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BOND MAGAZINE Awards 2023

®-

Best

German Issuer
SME Bonds 2023

Deutsche Rohstoff

BOND MAGAZINE

Text: Christian Schiffmacher
r das Jahr 2023 vergibt das BOND
MAGAZINE bereits zum dreizehnten
Mal die BOND MAGAZINE Awards. Der
Preistriger fiir das Jahr 2023 ist die Deut-
sche Rohstoff AG (Best German Issuer SME

@-

Best Issuer
Green Bonds
2023

GRENKE

FAST // FORWARD // FINANCE

BOND MAGAZINE

{@-

Best

Bookrunner
German SME Bonds
2023

( Pareto

Securities

BOND MAGAZINE

Bonds 2023). Der Preistriger im Bereich
Green Bonds ist die Grenke AG. Als beste
Emissionsbank im SME Bonds wird Pareto
Securities ausgezeichnet. Weiter auf den Sei-
ten 11-14.

Anleihefavoriten 2024

Text: Christian Schiffmacher
ach einem erfolgreichen Anleihejahr
2023 bieten sich auch fiir 2024 inte-
ressante Investmentchancen. Philipp Bieber,
Fondsmanager bei der FAM Frankfurt As-
set Management AG, Cosmin Filker, Stell-
vertr. Chefanalyst der GBC AG, Dr. Frank

Oliver Lehmann, Geschiftsfiihrer der Thelo
Kapital GmbH sowie Norbert Schmidt und
Gerhard Mayer, Fondsberater des FU Bonds
Monthly Income, nennen ihre Anleihefavo-
riten fiir das Jahr 2024. Seiten 16—17.

Schwellenlinderanleihen: Aktiendhnliche

Renditen erwartet

Text: Robert Steininger

nleihen aus Schwellenlindern bleiben

im Aufwind, so die Prognose von La-
zard Asset Management. Die Anlageklasse
beendete das Jahr 2023 mit dem grofSten
quartalsweisen Anstieg seit dem Jahr 2020:
Sowohl bei Lokalwihrungsanleihen als auch
Staatsanleihen fiel das Plus zweistellig aus.
Denise Simon, Co-Head im Emerging Mar-
ket Debt-Team bei Lazard Asset Manage-

ment, zeigt sich zu Beginn des neuen Jahres
zuversichtlich: ,In der Vergangenheit ten-
dierten die Anleihemirkte dazu, in der Zeit
zwischen dem Ende der Zinserhohungen
der Zentralbanken und dem Abschluss der
Zinssenkungen aktienihnliche Renditen zu
erzielen. Wir gehen davon aus, dass sich die-
ser Trend dahingehend fortsetzen wird.“ Sei-
ten 20-21.
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QUIRIN

Damif Sce

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten

Kontakt fur Ihre Finanzierung
Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

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

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

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

¢ 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

hep there is no

Unternehmensanleihen 6,5% Unternehmensanleihen
2023/28 EUR 7,6 Mio. Green Bond 2018/24 EUR 18 Mio.
2022/27 EUR 7,0 Mio. 2021/2026 2017/23 EUR 15 Mio.
2021/26 EUR 14 Mio. EUR 25 Mio. 2015/21 EUR 25 Mio.
2020/22 EUR 8,0 Mio. Mai 2021 2014/19 EUR 25 Mio.

2019/25 EUR 15 Mio.



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Traue keiner Statistik — aufSer meiner

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

u Beginn eines jedes Jahres werden hiufig Studien oder Statistiken zum vergangenen

Jahr verdffentlicht — so auch zu Mittelstandsanleihen oder SME Bonds. Dies bringt
mich regelmifig auf die Palme, da alle Autoren entweder nicht mal die Grundgesamtheit
Kklar definiert haben oder statistisch einfach unsauber arbeiten. Mal werden Emittenten aus
dem benachbarten deutschsprachigen Ausland einbezogen, mal drittklassige Eigenemis-
sionen. Und Eigenemissionen war jetzt der hofliche Begriff. Doch hat man wirklich alle Ei-
genemissionen beriicksichtigt oder sind da einige durchgerutsche?

Meine Auswertung beriicksichtigt alle Anleihen, die 2023 6ffentlich platziert wurden und
bei deren Platzierung das Zeichnungstool ,,DirectPlace” der Deutsche Bérse genutzt ge-
nutzt wurde, d.h. Anleger konnten via Bérsenorder am Bérsenplatz Frankfurt zeichnen.
Damit sind die ganz wilden Figenemissionen schon mal ausgeschlossen und ich habe die
Grundgesamtheit klar definiert.

2023 war ein ganz hervorragendes Anleihejahr, da erzihle ich wohl niemandem ein Ge-
heimnis. Nach einem verheerenden Anleihejahr 2022, das durch einen rasanten Zinsan-
stieg und entsprechend Kursverluste bei ausstehenden Anleihen geprigt war, begann An-
fang 2023 ein ganz eigenartiger Run auf Anleihen, als hitte man bei Investoren einen Schal-
ter umgelegt. Die Kupons waren fiir viele Anleger wohl einfach wieder attraktiv.

Bei den Statistiken auf den Seiten 9 und 10 habe ich éffentliche Daten herangezogen und
weitere Daten zur Platzierungsstruktur von den Emittenten und Emissionsbanken erfragt.
Das Ergebnis war fiir mich iiberraschend positiv. Die meisten Emittenten hatten alle meine
Fragen beantwortet. Lediglich die FCR Immobilien AG, Katjes International GmbH &
Co. KG, Jung, DMS & Cie. Pool GmbH sowie Pareto Securities als einzige Investment-
bank haben nicht alle angefragten Daten zur Verfiigung gestellt. Daher konnte ich natiir-
lich nicht alle Auswertungen erstellen, die geplant waren. Aber wenn man nicht alle Daten
hat, dann hat man nichr alle Daten. Ich arbeite weiter daran und werde in den nichsten
Monaten weitere Auswertungen verdffentlichen.

