 2023 bis 2025 er-
wartet die Gesellschaft ein Konzern-
EBITDA von mindestens 6 Mio. Euro.

Starken

e sehr gute Marktstellung bei kompakten
Speicherldsungen

¢ Datenvolumen steigt weltweit deutlich

e Turnaround scheint geschafft, profitables
Wachstum

¢ ordentliche Kennzahlen zur Kapital-
dienstfihigkeit

¢ Anleihe ist als Green Bond klassifiziert

e vergleichsweise hoher Kupon

Schwachen

¢ hohe Abhingigkeit von GrofSkunden

¢ Gesellschaft hat in den letzten Jahren bei
der Kapitalmarktkommunikation geschlu-
dert

¢ Kapitalbedarf fiir die Vorfinanzierung lau-
fender Projekte im Bereich Storage Auto-
mation und fiir Refinanzierung der An-
leihe 2017/24

¢ Eigenkapitalquote aktuell noch relativ

reszeitraum deutlich steigern. So wurde das niedrig
Geschaftsentwicklung/Kennzahlen

2021 2022 2023e 2024e
Umsatz 50,4 725 100,8 105,5
EBITDA 6,6 78 8,38 93
EBIT 25 59 70 73
Ek-Quote 04% 9,0% 18,1% 27,7%
EBITDA/Zinsaufwand 25 33 39 44
Net Debt/EBITDA 27 14 1,0 06

Angaben in Mio. Euro, Quelle: eigene Berechnungen, pre-money

Fazit:

BDT hat eine starke Marktstellung bei
kompakten Speicherlésungen und profitiert
vom weltweit deutlich steigenden Daten-
volumen. Die Gesellschaft wichst deutlich
und profitabel. Die Kennzahlen zur Kapi-
taldienstfihigkeit sind gut.

Die Eigenkapitalquote ist hingegen noch re-
lativ niedrig. Die Gesellschaft ist zudem von
Groflkunden abhingig. BDT hat in den
letzten Jahren bei der Kapitalmarktkom-
munikation geschludert. Dies kénnte die
Platzierung der neuen Anleihe erschweren.

Der Kupon erscheint mit 11,50% sehr at-
traktiv, insbesondere fiir Anleger, die die
BDT-Anleihe 2017/24 in die neue Anleihe
umtauschen und eine zusitzliche Um-
tauschprimie von einmalig 2,0% erhalten.

Eckdaten des BDT Media Automa-
tion Green Bond 2023/28

Emittentin BDT Media Automation
GmbH

Format Green Bond (klassifiziert
gemaR imug/SPO)

Kupon 11,50% p.a.

13.11.-28.11.2023
30.10.-22.11.2023

Zeichnungsfrist

Umtauschfrist fiir
Anleihe 2017/24

Umtauschpramie

20 Euro je umgetauschter
Anleihe im Nennwert von

1.000 Euro
Valuta 30.11.2023
Laufzeit 30.11.2028
ISIN / WKN DEO00A351YNO / A351YN

Quirin Privatbank
Lewisfield Deutschland
www.bdt.de/ir

Sole Bookrunner
Financial Advisor
Internet
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ie BDT Media Automation GmbH be-
D gibr eine fiinfiihrige Unternehmensan-
leihe mit einem Kupon von 11,50% p.a.
(ISIN DE000A351YNO, WKN A351YN).
Im grofSten Geschiifisbereich Storage Automa-
tion sieht Geschiifisfiibrer Dr. Holger Rath die
Cloud als Wachstumstreiber. Denn das welt-
weite Datenvolumen explodiert und der
Markt fiir Datenarchivierung wichst stark.
Zudem nimmt die Aufbewahrungszeit fiir die
zu archivierenden Daten deutlich zu, wie Dr.
Barth erliutert. Im ersten Halbjahr 2023
konnte der Konzernumsatz um 75,7% gestei-
gert werden.

GREEN BONDS: In welchen Bereichen ist
BDT Media Automation titig?

Dr. Rath: Unsere Kunden sind renom-
mierte Unternehmen wie Dell, Fujitsu, HP
Enterprise und IBM. Neu hinzugekom-
men sind jetzt noch zwei der fithrenden in-
ternationalen Cloud-Dienstleister. Diese
Unternehmen arbeiten mit uns, weil wir
ein weltweit fithrender Entwickler und
Hersteller von hochspezialisierten Syste-
men zur Datenspeicherautomation (Sto-
rage Automation) sind. Auflerdem sind wir
mit Zufithrungs- und Ausgabemodulen fiir
Drucker- und Verpackungssysteme (Print
Media Handling) am Markt aktiv. Im Be-
reich Storage Automation haben wir seit
1990 bereits 1 Million Tape Automation
Systems verkauft. Im Bereich Print Media
Handling liegt der Absatz seit dem Griin-
dungsjahr 1967 bei 2,5 Millionen Paper
Handling Units. Hier bedienen wir Kun-
den wie Canon, Kodak, Ricoh und Phoe-
nix Contact. Worauf wir besonders stolz
sind, ist unsere langjihrig etablierte Tech-
nologiefithrerschaft mit einem starken Fo-
kus auf Produktentwicklung. Beispiele
hierfiir sind die UHD-Storage-Losung fiir
internationale Cloud-Dienstleister im Be-
reich Storage Automation sowie unsere

,Der Wachstumstreiber schlechthin
Sir Magnetbénder und dazugehorige
Speicherlosungen ist die Cloud”

Dr. Holger Rath, Geschéftsfuhrer und Group CFO, BDT Media Automation GmbH

selbst entwickelte, innovative Tornado-
Technologie im Bereich Print Media
Handling.

GREEN BONDS: Sie haben 2012 die erste
Anleihe begeben. Schon damals haben wir
uns alle gefragt, ob Magnetbinder eine Zu-
kunft haben. Haben Magnetbinder eine
Zukunft?

Dr. Rath: Ob Sie es glauben oder nicht: Der
Wachstumstreiber schlechthin fiir Magnet-
bander und dazugehérige Speicherlésungen
ist die Cloud. Deshalb lautet die Antwort
ganz klar Ja. Das zeigt sich auch daran, dass
das weltweite Datenvolumen explodiert und
dementsprechend stark auch der BDT-rele-
vante Archivierungsmarke fiir strukturierte
Daten wichst. Zudem nimmt die Aufbe-
wahrungszeit fiir die zu archivierenden Da-
ten deutlich zu. Gefragt sind sichere, ener-
gie- und kostenefhiziente sowie nachhaltige
Speicherldsungen — insbesondere fiir die
sehr groflen Rechenzentren der Cloud-
Dienstleister. Als iiberlegene Lésung erwei-
sen sich hier Tape Libraries, wie BDT sie be-
reits seit iiber 30 Jahren erfolgreich entwi-
ckelt und herstellt. Deshalb sind Magnet-
binder weiterhin unverzichtbar und wich-
tiger denn je.