Fiir die meisten Investoren diirfte aber der Ausblick auf das Anleihejahr 2024 viel interes-
santer sein als der Riickblick. Daher finden Sie auf den Seiten 16 und 17 die Anleihefavo-
riten ausgewihlter Experten fiir 2024.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

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% 103,21 37%
Thales 2023/29 A2, A- FR0014001106 14.06.2029 3,625% 100,90 34%
BayWa Hybrid 2023/unendlich kein Rating DE000A351PD9 unendlich 7,750% 101,33 7,7%"
Porsche Auto. Holding 2023/28 kein Rating XS2615940215 27.09.2028 4,500% 104,15 3,5%
Stand: 23.02.2024, 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 Baal US75513ECT64 08.11.2026 5,750% 101,30 5,3%
Glencore Funding 2023/26 BBB+, Baal USU37818BJ62 06.10.2028 6,125% 103,07 5,5%
Nasdaq 2023/28 Baa2, BBB US63111XAH44 28.06.2028 5,350% 100,56 5,3%
Apple 2023/26 Aaa, AA+ US037833ES58 08.05.2026 4,421% 99,19 4,7%
Apple 2023/28 Aaa, AA+ US037833ET32 10.05.2028 4,000% 98,02 4,5%
Stand: 23.02.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

Neuemissionen (SME Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Jung, DMS & Cie. (JDC) 2023/28 kein Rating DE000A35140Q0 01.11.2028 7,000% 103,00 6,3%
Eleving Group 2023/28 B- (Fitch) DEOOOA3LL7M4 31.10.2028 13,000% 102,00 12,6%
Deutsche Rohstoff 2023/28 kein Rating DE000A3510K1 27.09.2028 7,500% 108,80 5,4%
Katjes International 2023/28 kein Rating N00012888769 21.09.2028 6,750% 106,90 5,2%
Hérmann Industries 2023/28 kein Rating N00012938325 11.07.2028 7,000% 106,50 5,3%
DEAG Dt. Entertainment 2023/26 kein Rating N00012487596 12.07.2026 8,000% 102,13 7,2%
Amber Beverage 2023/27 kein Rating V0000870137 31.03.2027 11,431%* 100,00 11,4%
luteCredit 2021/26 kein Rating XS2378483494 06.10.2026 11,000% 92,00 15,3%
Mutares 2023/27 kein Rating N00012530965 31.03.2027 12,425% ** 105,65 10,5%

Stand: 23.02.2024, 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% 105,00 41%
Baden-Wiirttemberg 2023/33 AA+ DE000A14JZX6 27.06.2033 3,000% 101,49 2,9%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0014001V17 25.06.2033 3,125% 100,54 31%
BNP 2023/31 Baal, A-, A+ FR0O01400H9B5 13.04.2031 4,250% 102,81 4,0%
NRW.Bank 2023/33 Aal, AA, AAA DEOOONWBOAT4 05.04.2033 2,875% 99,69 2,9%
SOWITEC group 2023/28 kein Rating DE000A30V6L2 30.03.2028 8,000% 87,00 22,0%
Stand: 23.02.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrankt

Weitere griine Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
BayWa 2019/24 kein Rating XS$2002496409 16.06.2024 3,125% 99,55 4,5%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 08.12.2025 6,500% 96,30 9,0%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 7,500% 94,00 13,5%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DE0OOOA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 64,00 -
PNE 2022/27 kein Rating DE00DA30VJW3 23.06.2027 5,000% 100,25 5,0%
reconcept 2022/28 kein Rating DEOOOA3ESWTO 25.01.2028 6,250% 97,00 7,3%
Schletter 2022/25 kein Rating N00012530973 12.09.2025 10,700%* 104,50 8,7%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 94,00 8,2%

Stand: 23.02.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

Emmanuel Deblanc © AllianzGl

M&G ernennt Emmanuel Deblanc zum
CIO des Private Markets-Geschafts
M&G Investments ernennt Emmanuel
Deblanc zum Chief Investment Officer und
Leiter des Bereichs Private Markets. Das in-
ternationale Private-Markets-Geschift des
Unternehmens umfasst ein Volumen von 86
Mrd. Euro. M&G ist seit mehr als zwanzig
Jahren als Investor in privaten und struktu-
rierten Krediten, Impact und Private Equity,
Immobilien und Infrastruktur aktiv.
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Emmanuel Deblanc verfiigt iiber mehr als
25 Jahre Erfahrung; zuletzt bei Allianz
Global Investors, wo er das Private-Mar-
kets-Geschift leitete und ausbaute und
mafigeblich am Aufbau des Private-Debt-
Bereichs beteiligt war. Davor war er neun
Jahre lang bei BNP Paribas titig. Dort war
er als Co-Leiter des Debt Advisory and Fi-
nancing-Teams fiir hochkaritige europii-
sche Infrastruktur- und Energietransaktio-
nen verantwortlich.
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KURZ NOTIERT

Emmanuel Deblanc berichtet an Joseph
Pinto, Chief Executive Officer von M&G
Investments, und wird ab 14. Mirz 2024
von London aus titig sein.

i

Foto: Justin Muzinich

Muzinich & Co. legt Market Duration In-
vestment Grade Fonds auf

Muzinich & Co. hat den Muzinich Global
Market Duration Investment Grade Fund
aufgelegt. Der Fonds wird von einem Team
unter der Leitung von Tatjana Greil-Castro
und Tan Horn verwaltet. Er investiert haupt-
sichlich in globale Investment Grade-An-
leihen, wobei die umfassende Kreditanalyse
von Muzinich zur Renditeoptimierung ein-
gesetzt wird. Die Portfoliomanager Anthony
DeMeo und Ian Horn verantworten die
US-amerikanischen bzw. europiischen
Fondssegmente und nutzen dabei ihre fun-
dierten Kenntnisse der lokalen Mirkte. Co-
rentin Tarlier ist fiir die Analyse des Portfo-
lios zustindig.

Referenzindex des Fonds ist der Bloomberg
Barclays Global Aggregate Corporate Index,
entsprechend dem Anlageschwerpunkt des
Fonds auf Investment Grade-Unternehmen.
Der Muzinich Global Market Duration In-
vestment Grade Fund ist gemif§ der SFDR-
Verordnung als Artikel 8 eingestuft.

Tatjana Greil Castro, Co-Head of Public
Markets, sagte dazu: ,,In den letzten 20 Jah-
ren hat sich die Kreditqualitit auf dem In-
vestment Grade-Markt verschlechtert. Das
BBB-Segment wichst weiter. Dies bedeu-
tet, dass die Kreditanalyse umso wichtiger
wird. Wir sind gut positioniert, um von die-
ser verinderten Marktdynamik zu profitie-
ren, indem wir eine aktive Auswahl von An-
leihen als primiren Renditetreiber nutzen."

Justin Muzinich, CEO, kommentierte:
»Unsere Anleger kennen Muzinich und ver-
trauen auf unsere Kompetenz im Anleihe-
marke. Diese Strategie mit uneingeschrink-
ter Marktduration ist eine Erginzung zu un-
serem Investment-Grade-Angebot mit kur-
zer Duration. So kénnen die Anleger die
Strategie wihlen, die am besten zu ihren
Durationswiinschen passt."

Blockchain-Pionier Prof. Dr. Philipp
Sandner ist verstorben

Blockchain-Pionier Professor Dr. Philipp
Sandner ist am 16.01.2024 im Alter von 43
Jahren verstorben. Dies teilte die Frankfurt
School of Finance & Management mit.

Philipp Sandner war in Deutschland einer
der Pioniere und profiliertesten Experten im
Bereich Blockchain und Bitcoin sowie ge-
schitzter Berater in Politik und Wirtschaft.
Seit 2015 war Philipp Sandner an der
Frankfurt School titig, wo er das Blockchain
Center gegriindet und sehr erfolgreich ge-
leitet hat. Dariiber hinaus war er Professor
fiir Innovation und Entrepreneurship. Mit
seiner Leidenschaft und Expertise fiir sein
Forschungsfeld hat er uns alle inspiriert und
das Profil unserer Wirtschaftsuniversitit
mafgeblich mitgestaltet.

M ‘K&M ; - < aﬁ&.:}t

Tabula: Neuer ETF auf indische Staats-
anleihen, Investment Grad und Short
Duration

Der europiische ETF-Anbieter Tabula In-
vestment Management Limited hat einen
neuen ETF aufgelegt, der internationalen
Anlegern einen liquiden Zugang zu indi-
schen Staatsanleihen mit Investment-Grade-
Rating bietet.

Der Tabula FTSE Indian Government
Bond Short Duration UCITS ETF (ISIN
IE000061]JZE2) bietet Anlegern ein efhi-
zientes Instrument fiir den Zugang zur
fiinftgroflten und einer der am schnellsten
wachsenden Volkswirtschaften der Welt.
Der ETE der eine aktuelle Rendite von
7,1% bietet, investiert ausschliefSlich in auf
indische Rupien (INR) lautende Staatsan-
leihen, die von der indischen Zentralbank
(Reserve Bank of India) ausgegeben werden.
Der Tabula-Fonds zielt darauf ab, den FTSE
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Indian Government Bond FAR Short Du-
ration Capped Index abzubilden, der sich
auf das 0,5-5-jihrige Marktsegment kon-
zentriert und Anleihen mit langer Laufzeit
ausschlieft, deren Rendite-Pickup begrenzt
ist.

Indien ist derzeit von den fithrenden Indi-
zes fiir Schwellenlinderanleihen ausge-
schlossen. In diesem Sommer wird sich das
indern, denn JP Morgan hat angekiindigt,
Indien in seinen weithin beachteten Index
fiir Staatsanleihen der Schwellenlinder auf-
zunehmen. Die daraus resultierenden Ka-
pitalzufliisse diirften sich strukturell positiv
auf die INR, die indischen Anleihekurse
und die Wirtschaft insgesamt auswirken.

Der Tabula FTSE Indian Government
Bond Short Duration Strategy ETF ist an
der London Stock Exchange gelistet und hat
eine Gesamtkostenquote von 0,39%.

T

Amber Beverage Group: Arturs Evarts
zum Interims-CEO berufen

Jekaterina Stuge scheidet als CEO der Am-
ber Beverage Group Holding S.a r.l. (ABG)
aus. Arturs Evarts, bislang Head of Legal,
wird die Rolle des CEO iibernehmen, bis
eine dauerhafte Ernennung folgt.

Unter der Fithrung von Jekaterina Stuge
erlebte die ABG-Group eine Ara, die von
strategischem Weitblick und expansions-
orientierten Aktivititen geprigt war und
dazu beitrug, ABG als ein fithrendes Un-
ternehmen der Getrinkeindustrie zu etab-
lieren.

ABG ist zuversichtlich, dass die Gruppe
unter Fiihrung von Arturs Evart weiter ge-
deihen wird, wihrend sie einen griindli-
chen Prozess zur Ermittlung des am bes-
ten geeigneten Kandidaten fiir die Posi-
tion des CEO durchfiihrt. Arturs Evart hat
bisher schon eine zentrale Rolle in der
Strategie der Gruppe gespielt. Der naht-
lose Ubergang wird sicherstellen, dass In-
vestoren auf die Stabilitit und Kontinui-
tit der Strategie der Gruppe vertrauen
kénnen, die auf ihrer Wachstumsdynamik
aufbauen will.
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Corporate finance one step ahead

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

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

Ihr Partner mit umfangreicher und markfihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fur

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

DICAMA AG

www.dicama.com
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Mrd. Euro ausgereichtes
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KURZ NOTIERT

Die Amber Beverage Group hat im Friih-
jahr 2023 eine 4-jihrige besicherte Anleihe
im Volumen von 30 Mio. Euro begeben
(ISIN LV0000870137, WKN A3LEQT).
Die Anleihe hat einen Kupon von 7,50%
+3M Euribor (Floater, Floating Rate Note).

Foto: Dr. Daniel Hartmann

Bloomberg zeichnet BANTLEON Volks-
wirte erneut als beste Konjunkturana-
lysten fiir die Eurozone aus

Bloomberg News hat die Volkswirte von
BANTLEON erneut als » Top Forecaster of
the Euro-Area Economy« ausgezeichnet.
Damit wiirdigte Bloomberg deren beson-
ders prizise Prognosen fiir verschiedene
Wirtschaftsindikatoren der Eurozone.

Bloomberg zufolge zihlt das volkswirtschaft-
liche Team von BANTLEON fiir die Euro-
zone, das aus Chefvolkswirt Dr. Daniel Hart-
mann und Senior Economist Jorg Angelé be-
steht, seit 2011 konstant zu den weltweit bes-
ten Prognostikern und gehért regelmiflig zu
den »Top 5« (2011, 2020, 2021 und 2023:
Rang 1; 2014, 2017, 2018, 2019 und 2022:
Rang 2). BANTLEON Senior Economist Dr.
Andreas Busch arbeitete sich mit seinen Prog-
nosen fiir die US-Wirtschaft im Jahr 2023
vom dritten auf den zweiten Rang vor. Auch
seine Vorhersagen sind schon lange sehr treff-
sicher: Bloomberg zufolge zihlt er seit 2013
weltweit zu den zehn besten Prognostikern
fiir das Land (2015 und 2016: Rang 5; 2017:
Rang 6; 2018: Rang 7; 2019: Rang 4; 2020,
2021 und 2022: Rang 3).