GREEN BONDS: Wie ist die aktuelle Ge-
schiftsentwicklung?

Dr. Rath: Sehr erfreulich, denn wir konn-
ten unsere starke Geschiftsentwicklung
2022 im 1. Halbjahr 2023 noch weiter stei-
gern. Der Konzernumsatz nahm deutlich
um 75,7% auf 56,4 Mio. Euro zu. Zudem
konnten wir auch simtliche Ertragskenn-
zahlen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum er-
heblich steigern. So haben wir das EBITDA
mehr als verdoppelt auf 4,6 Mio. Euro, was
einer verbesserten EBITDA-Marge von
8,2% nach 6,3% im Vorjahr entspricht. Per
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Saldo ergibt sich fiir das 1. Halbjahr 2023
ein deutlich erhohter Uberschuss von 1,7
Mio. Euro (Vorjahr: 0,1 Mio. Euro), der zu
einem Anstieg des Eigenkapitals auf 4,2
Mio. Euro fiihrte. Die liquiden Mittel nah-
men signifikant auf 2,2 Mio. Euro zu.

GREEN BONDS: Welchen Umsatzanteil
erzielen Sie mit den zwei Geschiftsberei-
chen?

Dr. Rath: Im Bereich Storage Automation
lag der Umsatzanteil im 1. Halbjahr 2023 bei
87% und im Bereich Print Media Handling
bei 13%. Positiv anzumerken ist, dass beide
Geschiftsbereiche im 1. Halbjahr 2023 im
Vergleich zur Vorjahresperiode wachsen
konnten. Im Geschiftsbereich Print Media
Handling kletterte der Umsatz von 3,5 Mio.
Euro auf 4,4 Mio. Euro, wihrend der Um-
satz im Geschiftsbereich Storage Automation
sogar noch deutlicher von 28,2 Mio. Euro
auf 48,6 Mio. Euro zulegen konnte.

GREEN BONDS: Sind beide Bereiche
hnlich profitabel?

Dr. Rath: Der Vergleich ist nicht ganz legi-
tim. Denn im Bereich Storage Automation,
der ja ohnehin der deutlich grofiere ist, er-
geben sich derzeit vollig neue zusitzliche
Opportunititen durch die Nachfrage der in-
ternationalen Cloud-Dienstleister. Unser
‘Wachstum in diesem Bereich ist rasant und
geht direkt mit sehr guten Margen einher.
Aus Markt- und Wettbewerbsgriinden ver-
zichten wir aber auf eine konkrete Nennung
der einzelnen Margen.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die Mit-
tel aus der Anleiheemission verwenden?

Dr. Rath: Der Emissionserlds dient der wei-
teren Wachstumsfinanzierung vor allem im
Bereich Storage Automation. Konkret im
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Fokus stehen dabei der Ausbau der Pro-
duktionsanlagen in Mexiko, der Aufbau von
Fertigungsanlagen in China und die Vorfi-
nanzierung fiir laufende Projekte im Bereich
Storage Automation. Im Bereich der Storage
Automation ist fiir uns durch den Bedarf
und die Gewinnung von zwei der interna-
tional fithrenden Cloud-Dienstleister eine
Tiir aufgegangen, durch die wir nur noch
gehen miissen. Soll heifen, wir folgen mit
dem Ausbau unseres Standorts in Mexiko
unseren Kunden.

GREEN BONDS: Das Kapitalmarktum-
feld ist im Moment eher schlecht. Wie viel
Geld brauchen Sie, um die Ziele zu reali-
sieren und die ausstehende Anleihe zuriick-
zuzahlen?

Dr. Rath: Der Fokus der Mittelverwendung
liegt ganz klar auf der Wachstumsfinanzie-
rung. Prioritdt hat der Ausbau der Produk-
tionsanlagen in Mexiko fiir 2,0 bis 2,5 Mio.
Euro, gefolgt vom Aufbau von Fertigungs-
anlagen in China fiir 0,5 bis 1,0 Mio. Euro
und von der Vorfinanzierung fiir laufende
Projekte im Bereich Storage Automation fiir
7,7 bis 8,7 Mio. Euro. Die Refinanzierung
der mit 3,8 Mio. Euro ausstehenden An-
leihe 2017/2024 spielt lediglich eine unter-
geordnete Rolle — vor allem in Anbetracht
unseres operativen Cashflows, der im 1.
Halbjahr 2023 aufgrund des verbesserten
Working-Capital-Managements und der ge-
stiegenen Ergebnisgroflen deutlich von 0,5
Mio. Euro auf 5,0 Mio. Euro zunahm.

GREEN BONDS: Wie ist Ihr Plan B, falls
Sie den gewiinschten Betrag nicht realisie-
ren konnen?

Dr. Rath: Eine Option besteht in der teil-
weisen Verlingerung eines Schuldschein-
darlehens. Alternativ dazu kénnte ein ,Re-
verse Factoring” fiir unsere Warenlieferan-

ten aufgesetzt werden. Wir sind jedoch zu-
versichtlich, was Plan A und die Platzierung
unseres Green Bonds betrifft.

GREEN BONDS: Die letzte Anleihe
wurde 2017 emittiert. 2017 haben Sie 12
Meldungen iiber EQS (vormals DGAP)
verdffentlicht, 2018 keine. Wer sagt uns,
dass Sie nach der jetzigen Anleiheemission
bei der Kapitalmarktkommunikation nicht
wieder schludern?

Dr. Rath: Thre Kritik ist vollkommen be-
rechtigt und wir sind uns der Bedeutung ei-
ner guten, aktiven Kapitalmarktkommuni-
kation absolut bewusst. Damit dies nicht
nur ein Lippenbekenntnis bleibt, haben wir
uns beispielsweise im Rahmen der Anleihe-
bedingungen freiwillig und erstmalig eine
Transparenzverpflichtung auferlegt, welche
die Veréffentlichung des Jahres- und Halb-
jahresabschlusses innerhalb von sechs bzw.
vier Monaten nach dem Ende des Berichts-
zeitraums vorsieht. Diese Publikationen
wollen wir zukiinftig ebenso mit einer Pres-
semitteilung begleiten wie weitere wichtige
Geschiftsereignisse. Zudem verspreche ich
Thnen, dass wir uns nicht erst ein Jahr vor
dem Laufzeitende unseres Green Bonds wie-
der sprechen werden.

GREEN BONDS: Thr Umsatz ist aktuell
niedriger als bei der ersten Anleiheemission.
Woran liegt das?