»Die konjunkturelle Entwicklung ist der Mo-
tor aller liquiden Assetklassen und ihrer Seg-
mente. Damit gilt: Wer den Konjunkturzy-
klus erfasst, antizipiert in der Regel die iiber-
geordneten Finanzmarkttrends«, erklirt Ste-
phan Kuhnke, Leiter Anlagemanagement
von BANTLEON. »Deshalb arbeiten unsere
Volkswirte daran, stets zuverlissige Progno-
sen zu erstellen, um friihzeitig konjunkturelle
Wendepunkte zu erkennen und in unserem
Anlagemanagement zu beriicksichtigen.«

Fiir das aktuelle Bloomberg-Ranking fiir die
Eurozone wurden beispielsweise die Prog-
nosen von 24 internationalen Analysten aus-

gewertet. Grundlage sind Daten, die in den
vergangenen 24 Monaten an Bloomberg
tibermittelt wurden. Sie bezogen sich auf die
folgenden neun Indikatoren: Brurttoin-
landsprodukt, Verbrauchervertrauen, Ver-
braucherpreise, Wirtschafts- und Industrie-
vertrauen der EU-Kommission, Geldmenge
M3, Industrieproduktion, Erzeugerpreise,
Arbeitslosigkeit. Um sich fiir die Aufnahme
in das Ranking »Top Forecasters of the
Euro-Area Eco-nomy« zu qualifizieren, war
die Teilnahme in mindestens 15 der ver-
gangenen 24 Monate bei mindestens fiinf
Indikatoren erforderlich.

DOUGLAS: Free Cashflow und Netto-

Verschuldungsgrad deutlich verbessert
Auf Basis noch ungepriifter Zahlen stieg der
Konzernumsatz (netto) der DOUGLAS
Group im Zeitraum von Oktober bis De-
zember 2023 um 8,0% auf rund 1,56 Mrd.
Euro an. Der tatsichliche Umsatz (netto)
liegt damit aufgrund der abgeschlossenen
Adjustierung der Restrukturierung in Spa-
nien und geringfiigiger Konsolidierungsef-
fekte leicht unter dem zuvor kommunizier-
ten Wert von +8,3%. Das Wachstum ist auf
anhaltend starke Ergebnisse in beiden Ka-
nilen zuriickzufithren: Der Filialumsatz
(netto) verzeichnete einen Anstieg um
6,7%, das E-Com-Geschift (netto) legte um
10,7% zu. Die Segmente haben sowohl
beim Umsatz als auch beim Ergebnis posi-
tiv zum Gesamtwachstum beigetragen.

Neben dem anhaltenden Umsatzwachstum
hat die DOUGLAS Group auch ihre Profi-
tabilitit weiter verbessert: Das bereinigte
EBITDA stiegt auf 348,3 Mio. Euro (Q1
2022/23: 309,4 Mio. Euro), was einer Ver-
besserung von 12,6% entspricht. Die be-
reinigte EBITDA-Marge lag bei 22,4% und
damit iiber dem Vorjahreswert von 21,5%.

,Die Monate Oktober bis Dezember sind
fiir uns die wichtigste Zeit des Jahres®, sagte
Sander van der Laan, CEO DOUGLAS
Group. ,,Unser Team hat einen starken Start
in das Geschiftsjahr hingelegt: Im Vergleich
zum Vorjahr sind wir sowohl im Umsatz als
auch im Ergebnis iiber alle Kanile und Re-
gionen hinweg gewachsen und haben
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gleichzeitig unsere Profitabilitit deutlich
verbessert. Dies belegt klar, dass unsere Stra-
tegie ,Let it Bloom* aufgeht. Wir bewegen
uns damit innerhalb unserer mittelfristigen
Prognose eines durchschnittlichen jihrli-
chen Umsatzwachstums (netto) von rund
7%. Das bestirkt uns darin, unsere strate-
gischen Initiativen weiter mit voller Kraft
voranzutreiben.

LR Health & Beauty SE begibt besi-
cherte Anleihe, Kupon: 7,50% +3M Eu-
ribor

Die LR Global Holding GmbH zahlt die
vorrangig besicherte Anleihe 2021/2025 im
Volumen von 125 Mio. Euro (ISIN
NO0010894850) vorzeitig zuriick. Thre
Muttergesellschaft, die LR Health & Beauty
SE hat eine neue vorrangig besicherte An-
leihe (ISIN NO0013149658) im Rahmen
eines Private Placements mit Filligkeit im
Jahr 2028 und einem nominalen Emissi-
onsvolumen von 130 Mio. Euro platziert.
Pareto Securities und Arctic Securities ha-
ben die Transaktion als Joint Bookrunners
begleitet.

Die neue Anleihe wird eine Laufzeit von 4
Jahren haben und wird mit einem variablen
Zinssatz bestehend aus dem 3-Monats-EU-
RIBOR plus 7,50% p.a. verzinst. Der Emis-
sionspreis betrug 96,00%. Die Gesellschaft
beabsichtigt ein Listing im Open Market
und an der Nasdaq Stockholm. Die Anleihe
hat eine Stiickelung von 1.000 Euro, es han-
delt sich um einen sogenannten Nordic
Bond, anwendbar ist schwedisches Recht.



NEUEMISSIONEN

Starkes Emissionsjahr 2023

Starke Performance und hohe Investorennachfrage

Offentliche Anleiheemissionen 2023

Emittent Valuta Kurs Besicherung ISIN Kupon Umtausch- Laufzeit  platziertes  voll Emissionshank
angebot Volumen platziert

Leef Blattwerk GmbH 18.12.23 100,00 nein DEO00A352ER1 9,000% nein 18.12.28 0,141 nein Eigenemission

BDT Media Automation GmbH 30.11.23 101,75 nein DE000A351YNO  11,500% ja 30.11.28 3,250 nein Quirin Privatbank

FCR Immobilien AG 271123 9400 ja DEO00A352AX7  7,250% ja 26.11.28 12,000 nein Eigenemission

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH 15.11.23 100,00  nein DE000A351XF8 9,500% ja 15.11.28 7,600 nein Quirin Privatbank

Jung, DMS & Cie. Pool GmbH 01.11.23 103,00 ja DE000A3514Q0 7,000% ja 01.11.28 20,000 nein BankM

Eleving Group 311023 10200 ja DEOOOA3LL7M4  13,000% ja 31.10.28 50,000 nein Signet Bank

Deutsche Rohstoff AG 27.09.23 108,80  nein DE000A3510K1 7,500% ja 27.09.28 100,000 ja ICF BANK

Katjes International GmbH & Co. KG 21.09.23 106,90  nein N00012888769 6,750% ja 21.09.28 115,000 ja Pareto, IKB

DEAG Deutsche Entertainment AG 12.07.23 102,13  nein N00012487596 8,000% ja 12.07.26 50,000 ja Pareto, IKB

HORMANN Industries GmbH 11.07.23 106,50  nein N00012938325 7,000% ja 11.07.28 50,000 ja Pareto

AustriaEnergy International GmbH 30.06.23 98,10 ja DEOOOA3LE0J4 8,000% nein 30.06.28 1,000 nein BankM

Mutares SE & Co. KGaA 31.0323 10565 ja N00012530965  12,425%* ja 31.03.27 100,000 ja Pareto, Arctic