Dr. Rath: Der Hauptgrund ist, dass wir da-
mals im Bereich Storage Automation das er-
forderliche Schreiblesegerit zunichst von hp
gekauft, anschliefSend eingebaut und dann
als Komplettgerit an hp zuriickverkauft ha-
ben. Da das Schreiblesegerit recht teuer ist
und fast genauso viel kostet wie die gesamte
Tape Library, hatten wir seinerzeit in der
Spitze einen reinen Handelsumsatz von 40
Mio. Euro. Seit 2018 baut hp die Kompo-

nente selbst ein, so dass wir diesen Han-
delsumsatz nicht mehr in unseren Biichern

haben.

GREEN BONDS: Wie gut sind Thre Um-
sitze planbar und welchen Ausblick kénnen
Sie uns geben?

Dr. Rath: Eine gute Umsatzvisibilitit ergibt
sich fiir uns durch die maf8gebliche Tech-
nologie-Roadmap des sogenannten LTO-
Konsortiums. Denn dadurch werden die
Branchenstandards fiir die nichsten zehn bis
zwolf Jahre festgelegt. Dementsprechend
hoch ist fiir uns die Zukunfts- und Pla-
nungssicherheit.

Fiir die Geschiftsjahre 2023 bis 2025 er-
warten wir ein Konzern-EBITDA von min-
destens 6 Mio. Euro und eine EBITDA-
Marge von iiber 12%. Damit einhergehend
sollen auch die Jahresergebnisse deutlich po-
sitiv sein. Parallel dazu wollen wir unsere
Marktposition als weltweit fithrender Ent-
wickler und Hersteller von Bandspeicher-
geriten fiir die IT-Industrie und Cloud-
Dienstleister nachhaltig sichern und aus-
bauen — mit dem Ziel, die 100%ige Daten-
verfiigbarkeit {iber Jahrzehnte fiir unsere
Kunden sicherzustellen.

GREEN BONDS: Vielen Dank fiir das Ge-
sprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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ie ASG  Solarlnvest GmbH, eine

100%jge Tochtergesellschaft des Photo-
voltaik-Full-Service-Spezialisten ASG Versum
AG, begibt eine Unternehmensanleihe (ISIN
DEO000A351405) im Volumen von bis zu 10
Mio. Euro und einem Kupon von 8,00% p.a.
Im Rabhmen des dffentlichen Angebots in
Deutschland, Luxemburg und Osterreich kin-
nen Anleger die Anleihe ,SolarInvest
2023/2028 “ iiber die Webseite der ASG Sola-
rinvest GmbH (www.asg-versum.delanleihe)
zeichnen. Die Emission wird von der bestin.ca-
pital GmbH und Lewisfield Deutschland
GmbH als Financial Advisors begleitet. Die
Mittel aus der Anleibeemission dienen der Zwi-
schenfinanzierung von Photovoltaik-Projekt-
entwicklungen durch Tochtergesellschaften von
ASF Solarlnvest in Deutschland. Diese besit-
zen bereits in Entwicklung befindliche Pro-
Jjektrechte im Wert von rund 22 Mio. Euro mit
einer geplanten installierten Kapazitir von ca.
524 MW, die sich auf 15 Projekte verteilen,
wie Christof Schmieg, Geschiifisfiibrer der ASG

SolarInvest GmbH im Interview erliutert.

GREEN BONDS: In welchen Bereichen ist
ASG titig?

Schmieg: Die ASG SolarInvest GmbH fi-
nanziert die Entwicklung und Errichtung
von Photovoltaik-Projekten ausschliefilich
in Deutschland. Unser Schwerpunke liegt
derzeit auf Freiflichenanlagen, die sowohl
auf Stromliefervertrigen als auch auf Zu-
schligen aus Ausschreibungen der Bundes-
netzagentur basieren. Im geografischen Fo-
kus stehen das siidliche Brandenburg und
Sachsen-Anhalt, wo sich auch unser Unter-
nehmenssitz befindet. Neben dieser lokalen
Verwurzelung profitieren wir bei der Pro-
jektakquise auch sehr stark von unseren ex-
zellenten personlichen Netzwerken und den
Empfehlungen von Flichenverpichtern be-
reits realisierter Projekte — getreu unserem
Motto ,,Aus der Region fiir die Region®.

»Der Aufbau eines umfassenden Eigenbe-

stands ist ein strategischer Baustein“

Christof Schmieg, Geschaftsfuhrer, ASG Solarinvest GmbH

GREEN BONDS: In welchen Phasen sind
die Projekte?

Schmieg: Unsere insgesamt tiber 20 Pro-
jekte befinden sich in verschiedenen Ent-
wicklungsphasen, haben aber gemein, dass
bei 15 Projekten die Flichensicherung be-
reits abgeschlossen ist. Wir sind da jedoch
grundsitzlich keineswegs festgelegt. Viel-
mehr richtet sich unsere Auswahl aus-
schliefflich nach der Gesamtarttraktivitit des
einzelnen Projekts. Das erste Projekt soll be-
reits im nichsten Jahr gebaut werden.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die Mit-
tel aus der Anleiheemission verwenden?

Schmieg: Die Mittel dienen der Zwischen-
finanzierung der geplanten Photovoltaik-
Projektentwicklungen in Deutschland,
bspw. fiir Projekterwerb, Personal, Grund-
stiicke/Nutzungsrechte, Planungskosten,
Gutachten, Genehmigungen, Steuern etc.
Dazu werden wir Darlehen an unsere Toch-
tergesellschaften ausreichen oder diese mit
Eigenkapital ausstatten. Die Tochtergesell-
schaften agieren als Projeke- oder Bertrei-
bergesellschaften. Konkret geht es dabei um
ein 70-MW-Projekt im Landkreis Elbe-Els-
ter, ein 23-MW-Projekt im Landkreis Harz,
ein 12-MW-Projekt im Landkreis Elbe-Els-
ter, zwei Projekte mit zusammen 74 MW
im Landkreis Prignitz sowie weitere Projekte
aus der Pipeline unseres Mutterkonzerns.

GREEN BONDS: Sie leiten das Kapital
also nur an Tochtergesellschaften weiter?

Schmieg: Ja, das ist korrekt. Empfinger sind
ausschliefSlich unsere Tochtergesellschaften.
Diese besitzen iibrigens schon in Entwick-
lung befindliche Projektrechte im Wert von
rund 22 Mio. Euro mit einer geplanten in-
stallierten Kapazitit von ca. 524 MW, die
sich auf besagte 15 Projekte verteilen.
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GREEN BONDS: Wollen Sie die Projekte
langfristig behalten?

Schmieg: Ja, der Aufbau eines umfassenden
Eigenbestands ist ein sehr wichtiger strate-
gischer Baustein, um uns langfristig abzusi-
chern. Deshalb wollen wir moglichst viele
Projekte selbst oder mit langfristigen Co-In-
vestoren halten. Die daraus planbar zuflie-
Benden Einnahmen decken laufende Kos-
ten und dienen als Investivmittel fiir neue
Projekte und den Unternehmensausbau.
Vor diesem Hintergrund wurden fiir die ers-
ten fiinf Jahre eine Ausschiittungssperre ge-
geniiber den Aktiondren der ASG Versum
AG, unserer Muttergesellschaft, sowie eine
Ausschiittungsbeschrinkung fiir die Emit-
tentin von 50% des Bilanzgewinns verein-
bart.

GREEN BONDS: Viele Anleihen werden
bei institutionellen Investoren platziert, die
hep solar projects-Anleihe wird tiber einen
eigenen Vertrieb platziert. Wie wollen Sie
Ihre Anleihe platzieren?

Schmieg: Es handelt sich um eine Eigen-
emission. Beim Vertrieb unterstiitzen uns
zahlreiche renommierte und erfahrene Fi-
nanzintermediire, woriiber wir uns sehr
freuen. Denn es zeigt, dass wir sie mit un-
serem Geschiftsmodell, unserer Wachs-
tumsstrategie und unserer Branchenexper-
tise nachhaltig tiberzeugen konnten.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die An-
leihe am Laufzeitende in fiinf Jahren refi-
nanzieren? Wollen Sie die Projektentwick-
lung und die bestehenden Solarparks dann
noch in einer Gesellschaft halten?

Schmieg: Wir planen, die Anleihe im We-
sentlichen durch den anteiligen Verkauf
bzw. den Betrieb von Projekten zuriickzu-
zahlen. Hier werden wir sicherlich von der
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Verkehrte Welt? Ol ¢ Gas liuft,

Text: DWS
er Ol- und Gassektor hat dieses Jahr
den Sektor der Erneuerbaren Energien
weit hinter sich gelassen. Dafiir gibt es viele
Griinde. Einer davon ist die unterschiedli-
che Zinslast.

Kann es eigentlich einen attraktiveren Sek-
tor fiir Anleger geben? Nachfrage unersitt-
lich, starker Riickenwind aus Gesellschaft
und Politik, entsprechende steuerliche und
sonstige Anreize, und nicht zuletzt Wettbe-
werbshiirden durch starke Innovationsab-
hingigkeit und hohe Skaleneffekte. Die
Rede ist von Erneuerbaren Energien. Das
Thema kurzfristige Attraktivitit kann ein
Blick auf die laufende Berichtssaison be-
antworten. Zu den negativsten Ausreiflern
gehorten auf beiden Seiten des Atlantiks re-
gelmilig Firmen mit Bezug zu Erneuerba-
ren Energien. Die Gewinnwarnungen rei-
Ben seit einiger Zeit nicht mehr ab. Als Be-
griindungen fiir die teils krassen Planver-
fehlungen hért man vor allem Lieferketten-
probleme, Kosteninflation und héhere Zins-
kosten. Aber stehen nicht alle Sektoren vor
diesen Problemen? Wie unser ,,Chart der
Woche zeigt, hat es die Erneuerbaren Ener-
gien besonders erwischt. Relativ zum Ge-
samtmarkt entwickeln sie sich bereits seit
Anfang 2021 enttiuschend. Seit Anfang die-
ses Jahres beschleunigte sich der Absturz.
Fluch der hohen Kapitalintensitit des Sek-
tors? Dagegen spricht unter anderem das
sehr starke Abschneiden des Olsektors, die
der Chart ebenfalls zeigt. Fangen wir also
mal von vorne an.

Angesichts zunehmender Klima- und Um-
weltsorgen investieren viele Unternehmen
des Energiesektors in Erneuerbare Energien,
um ihre CO,-Bilanz zu verbessern und ih-
ren Kunden nachhaltigere Energie zu lie-
fern. Wind- und Solarenergie sind in den
letzten Jahren zunehmend wettbewerbsfi-
hig geworden mit traditionellen Energie-
quellen wie Kohle und Erdgas. Dies hat sie
zu einer attraktiven Investition fiir Versor-
gungsunternechmen gemacht, die ihre Ab-
hingigkeit von fossilen Brennstoffen ver-

Erneuerbare nicht

ringern wollen. Doch leider liegt deswegen
noch lange nicht alles im griinen Bereich fiir
die Investoren. Erneuerbare Energien sind
immer noch oft wenig profitabel und vor al-
lem unberechenbarer als traditionelle Ener-
gieformen aufgrund ihrer hohen Wetterab-
hingigkeit. Dies erschwert es den Firmen,
ihren Energiemix zu diversifizieren und
gleichzeitig ihre bisherige Rentabilitit auf-
rechtzuerhalten. Nicht nur die Betreiber von
Solar- und Windkraftanlagen, sondern auch
deren Hersteller haben Schwierigkeiten, ihre
Gewinnmarge zu halten, wie die jiingste Be-
richtssaison zeigt. Fiir den Ol- und Gassek-
tor scheint das so nicht zu gelten. Wie die
Grafik zeigt, geht die Schere bei der Wert-
entwicklung beider Sektoren seit einiger
Zeit auseinander. Mit dem Zinserhohungs-
zyklus der US-Notenbank (Fed) gewann
diese Entwicklung noch an Dynamik. Dass
dieser Korrelation auch eine Kausalitit zu-
grunde liegt, ist schnell erklirt. Denn der
immer noch relativ junge Erneuerbare Ener-
gien-Sektor hantiert mit deutlich hdheren
Verschuldungsgraden als der herkommliche
Sektor. Auf Basis der in der Grafik verwen-
deten Indizes ergibt sich etwa fiir den Al-
ternativsektor ein durchschnittliches Ver-
haltnis von Nettofinanzschulden zum ope-
rativen Gewinn vor Abschreibungen von
4,1 fur die vergangenen zehn Jahre, wih-

rend es im traditionellen Ol- und Gassek-
tor nur 1,6 sind. Entsprechend belasten ho-
here Zinsen den Alternativsektor deutlich
stirker als den traditionellen Energiesektor.

Wihrend man geradezu einen Hauch von
Schadenfreude heraushoren kann, wenn
Geschiftsmodelle mit tiberschaubarem ge-
sellschaftlichem Mehrwert aufgrund der ho-
heren Zinsen aus dem Markt gedringt wer-
den, diirfte das bei Erneuerbaren Energien
nicht der Fall sein. Allerdings kénnte es dem
Sektor mittelfristig auch zugutekommen,
wenn eine genauere Ursachenanalyse er-
folgte, warum in einem eigentlich attrakei-
ven Sektor so wenig Geld verdient wird.

Relative Wertentwicklung der OI- und Gas- und Erneuerbare Energien-Sektoren

vs. US-Leitzinsen
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EU Green Bond-Standard bietet Chancen
[iir nachhaltige Fonds

Text: Marcio da Costa, BANTLEON

it dem EU Green Bond-Standard,

den das Europdische Parlament am 5.
Oktober verabschiedet hat, gibt es ab Januar
2024 ein Rahmenwerk, das bestehende
Standards sinnvoll erginzen wird und in-
ternational anerkannt werden diirfte. So
steht erstmals ein verbindlicher Marktstan-
dard fiir Anleihen zur Verfiigung, die unter
dem Label EU Green Bond emittiert wer-
den.