SOWITEC group GmbH 30.03.23 87,00 ja DEO00A30V6L2  8,000% ja 30.03.28 11,500  nein Quirin Privatbank, ICF BANK

Stand: 23.02.2024, *) 8,50% +3M Euribor, aktueller Kupon 12,425%; platziertes Volumen in Mio. Euro

Text: Christian Schiffmacher

m Jahr 2023 haben 13 Unternehmen 13

Anleihen 6ffentlich platziert und die
Zeichnungsfunktionalitit ,,DirectPlace” der
Deutsche Borse genutzt, d.h. (Privat-) Anle-
ger konnten via Kauforder am Bérsenplatz
Frankfurt zeichnen. Die beste Performance
dieser Anleihen hat die Anleihe der Deutsche
Rohstoff AG. Die Katjes International
GmbH & Co. KG konnte (zum Valutatag)
mit 115 Mio. Euro das héchste Volumen
platzieren, die Eleving Group erreichte mit
18,5 Mio. Euro das héchste Emissionsvolu-
men im Rahmen des 6ffentlichen Angebots.

Das hochste Emissionsvolumen (am Valu-
tatag) hatte die 6,75% Katjes International-
Anleihe mit 115 Mio. Euro. Der Mutares-
Floater hatte am Valutatag ein Volumen von
100 Mio. Euro, wurde 2023 noch auf 150
Mio. Euro aufgestockt und Anfang 2024
auf 250 Mio. Euro.

Uber DirectPlace, und damit vorwiegend
bei Privatanlegern, konnte die Deutsche
Rohstoff AG mit 15,1 Mio. Euro das
héchste Volumen platzieren. Das héchste
Volumen im Rahmen des 6ffentlichen An-

Group mit ihrer 13,00% Anleihe 23/28
platzieren. Anleihen von Katjes Internatio-
nal konnten auch iiber die Website der
Emittentin gezeichnet werden, die Hohe
wurde uns auf Anfrage nicht mitgeteilt.

Wenig Debutemittenten, Refinanzie-
rungen Uberwiegen

Bei lediglich 2 der 13 Emittenten handelt
es sich um Debutemittenten (Austria-
Energy International und Leef Blattwerk).
Beide Emittenten konnten bislang nur ei-
nen kleinen Teil des geplanten Volumens

gebots konnte vermutlich die Eleving  platzieren.
Neuemissionen mit starker Performance
Von den 13 Anleihen zeigen 5 Anleihen
eine starke Kursentwicklung und notieren ~ Anleihen mit der besten Performance
bei mindestens 103% (Stand: 23.02.2024).  Anleihe Kurs Bookrunner
2 Anleihen notieren unter 97,00%. Die  7,50% Deutsche Rohstoff 23/28 108,80% ICF BANK
beste Performance (Kursveréinderung abso- 6,75% Katjes International 23/28 106,90% Pareto, IKB
lut) hat die 7,50% Deutsche Rohstoff-An-  7,00% Hérmann Industries 23/28 106,50% Pareto
leihe 23/28 mit einem Kurs von 108,80%, Stand: 23.02.2024, Kursverénderung absolut, nicht p.a., ohne Beriicksichtigung der Stiickzinsen
dicht gefolgt von Katjes International und
Hérmann Industries. Lediglich 3 der 13
Anleihen notieren unter 100%. Hochstes Emissionsvolumen

Anleihe Emissionsvolumen Bookrunner
Die 13 Anleiheemittenten haben (zum Va-  §75% Katjes International 23/28 115 Mio. Euro Pareto, IKB
lutatag) ein Volumen von 520,5 Mio. Euro 12,425% Mutares 23/27 100 Mio. Euro* Pareto, Arctic
plaziert, das prospektierte Volumen betrug  7,50% Deutsche Rohstoff 23/28 100 Mio. Euro ICF BANK

bis zu 655 Mio. Euro. 5 der 13 Anleihen
wurden voll platziert.

Platziertes Volumen; Mutares: platziertes Volumen am Valutatag, zum Jahresende 2023: 150 Mio. Euro,
mittlerweile 250 Mio. Euro; Mutares FRN: Kupon 8,50% +3M Euribor (aktuell 12,425%)
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11 der 13 Emittenten haben ihren Sitz in
Deutschland, die Eleving Group hat ihren
Firmensitz in Luxemburg, AustriaEnergy
International in Osterreich.

3 der 13 Anleiheemittenten sind (mit ihren
Aktien) borsennotiert: Die Deutsche Roh-
stoff AG, die FCR Immobilien AG und die
Mutares SE & Co. KGaA. Bei der Jung,
DMS & Cie. Pool GmbH ist die Mutter-
gesellschaft JDC Group AG bérsennotiert.
6 der 13 Anleihen sind besicherrt.

Lediglich Leef Blattwerk und FCR Immo-
bilien AG haben die Anleihen in Eigenregie
platziert und keine Investmentbank man-
datiert. Beide Anleihen konnten nicht voll
platziert werden. Eigenemissionen sind da-
her grundsitzlich nicht zu empfehlen.

11 der 13 Emittenten haben ausstehende
Anleihen durch die neuen Anleihen plat-
ziert. 10 der 11 Unternehmen haben Inves-
toren, die die Altanleihen in die neuen An-
leihen getauscht haben, eine Umtauschpri-
mie geboten. Die Primien reichten von
0,23% (Hormann Industries) bis zu 2,0%
(BDT Media Automation, FCR Immobi-
lien und Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig).
Die Eleving Group hat als einziger Emittent
keine Umtauschprimie bewihrt.

Nur ein Floater

Mutares hat als einziger Emittent eine An-
leihe mit variabler Verzinsung (Floater, Floa-
ting Rate Note) platziert. Die Verzinsung
betrigt 8,50% +3M Euribor (Euribor floor
0%). Alle anderen Anleihen haben einen

festen Kupon.

Hochstes Emissionsvolumen tiber DirectPlace

Anleihe Emissionsvolumen Bookrunner
7,50% Deutsche Rohstoff 23/28 15,1 Mio. Euro ICF BANK
6,75% Katjes International 23/28 11,2 Mio. Euro Pareto, IKB
12,425% Mutares 23/27 5,0 Mio. Euro Pareto, Arctic

Mutares FRN: Kupon 8,50% +3M Euribor (aktuell 12,425%)

Anleiheemittenten mit dem hochsten Kupon

Anleihe Kupon Bookrunner
Eleving Group 23/28 13,000% Signet Bank
Mutares 23/27 12,425% Pareto, Arctic
BDT Media Automation 23/28 11,500% Quirin Privatbank

Mutares FRN: Kupon 8,50% +3M Euribor (aktuell 12,425%)

Foto: Deutsche Rohstoff AG
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Bei 5 Anleihen wurde der Kupon innerhalb
einer Preisrage am Ende der Zeichnungsfrist
festgelegt. Bei 4 der 5 Anleihen wurde der
Kupon etwa im mittleren Bereich der Range
festgelegt, bei Mutares am oberen Ende der
Range.