Weil lediglich neue Anleihen, die unter dem
EU Green Bond-Label begeben werden,
vom neuen Standard betroffen sind, ist
nicht mit Auswirkungen auf ausstehende
Green Bonds zu rechnen: Anleihen am Se-
kundirmarkt werden ihren Status als Green
Bonds keineswegs verlieren. Vielmehr dh-
neln die Kriterien des EU Green Bond-
Standards sehr stark denen bestehender
Standards, wie dem der Climate Bonds Ini-
tiative und der Green Bond Principles.
Emittenten, die EU Green Bonds emittie-
ren, diirften sich neben dem EU Green
Bond-Standard weiterhin an den bestehen-
den Normen orientieren, um konform zu
bleiben und eine mdéglichst breite Investo-
rengruppe zu erreichen.

Fiir die ersten EU Green Bonds ist mit ei-
ner iiberdurchschnittlich hohen Nachfrage
zu rechnen. Wie {iblich bei Neuemissionen
unter einer neuen Legislatur, werden die
ersten Emissionen attraktiv gepreist sein,
um sie fiir Investoren ausreichend attraktiv
zu halten und den Erfolg der Platzierung
zu gewihrleisten. Zudem ist eine grof3e
Nachfrage nachhaltig orientierter Investo-
ren wahrscheinlich, da die EU-Taxonomie
eine hohe Anerkennung am Markt geniefSt
und das Potenzial hat, sich iiber die EU-
Grenzen hinaus durchzusetzen. Gerade in
der Anfangsphase, in der das Angebot an
EU Green Bonds am Markt gering ist,
diirfte die Nachfrage das Angebot iiber-
treffen. Das Performancepotenzial im Se-
kundidrmarke ist deshalb grof3. Kurzfristig
ist nicht auszuschliefSen, dass EU Green
Bonds sich besser als bestehende Green
Bonds und konventionelle Anleihen des-
selben Emittenten entwickeln. Mit zuneh-
mendem Angebot an EU Green Bonds
sollte dieser Effekt jedoch verschwinden.
Fonds mit explizitem Nachhaltigkeitsfokus
kénnen hiervon profitieren, weil sie bei
Neuemissionen oft eine iiberdurchschnitt-
lich grofle Zuteilung erhalten.

Marcio da Costa,
Senior Portfolio Manager SSA & Green Bonds,
BANTLEON

Green Bonds bei BANTLEON
BANTLEON bewirtschaftet Green Bonds in
nahezu allen Anleihenstrategien, unter an-
derem im Green Bond-Publikumsfonds
BANTLEON SELECT GREEN BONDS
(LU2208869482) sowie im nachhaltigen
Multi-Asset-Fonds BANTLEON CHANGING
WORLD (LU1808872706) mit einem Anteil
von derzeit 30%.
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Erneuerbare Energien an den Finanzmdirkten

Text: Michaél Oblin, DPAM

er Marke fiir Papiere dieser Unterneh-

men ist eng, daher konnen negative
Nachrichten Ausverkiufe auslosen. Fin Bei-
spiel bot die Wertminderungsankiindigung
des fithrenden dinischen Offshore-Wind-
kraftunternehmens Qrsted. Neben den ge-
stiegenen US-Zinsen waren hierfiir vor allem
unternehmensspezifische Griinde mafSgeblich.
Unternehmen, die auf Erneuerbare Energie
fokussiert sind, wurden an den Finanzmirk-
ten besonders in Mitleidenschaft gezogen.

Offshore-Windkraftanlagen sollten mit hé-
heren Zielrenditen arbeiten als Onshore-
Windkraft- und Solaranlagen. Vor allem in
der Bauphase und bei der Wartung ist das
Geschift deutlich komplexer und das Risiko
von Verzdgerungen bei der Lieferung von
Komponenten héher. Hohere Zielrenditen
sollten diese Risiken (sowie die steigenden
Finanzierungskosten) vergiiten.

Aus unserer Sicht geht hier kein Hype zu
Ende. Eine weitreichende Ansteckung auf
stirker diversifizierte Mitbewerber steht
nicht zu befiirchten. Die Mirkte spiegeln
lediglich das geringere Wachstum und die
gesunkene Rentabilitdt bestimmter Akteure
wider, die mit den genannten Faktoren zu-
sammenhingen.

Kostspielig, dynamisch, alternativlos
Der Bedarf an Erneuerbaren Energien wichst
aber exponentiell, wenn Europa und die Welt
ihre Netto-Null-Ziele erreichen wollen. Dazu
sind in kurzer Zeit enorme Investitionen not-
wendig, nicht nur in Erneuerbare Energie-
quellen (Onshore-/Offshore-Wind, Sonne,
Biomasse, Wasserkraft, Wasserstoff usw.),
sondern auch in Transport- und Verteilungs-
netze. Die Behérden miissen diese Investiti-
onsvolumina bei der Tarifgestaltung beriick-
sichtigen. Kurz: Die Energiewende wird kost-
spielig sein (;aber billiger als Nichtstun, wie
einige Quellen schitzen).

Nach Angaben der Europdischen Kommis-
sion muss die installierte Windkraftkapazitit
von 204 GW im Jahr 2022 auf mehr als 500

Hype-Ende oder neue Chance?

GW im Jahr 2030 gesteigert werden. Positiv
ist dabei in Europa, dass in einem Aktions-
plan sichergestellt werden soll, dass der Uber-
gang zu sauberer Energie mit industrieller
Wettbewerbsfihigkeit einhergeht und dass
die Windenergie eine europiische Erfolgsge-
schichte bleiben soll, etwa durch Inflations-
bindung/Preisindexierung bei Auktionen so-
wie dank beschleunigter und harmonisierter
Genehmigungsverfahren in der EU. Auch in
den USA tut sich einiges: Bei der Offshore-
Windauktion des Bundesstaates New York
wurden mehrere Offshore-Windkraftent-
wickler mit einem deutlich hoheren Tarifni-
veau als bisher ausgewihlt. Hohere Kapital-
und Investitionskosten werden damit bei den
Auktionen berticksichtigt.

Die Internationale Energiecagentur (IEA)
stellt ebenfalls eine hohe Dynamik fest, die
— angetrieben von Energiekrise und Politik
— bis 2030 zu einem erheblich verinderten
globalen Energiesystem fithren wird. Der
weltweite Zubau an Erneuerbaren Energien
steigt im laufenden Jahr so stark wie noch
nie zuvor. Dariiber hinaus werden laut IEA
die durchschnittlichen Stromgestehungs-
kosten fiir Onshore-Windkraft und Photo-
voltaik im Jahr 2024 wieder sinken, auch
wenn sie iiber dem Niveau von 2020 blei-
ben werden.

Wer aus dem griinen Energiesektor
wird zu den Gewinnern zahlen?

Die Wertschépfungskette der Unternehmen
bietet interessante Ansitze fiir Anleger, vor

Michaél Oblin,
Head of Buy Side Fixed Income bei DPAM

allem bei Preissetzungsmacht und einer sta-
bilen Nachfrage nach Produkten und
Dienstleistungen. Chancen bieten diversifi-
zierte Unternehmen, die die genannten Ri-
siken antizipieren bzw. von ihnen wegdi-
versifizieren. Zudem sollte man Unterneh-
men mit echtem Wettbewerbsvorteil iden-
tifizieren, die in der Lage sind, mit einem
verinderten CO2-armen Umfeld umzuge-
hen, und deren Bewertung nicht auf zu op-
timistischen Annahmen beruht. Wichtig ist
auch die Beurteilung, inwieweit Unterneh-
men ihre Rechnungslegungspraktiken ver-
bessern, mit denen unterschiedliche Markt-
bedingungen und verschiedene Szenarien
abgebildet werden, um kiinftige finanzielle
Risiken zu antizipieren und Strategien zu
steuern.
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Marc Rovers, LGIM

LGIM erweitert aktiv verwaltetes
Fondsangebot und legt den ESG Euro
Corporate Bond Fund auf

Legal & General Investment Management
(LGIM) hat den L&G ESG Euro Corpo-
rate Bond Fund aufgelegt. Anlageziel des
Fonds ist es, langfristige Ertrige aus Kapi-
talwachstum und Kapitalertrigen fiir die
Anleger zu erzielen. Der Fonds ist Teil der
aktiv verwalteten Fondspalette von LGIM
und ist das erste Produkt des Asset Mana-
gers im Investment-Grade-Bereich, das ei-
nen CO,-armen Ansatz verfolgt und eine
ESG-Benchmark hat. Damit erweitert
LGIM seine Fondspalette im Bereich nach-
haltige Investments.

Der neue Fonds wird gemeinsam von Marc
Rovers, Head of Euro Credit Portfolio Ma-
nagement, und Connor Olvany, Portfolio
Manager European Credit, gemanagt. Sie
werden dabei von ihrem Team unterstiitzt,
das iiber eine Anlageerfahrung von durch-
schnittlich mehr als 19 Jahren verfiigt und
auf die globale Expertise von LGIM zu-
riickgreift. Der Fonds ist im Rahmen der
Offenlegungsverordnung (SFDR) in die Ka-
tegorie Artikel 8 eingestuft.

Julien Houdain, Schroders

Schroders stellt Strategie fiir nachhal-
tige globale Staatsanleihen vor

Schroders hat den SISF Sustainable Global
Sovereign Bond auf den Markt gebracht.
Damit reagiert der globale Asset & Wealth
Manager auf die starke Nachfrage von An-
legern nach nachhaltigen Investitionspro-
dukten fiir globale Staatsanleihen.

Ziel des Fonds ist es, mit weltweiten Inves-
titionen in globale Staatsanleihen, staatliche
Einrichtungen und supranationale Emit-

tenten {iber einen Zeitraum von drei bis
fiinf Jahren Ertrige und Kapitalzuwichse zu
erzielen, die iber der Benchmark liegen.
Der Fonds wird verwaltet von Julien Hou-
dain, Head of Global Unconstrained Fixed
Income, und James Ringer, Portfoliomana-
ger. Makro- und Nachhaltigkeitsstratege ist
Marcus Jennings.

Tabula: Weltweit erster an das Pariser

Abkommen angelehnter Artikel 9 Ul-
trashort Anleihen-ETF

Der europiische ETF-Anbieter Tabula
Investment Management Limited hat
eine weitere Weltpremiere gefeiert und ei-
nen neuen ETF aufgelegt, der einen an
den Pariser Klimaabkommen orientierten
Zugang zu auf Euro lautenden ultrakur-
zen Investment-Grade-Unternehmensan-
leihen bietet. Der Tabula EUR Ultrashort
IG Bond Paris-Aligned Climate UCITS
ETF erfiillt die Kriterien eines EU SFDR
Artikel 9-Fonds und bietet im Vergleich
zu bestehenden Ultrakurzliufer-Losun-
gen deutlich niedrigere Portfolio-THG-
Emissionen und ein verbessertes ESG-
Profil.

Die Anlagestrategie des neuen ETF zielt da-
rauf ab, die globale Erwirmung im Finklang
mit dem Pariser Abkommen auf 1,5 Grad
zu begrenzen und gleichzeitig Umwelt-, So-
zial- und Governance-Kriterien (ESG) in
den Prozess der Wertpapierauswahl zu inte-
grieren.

EVN AG erhoht Ausblick fir das Kon-
zernergebnis 2022/23

Der Vorstand der EVN AG erhoht anliss-
lich der laufenden Erstellung des Jahresab-

schlusses den Ausblick fiir das Konzerner-
gebnis des am 30. September 2023 zu Ende
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gegangenen Geschiftsjahres 2022/23 auf
eine Groflenordnung von rund 530 Mio.
Euro.

Diese Erhéhung griindet sich auf mehrere
Faktoren: hohere operative Ergebnisbeitrige
aus temporiren Vorzieh- und Nachholef-
fekten in Siidosteuropa, eine aktuell ermit-
telte unbare und stichtagsbezogene Wert-
aufholung der Beteiligung am Kraftwerk
Ashta in Albanien, Ergebniseffekte aus at
Equity einbezogenen Beteiligungen sowie
positive Beitrige aus der Vermarktung der
eigenen Erzeugung im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr. Ungeachtet dieser positiven Ef-
fekte wird das Ergebnis durch das mit 240
Mio. Euro negative Endkundengeschift von
Strom und Erdgas in Osterreich belastet.