Eleving mit hochstem Kupon

3 der 13 Anleihen bieten aktuell einen Ku-
pon von iiber 10% p.a. Den nichsten Ku-
pon hat die 13,00% Eleving Group-Anleihe
23/28, gefolgt von der Mutares-Anleihe
23/27, die mit 8,50% +3M Euribor (Euri-
bor floor 0%) verzinst wird. Aktuell hat die
Mutares-Anleihe einen  Kupon von
12,425%. Die BDT Media Automation
GmbH bietet fiir ihre Anleihe mit 11,50%
den dritthéchsten Kupon.

Flinfjahrige Laufzeiten dominieren

Die meisten der 6ffentlich platzierten An-
leihen haben eine Laufzeit von 5 Jahren (11
der 13 Anleihen). Lediglich die 8,00% An-
leihe der DEAG Deutsche Entertainment
AG hat eine dreijihrige Laufzeit, der Floa-
ter der Mutares SE & Co. KGaA hat eine
vierjihrige Laufzeit.

Fazit:

Anleger blicken auf ein hervorragendes An-
leihejahr 2023 zuriick, dies gilt auch fiir
Neuemissionen. Privatanleger hatten 2023
bei Neuemissionen ein gutes Hindchen:
Die Deutsche Rohstoff AG erzielte iiber Di-
rectPlace, also vorwiegend bei Privatanle-
gern, das héchste Emissionsvolumen mit
15,1 Mio. Euro, die Anleihe hat auch die
beste Performance. Rang 2 bzw. 3 in Bezug
auf das iiber DirectPlace platzierte Volumen
belegen Katjes International und Mutares.
Auch diese Anleihen iiberzeugen mit einer
starken Performance, bei Mutares kommt
noch ein zweistelliger Kupon hinzu.

Alle veroffentlichen Daten sind 6ffentlich oder wur-
den von den Emittenten bzw. Emissionsbanken er-
fragt. Lediglich die FCR Immobilien AG, Katjes In-
ternational GmbH & Co. KG, Jung, DMS & Cie. Pool
GmbH sowie Pareto Securities haben nicht alle an-
gefragten Daten zur Verfligung gestellt.
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BOND MAGAZINE Awards 2023

Text: Christian Schiffmacher

tir das Jahr 2023 vergibt das BOND

MAGAZINE bereits zum dreizehnten
Mal die BOND MAGAZINE Awards. Der
Preistriger fiir das Jahr 2023 ist die Deut-
sche Rohstoff AG (Best German Issuer SME
Bonds 2023). Der Preistriager im Bereich
Green Bonds ist die Grenke AG. Als beste
Emissionsbank im Bereich SME Bonds
wird Pareto Securities ausgezeichnet.

Auswahl der Preistrager

Fiir die Auswahl der Preistrager ist die Per-
formance der Anleihen ein ganz wesentli-
ches Entscheidungskriterium, aber nicht das
einzige. Ebenso wichtig sind die bondspe-
zifischen Kennzahlen und damit die Fihig-
keit der Emittenten, Zins und Tilgung leis-
ten zu kénnen.

Nicht mafigeblich fiir die Auswahl sind
Platzierungserfolg bei der Emission. Ban-
ken, Berater und Emittenten feiern Anlei-
heemissionen hiufig dann als Erfolg, wenn
die Anleihe voll platziert oder aufgestockt
wurde. Dies ist fiir Anleiheinvestoren jedoch
kein geeignetes Qualititsmafl. Gerade bei
SME-Bonds haben sich einige Anleihen,
nach einer zunichst schleppenden Platzie-
rungsphase, sehr gut entwickelt.

Auch die Kommunikation ist fiir viele (Pri-
vat-) Anleger nicht das entscheidende Kri-

terium, denn sie kommunizieren iiblicher-
weise nicht direkt mit dem Unternehmen.

D-

Best

German Issuer
SME Bonds 2023

Deutsche Rohstoff

BOND MAGAZINE

Fiir Privatanleger ist es zweitrangig oder
ganzlich uninteressant, ob gut, d.h. aktiv,
kommuniziert wurde oder ob wir hinter den
Informationen herlaufen mussten. Bei Pri-
vate Placements wird i.d.R. zudem nur sehr
eingeschrinkt kommuniziert. Aber gerade
im letzten Jahr hat sich der Eindruck ver-
festigt, dass es zwischen 6ffentlich platzier-
ten Anleihen (SME-Bonds/Mittelstandsan-
leihen) und nicht 6ffentlich platzierten An-
leihen einen gewissen Qualitdtsunterschied
gibt. Die nicht 6ffentlich platzierten Anlei-
hen erscheinen in vielen Fillen qualitativ er-
heblich besser und bieten hiufig bei ver-
gleichbaren oder deutlich besseren Kenn-
zahlen auch noch héhere Renditen.

Wichtig ist hingegen ein regelmifSiges und
fristgerechtes Reporting. Wenn man von
Anleiheemittenten, nachdem sie das Geld
eingesammelt haben, nichts mehr hért,
dann ist dies i.d.R. kein gutes Zeichen. Bei
der Auswahl werden reine Eigenemissionen,
bei deren Platzierung weder eine Bank noch
eine Borse involviert waren, nicht beriick-
sichtigt, auch wenn ein Wertpapierprospekt
(bei einem Emissionsvolumen iiber 8 Mio.
Euro) verdffentlicht wurde. Das Risiko er-
scheint bei diesen Unternehmen relativ
hoch, zudem sind es hiufig solche Unter-
nehmen, die nach der Emission praktisch
nicht mehr aktiv am Kapitalmarkt kom-
munizieren. Minianleihen, die die Emit-
tenten in Eigenregie platzieren, lassen qua-

D-

Best Issuer
Green Bonds
2023

GRENKE

FAST // FORWARD // FINANCE

BOND MAGAZINE

litativ hiufig zu wiinschen {ibrig. In vielen
Fillen sind selbst die Managementstruktu-
ren unzureichend.

Keine Jury!

Ein Punkt, der frither hiufig gefordert
wurde, ist die Einbeziechung einer Jury. In-
zwischen diskutiert aber niemand mehr da-
Bei den BOND MAGAZINE
Awards gibt es keine Jury. Der Grund ist
recht einfach. Gerade bei Mittelstandsan-
leihen gibt es unseres Erachtens fast nie-
manden, der als Mitglied fiir eine Jury in-
frage kommt, d.h. das notige Fachwissen
und die nétige Neutralitdt hat. Es gibt keine
nennenswerten institutionellen Investoren,

riiber.

die sich auf den Markt konzentrieren.