Opening Bell zur Eréffnung des Sustainable Finance

Gipfels

Sustainable Finance Gipfel Deutsch-
land: Veranstaltungsreihe an verschie-
denen Orten

Der Sustainable Finance Gipfel Deutsch-
land, das Signature-Event des Green and
Sustainable Finance Cluster Germany
(GSFCG), kommt im siebten Jahr seiner
Ausrichtung im neuen Format daher. Statt
als eintagige Konferenz in Frankfurt am
Main, logiert der Gipfel in diesem Jahr zwi-
schen dem 6. und 16. November im Rah-
men von verschiedenen Veranstaltungen an
unterschiedlichen Orten in Deutschland.
Ausgerichtet und mitgetragen wird das ko-
operative Gipfel-Konzept von verschiede-
nen Initiativen und Akteur:innen — die alle
eines gemeinsam haben: Sie arbeiten mit
Hochdruck an der Gestaltung und Finan-
zierung des wirtschaftlichen Strukturwan-
dels, um Nachhaltigkeit und damit Zu-
kunftsfahigkeit sicherzustellen: heeps://gsfc-

germany.com/veranstaltungen/


https://gsfc-germany.com/veranstaltungen/ 
https://gsfc-germany.com/veranstaltungen/ 

/"" &
" e
IRAK: Unsere jordanische '
Kinderdrztin Tanya Haj-Hassan
untersucht ein Neugeborenes
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Cembre S.p.A. — Starkes erstes Halbjahr 2023

Erfolg ebnet den Weg fiir kiinftiges Wachstum des Spezialisten fur die Bahnindustrie

Text: Matthias Greiffenberger, GBC AG

embre S.p.A. nimmt in Italien eine he-
Crausragende Stellung in der Entwick-
lung, Herstellung und dem Vertrieb von
elektrischen Steckverbindern, umfassenden
Crimp- und Schneidwerkzeugen, Kabelver-
schraubungen und Kennzeichnungssyste-
men ein. Das Kerngeschift des Unterneh-
mens umfasst fiinf verschiedene Produkt-
kategorien. Erstens sind die Steckverbinder
fir Nieder- und Mittelspannungskabel so-
wohl aus Kupfer als auch aus Aluminium
konzipiert. Zweitens bietet Cembre eine
vielseitige Palette von Werkzeugen an, die
mechanische, hydraulische und pneumati-
sche Optionen fiir Aufgaben wie Crimpen,
Schneiden und Abisolieren umfassen. Da-
riiber hinaus hat sich das Unternehmen auf
Materialien fiir den Eisenbahnsektor spe-
zialisiert und liefert wichtige Komponenten
fiir die Eisenbahnindustrie. Die Produkt-
palette umfasst Verbindungen fiir Fahr-
drihte, Mutternbrecher, Crimpwerkzeuge,
Bohrer und Querstreben, die fiir den Bau
und die Instandhaltung der Schieneninfra-
struktur unerlisslich sind. Cembre erginzt
die elektrischen Installationen mit Kabel-
verschraubungen und Zubehér, um Sicher-
heit und Leistung zu optimieren. Das viel-
filtige Angebot an Anschlussklemmen
schliefSlich ermdglicht sichere und efhiziente
elektrische Verbindungen.

In den letzten zwei Jahrzehnten (2003-
2022) hat die Gruppe ein beeindruckendes
Wachstum mit einer bemerkenswerten
durchschnittlichen jahrlichen Wachstums-
rate (CAGR) von 6,5% verzeichnet und hat
dabei die Umsitze von 59,87 Mio. Euro im
Jahr 2003 auf 198,80 Mio. Euro im Jahr
2022 gesteigert. In den letzten funf Jahren
(2018-2022) lag das Umsatz-CAGR mit
8,4% sogar noch héher. Zusitzlich zu die-
sem bemerkenswerten Wachstum hat Cem-
bre ein starkes Engagement fiir seine Ak-
tionire beibehalten, indem es kontinuier-
lich Dividenden ausschiittet. In den letzten
20 Jahren konnte das Unternehmen eine
durchschnittliche
tungsquote von 48,6% und eine durch-

Dividendenausschiit-

schnittliche Dividendenrendite von 3,7%
(2003-2022) vorweisen. In den letzten fiinf
Jahren ist die durchschnittliche Dividen-
denrendite auf 4,1% gestiegen (2018-2022).
Derzeit umfasst das Produktportfolio von
Cembre iiber 18.000 Endprodukte, die an
weltweit ca. 5.000 Einzelkunden vertrieben
werden. Die zehn wichtigsten Kunden ma-
chen ca. 20,3% des konsolidierten Umsat-
zes aus, was die diversifizierte Kundenbasis
und die globale Reichweite des Unterneh-
mens wiedergibt.

Die operativen Kennzahlen fiir das erste
Halbjahr 2023 zeigen, dass die Gesellschaft
den eingeschlagenen Weg fortsetzen konnte
und sowohl beim Umsatz als auch beim Er-
gebnis zweistellig gewachsen ist. Die Zah-
len fiir das erste Halbjahr 2023 zeigen eine
robuste Entwicklung: der Konzernumsatz
erreichte 117,64 Mio. Euro, was einer Stei-

gerung von 12,7% gegeniiber dem Vorjahr
entspricht (V]: 104,36 Mio. Euro). Das
EBITDA erreichte im ersten Halbjahr 2023
38,6 Mio. Euro (V]: 30,51 Mio. Euro), was
ein deutliches Wachstum von 26,7% im
Vergleich zum Vorjahr bedeutet. Auch die
EBITDA-Marge hat sich deutlich verbes-
sert und ist auf 32,9% (V]: 29,2%) gestie-
gen.

Cembres Strategie fiir das Umsatzwachstum
hat entscheidend dazu beigetragen, diese
Entwicklung voranzutreiben. Das Unter-
nehmen setzt auf kontinuierliche Innova-
tion durch die Entwicklung neuer Produkte
und die Erneuerung seiner Produkepalette,
die durch intensive Forschung und Ent-
wicklung vorangetrieben wird. Diese Stra-
tegie beinhaltet auch die Verbesserung der
Vertriebskanile auf auslindische Mirkte
und die Ausweitung der Prisenz in Regio-

ERANCHEN

B

SCHALTTAFELM

Cembre S.p.A.

2022 2023e 2024e
Dividende 1,40 Euro 1,44 Euro 1,47 Euro
Dividendenrendite® 4.3% 45% 46%

Quelle: Cembre S.p.A.; GBC AG; *bezogen auf einen Aktienkurs in Hohe von 32,30 Euro (Euronext Milan; 09.11.23; 9:41 Uhr)

Hinweis gemaf Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Unternehmen sind die folgenden maglichen In-
teressenskonflikte geméf Katalog maoglicher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (7,11). Ein Katalog moglicher In-
teressenskonflikte ist auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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nen mit hohem Potenzial, wie den Verei-
nigten Staaten und Deutschland. Dariiber
hinaus konzentriert sich die Gesellschaft auf
Produkte mit hohem Wachstumspotenzial
und betreibt ein effizientes Kostenmanage-
ment durch Groflenvorteile und Prozessin-
novationen. Investitionen in hochtechnolo-
gische, hochautomatisierte Maschinen ha-
ben dabei die Produktionskapazititen ge-
stirkt. Zusammenfassend ldsst sich sagen,
dass der umfassende Ansatz von Cembre zu
einem bemerkenswerten Umsatzwachstum
gefiihre hat, indem Innovation, Marktex-
pansion, Kostenefhizienz und fortschrittli-
che Technologie fiir einen nachhaltigen Er-
folg kombiniert wurden.

Obwohl die Prognose des Unternehmens
aufgrund der vorherrschenden Unsicherheit
angesichts der anhaltenden geopolitischen

Spannungen, der erhéhten Inflation und
der steigenden Zinssitze vage gehalten wird,
erwartet die Gesellschaft fiir 2023 ein
‘Wachstum des konsolidierten Umsatzes und
geht von einer positiven konsolidierten
Wirtschaftsleistung aus. Fiir das Geschifts-
jahr 2023 erwarten wir einen Umsatz von
220,10 Mio. Euro, was einem Anstieg von
10,7% gegeniiber dem Vorjahr entspricht.
Dieses Wachstum diirfte sich 2024 mit ei-
nem prognostizierten Umsatz von 245,55
Mio. Euro fortsetzen, was einer weiteren
Steigerung von 11,6% entspricht. Unsere
EBITDA-Prognose fiir 2023 liegt bei 65,10
Mio. Euro, gefolgt von einem Anstieg auf
73,50 Mio. Euro im Jahr 2024.

Damit liegt eine gute Basis fiir die Fortset-
zung der ausschiittungsfreundlichen Divi-

dendenpolitik. Nachdem fiir das Ge-

Frauen

und Madchen

starken o

lhre Spende fiir weltweite Gleichberechtigung.

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40

www.care.de

g3care

wirkt.
weltweit.

schiftsjahr 2022 eine Dividende in Hohe
von 1,40 Euro je Aktie (Dividendenrendite:
4,3%) ausgeschiittet wurde, rechnen wir fiir
das laufende Geschiftsjahr mit einer leich-
ten Steigerung der Dividende auf 1,44 Euro
je Aktie (Dividendenrendite: 4,5%). In Ver-
bindung mit dem von uns errechneten
Kurspotenzial in Hohe von ca. 30% (Kurs-
ziel: 42,00 Euro) ist die Aktie der Cembre
S.p.A. ein attraktives Fixed Income-Alter-

nativinvestment.
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(A AALTO

Aalto Capital Group ist eine Investment-
bank-Boutique mit Standorten in Miinchen,
Helsinki, London, Stockholm, Ziirich und
New York — unsere Kunden profitieren von
unserer pan-europiischen Prisenz. Wir be-
raten europaweit im Schwerpunkt mittel-
stindische Unternehmen sowie DPrivate
Equity Fonds in allen Aspekten der Finan-
zierung, M&A, Kapitalmarktldsungen so-
wie Investor Relations. Mit Expertise und
Sachverstand unterstiitzen wir unsere Kun-
den, auf ihre Wiinsche abgestimmte, indi-
viduelle Finanzierungslgsungen 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 Jute 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.
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&

Kontaktdaten:

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86
madi@dicama.com
www.dicama.com
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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:
Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

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

E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

www.kapitalmarkt-kmu.de
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

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

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

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

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

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

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

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

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

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

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

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

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

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

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternechmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

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

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

*  Delistings und Squeeze-outs

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

Beispielhafte Referenzen:

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

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

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com



QUIRIN

PRIVATBANK

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

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

vestoren in europdischen Finanzmetropolen,

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

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

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

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

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafde 18-20
60313 Frankfurt am Main

SERVICE/KONTAKTDATEN

Holger Clemens Hinz

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

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

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de




HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!!

Hilfe fiir die Tiere 'im
Tierheim!

Mit unserem Web- und Facebook-
Auftritt sorgen wir dafiir, dass die
Bewohner des Tierheims sichtbar und
nicht wvergessen werden. Wir
unternehmen alles, was in unserer
Macht steht, um diese Tiere aus dem
Heim zu holen und fiir sie ein neues
Zuhause zu finden, seien es
Pflegehduser oder Adoptionen.
Dabei achten wir immer darauf, dass
alle adoptierten Tiere kastriert
werden. Mit einer groBen Gruppe
Freiwilliger besuchen wir die Tiere
taglich, trainieren und spielen mit
ihnen.

Katzen~-Kolonien

Die Population der wild lebenden
Katzen in Menorca entwickelte sich
tber longe Jahre vollig
unkontrolliert. Mit einem groBen
Netzwerk von Freiwilligen ist es uns
gelungen, 523 wild lebende Katzen
tierarztlich untersuchen zu lassen, sie
zu sterilisieren oder zu kastrieren, zu
entwurmen sowie dauerhaft auf
Krankheiten und Verletzungen zu
kontrollieren. In den offenen
Kolonien werden die Katzen auch
versorgt und gefittert.

WER WIR $IND

Wir, die Protectora d”Animals Maé,
sind eine Tierschutzorganisation in
Menorca und neben unserem Pendant
in Ciutadella die gréBte Organisation
dieser Art auf der Insel.

Wir sind vollstandig unabhdngig und
arbeiten altruistisch, ohne jegliches
monetdre Interesse, rein zum Wohl der
Tiere. Unser Ziel ist die Wahrung der
Tierrechte, die Sensibilisierung der
Menschen, das Wohl der Tiere zu
achten und gleichzeitig sorgen = wir
konkret dafdr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen wverhindert
wird.

Nehmen Sie mit uns Kontakt auf
Uber den Messenger der Facebook-
Seite der Protectora d”Animals Maé.

Spendenkonto:
IBAN ES76 0081 0232 3500 0129 2532
BIC BSAB ESBB

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

Seit vielen Jahren arbeiten wir mit der
Tierhilfe Menorca aus Deutschland
zusammen. Diese Organisation sucht
vor allem fiir Podencos, eine typische
Jagdhunderasse, Pflege- oder
Adoptionshduser und damit ein neues
Zuhause in Deutschland. = Die
Podencos werden vielfach von Jégern
nach Ende der Jagdsaison aussortiert
und einfach im Tierheim abgegeben.
Wir bringen sie gemeinsam mit der
Tierhilfe und freiwilligen Flugpaten
per Flugzeug nach Deutschland.

Patenschaft!

Die Protectora d Animals Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
dganz alten Hunde im Tierheim in
Menorca, die ganz oder teilweise die
Kosten dieser Hunde im
Lebensabend (bernehmen. Auch
kleine Spenden helfen.

Pflegehduser!

Wir organisieren Pflegehduser fiir die
Tiere, die es am nétigsten haben, ein
neues und fiirsorgliches Zuhause zu
finden, wie Welpen, kranke, alte
oder schwierige Hunde und Katzen.

Innerstadtische Katzen~-Insel

Mitten in der Hauptstadt Menorcas,
in Maé, konnten wir seit nunmehr
einem Jahr ein ganz besonderes
Projekt realisieren: eine rund 250 m?2

groBe, eingezdunte, ruhige
Grinflache fir mittlerweile 30
Katzen. Die vormals wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren Rkleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefiittert und
gepflegt.