Zudem ist die Vergleichbarkeit der Perfor-
mance von Anleihen nicht so komplex, als
dass es hierfiir einer mehrkopfigen Jury be-
diirfte.

Momentaufnahme

Bei den Awards handelt es sich um einen
Riickblick auf das vergangene Emissionsjahr
und ausdriicklich nicht um eine Kaufemp-
fehlung der Anleihen auf dem aktuellen Ni-
veau. Denn gerade bei Anleihen mit einer
sehr guten Performance ist eine weiterhin
dhnlich positive Kursentwicklung der An-
leihen mathematisch fast ausgeschlossen, da
die Anleihen zum Kurs von 100% zuriick-
gezahlt werden.

D-

Best

Bookrunner
German SME Bonds
2023

( Pareto

Securities

BOND MAGAZINE
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Best German Issuer SME Bonds 2023

Text: Christian Schiffmacher
Is bester Anleiheemittent im Bereich
ME Bonds 2023 wird die Deutsche
Rohstoff AG, Mannheim, ausgezeichnet. Die
Gesellschaft hat im September 2023 eine
fiinfjihrige Unternehmensanleihe (WKN
A3510K, ISIN DE000A3510K1) mit einem
Volumen von 100 Mio. Euro und einem Ku-
pon von 7,50% p.a. bei halbjihrlicher Zins-
zahlung emittiert. Am 23.02.2024 notierte
die Anleihe bei 108,80%.

Die ICF BANK hat die Anleiheemission als
Sole Lead Manager begleitet. Kepler Cheuv-
reux, Clarksons Securities, Bankhaus Scheich
und CapSolutions waren Selling Agents.

Die Zeichnungsfrist lief vom 04.09.—
25.09.2023. Das éffentliche Angebot endet
um 12 Uhr, die Privatplatzierung um 16 Uhr.
Am 22.09. gab die Gesellschaft bekannt, dass
die Anleiheemission auf eine hohe Nachfrage
stofSt und die Nachfrage das Emissionsvolu-
men von 100 Mio. Euro bereits iibersteigt.

Alle im Rahmen des 6ffentlichen Angebots
tiber die Zeichnungsfunktionalitit Direct-
Place der Deutsche Borse abgegebenen
Zeichnungsauftrige wurden bis zu einem
Volumen von 20.000 Euro vollstindig zu-
geteilt und dariiber hinaus mit 20% be-
riicksichtigt. Das Umtauschangebot an die
Glaubiger der Unternehmensanleihe
2019/2024 in die neue Anleihe wurde eben-
falls stark nachgefragt und bei der Zuteilung
vollstindig beriicksichtigt. Beim Mehrer-
werb im Rahmen des Umtausches konnten
rund 50% zugeteilt werden.

Die Transaktion diente der Refinanzierung
der Deutsche Rohstoff-Anleihe 2019/24
und umfasste auch ein Umtauschangebot
fiir die Inhaber der Anleihe 2019/24. Sie
konnten je 1.000 Euro nominal der Anleihe
2019/24 in den gleichen Betrag der neuen
Anleihe 2023/28 tauschen. Zusitzlich er-
hielten sie eine Umtauschprimie in Hohe
von 10 Euro pro 1.000 Euro nominal (also
einmalig 1,0%) sowie die aufgelaufenen
Stiickzinsen der Anleihen 2019/24.

Griinde fur den Erfolg

Seit der Emission der Anleihe 2019/24 ist
die Deutsche Rohstoff AG stark gewachsen.
Das EBITDA stieg im Geschiftsjahr 2022

Deutsche Rohstoff AG

auf 139,1 Mio. Euro und damit um rund
500% seit 2019, als das EBTIDA bei 22,7
Mio. Euro lag. Auch der Umsatz stieg im
Jahr 2022 auf 165,4 Mio. Euro im Vergleich
zu 41,2 Mio. Euro im Jahr 2019.

Dieser Trend setzt sich auch im ersten Halb-
jahr 2023 fort, in dem bereits ein Rekord-
umsatz von 75,1 Mio. Euro sowie ein
EBITDA von 56,0 Mio. Euro erwirtschaf-
tet werden konnten. Parallel zu dieser sehr
positiven Entwicklung haben sich simtliche
Kennziffern iiber die Verschuldung seit
2019 massiv verbessert. Die Nettoverschul-
dung im Verhiltnis zum EBITDA lag im
Jahr 2022 bei 0,4, verglichen mit 3,2 im
Jahr der letzten Anleiheemission 2019.

Die gutachterlich festgestellten sicheren
(proved) Olreserven des Deutsche Rohstoff-
Konzerns beliefen sich laut zum 31. De-
zember 2022 auf 36,4 Mio. Barrel Oliqui-
valent (BOE). Daraus resultierte ein weite-
res Umsatzpotenzial von 1,79 Mrd. USD
(1,64 Mrd. Euro) und ein erwarteter
Cashflow von 724 Mio. USD (664 Mio.
Euro).

Unsere Einschitzung zur Anleihe lautete bei
Emission: ,Die Gesellschaft ist sehr trans-
parent, verdffentlicht Quartalsberichte, gibt
einen klaren Ausblick und Equity Research
steht zur Verfiigung. Die Kennzahlen der
Deutsche Rohstoff AG sind wesentlich bes-
ser als bei vielen anderen Emittenten von
Mittelstandsanleihen und kénnen sich wirk-
lich sehen lassen. Der Kupon erscheint mit
7,50% p.a. sehr attraktiv.”

Besonders gut kam bei Investoren an, dass
die Deutsche Rohstoff AG am 27.09.2023,
also zwei Tage nach dem Ende der Zeich-
nungsfrist, die Prognosen fiir die Ge-
schiftsjahre 2023 und 2024 erneut erhsht

Die Deutsche Rohstoff AG und die ICF
BANK haben alle von uns angefragten Emis-
sionsdaten, u.a. zur Platzierungsstrukeur (Pri-
vate Placement, Umtausch, 6ffentliches An-
gebot) innerhalb von wenigen Minuten sehr
detailliert beantwortet. Einige andere Emit-
tenten und Banken hatten die Anfragen gar
nicht beantwortet (siehe Seite 10 und 11).

Best

German Issuer
SME Bonds 2023

Deutsche Rohstoff

BOND MAGAZINE

Eckdaten der Deutsche Rohstoff-
Anleihe 2023/28

Emittentin Deutsche Rohstoff AG
Kupon 7,50% p.a.

Zinszahlung halbjéhrlich

Laufzeit 27.09.2028 (5 Jahre)
Emissionsvolumen 100 Mio. Euro
Stiickelung 1.000 Euro

ISIN / WKN DE000A3510K1 / A3510K
Listing Open Market

Sole Lead Manager ICF BANK

Selling Agents Kepler Cheuvreux,
Clarksons Securities,
Bankhaus Scheich,

CapSolutions

hat Internet https://rohstoff.de/anleihe/
Deutsche Rohstoff AG - Kennzahlen

2022 2021 Empfehlungen*
EBITDA-Zinsdeckung 20,2 10,5 mind. 2,5
EBIT-Zinsdeckung 13,3 52 mind. 1,5
EK-Quote 37,8% 30,2% mind. 15%
Net Debt/EBITDA 04 1,6 max. 5

*) Quelle: ehemalige Best Practice-Guide fiir Unternehmensanleihen im Entry Standard
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Best Issuer Green Bonds 2023

Text: Christian Schiffmacher

er GRENKE-Konzern, ein Finanzie-
D rungspartner fiir kleine und mittlere
Unternehmen, hat Ende September 2023
erstmals eine Anleihe platziert, die aus-
schliefSlich der Refinanzierung nachhaltiger
Leasinggiiter dient. Das Emissionsvolumen
des ersten Green Bonds von GRENKE
(ISIN XS2695009998, WKN A3LNVU)
lag bei 500 Mio. Euro und erreichte damit
den hochsten Wert einer Anleihe in der
mehr als vierzigjahrigen Geschichte des Lea-
singspezialisten. Der Zinssatz betrigt
7,875% p.a. und die Laufzeit 3,5 Jahre (bis
6. April 2027). Fiir einen Emittenten mit
BBB Rating (S&P und Fitch) war der Ku-
pon sehr attraktiv. Die Nachfrage iiberstieg
das Angebot deutlich. Der GRENKE Green
Bond wird an deutschen Bérsen liquide ge-
handelt. Am 23.02.2024 betrug der
Schlusskurs 107,905%. Die Transaktion
wurde von Deutsche Bank, Goldman Sachs
und HSBC begleitet.

Neben dem Green Bond hat GRENKE im
dritten Quartal 2023 seine Refinanzierung
durch ein weiteres Instrument strukturell
gestirket. In Finnland wurde erstmals ein for-
derungsbasiertes Programm als Refinanzie-
rungsinstrument eingefiihre. Asset-backed
Commercial Paper Programme (ABCP)
sind eine der drei Siulen des Refinanzie-
rungsmixes des Konzerns. Dabei dienen
Leasingforderungen als Besicherung der im
Gegenzug zur Verfiigung gestellten liquiden
Mittel.

Im Gesamtjahr 2023 erzielte GRENKE bei
einer Deckungsbeitrag 2 (DB2)-Marge von
16,5% ein Neugeschiftsvolumen von 2,6
Mrd. Euro — ein Plus von 12,3% gegeniiber
dem Vorjahr. Fiir das Geschiftsjahr 2023
war der Vorstand zuletzt von einem Lea-
singneugeschift in der unteren Hilfte des
Guidancekorridors von 2,6 bis 2,8 Mrd.
Euro ausgegangen.

Neben dem Kerngeschift IT-Leasinggiiter
finanziert GRENKE immer mehr Green
Economy Objekte wie zum Beispiel eBikes,
Solaranlagen oder Wallboxen. Dieses Seg-
ment machte 2023 rund 8% des Leasing-
neugeschifts aus (2022: 6%). Der Ausbau
des Hindlernetzwerks ist der zweite starke
Wachstumstreiber bei GRENKE. Im Ge-

GRENKE

schiftsjahr 2023 stieg die Anzahl der Han-
delspartner auf 36,2 Tsd. (2022: 33,4 Tsd.).
Auch der Kundenstamm wuchs weiter auf
knapp 670 Tsd. (2022: 665 Tsd.). Das Di-
rekegeschift hatte einen stabilen Anteil von
17,0% am Leasingneugeschift insgesamt
(2022: 18,0%).

,Damit haben wir gleich zwei Meilensteine
erreicht®, betont CEO Dir. Sebastian Hirsch.
>Mit unserem ersten Green Bond unter-
stiitzen wir den Mittelstand gezielt bei sei-
ner griinen Transformation in den mehr als
30 Lindern, in denen wir aktiv sind.
Gleichzeitig haben wir zum ersten Mal den
Aufstieg in die Benchmark-Klasse geschafft.
Das ist wichtig fiir unser geplantes Wachs-
tum und bedeutet auch, dass wir auf dem
nichsten Level angekommen sind.*

Beim GRENKE Green Bond handelt es
sich um einen Use of Proceeds Bond, des-
sen Erlose zweckgebunden sind fiir die Re-
finanzierung von als nachhaltig geltenden
Objekten beispielsweise aus den Bereichen
Erneuerbare Energien und Energieeffizienz,
nachhaltige Mobilitit sowie Ressourcen-
und Abfallmanagement. Aktuell macht das
E-Bike-Geschift rund 80% des Green
Bond-Portfolios von GRENKE aus. Das
Restvolumen verteilt sich auf Photovoltaik-
und Solaranlagen, Ladeinfrastruktur, LED-
Beleuchtung und Trinkwasseranlagen. Die
Mittel werden sowohl fiir das bestehende
Green-Economy-Geschift als auch fiir des-
sen weiteren Ausbau eingesetzt.

Die erste griine Anleihe von GRENKE ging
an institutionelle Anleger, also Vermogens-
verwalter, Fonds, Banken, Versicherer und
Pensionsfonds. Den regionalen Schwer-
punke bildete Europa, insbesondere Anle-
ger aus Deutschland, Grofibritannien,
Osterreich und der Schweiz kauften den Ti-
tel. Bei einem Mindestanlagevolumen von
nur 1.000 Euro spricht GRENKE mit sei-
ner Debiitemission auch Privatanleger an.

Der GRENKE Konzern ist Finanzierungs-
partner fiir kleine und mittlere Unterneh-
men. Kunden erhalten alles aus einer Hand:
vom flexiblen Small-Ticket-Leasing iiber be-
darfsgerechte Bankprodukte bis zum prak-
tischen Factoring. Die schnelle und einfa-

che Abwicklung sowie der persénliche Kon-
takt zu Kunden und Partnern stehen dabei
im Mittelpunkt. 1978 in Baden-Baden ge-
griindet, ist die Gruppe heute mit rund
2.000 Mitarbeitern (Vollzeitiquivalente) in
mehr als 30 Lindern weltweit aktiv. Die
GRENKE Aktie ist an der Frankfurter
Borse gelistet (ISIN DEO00A161N30).

Best Issuer
Green Bonds
2023

GRENKE

FAST // FORWARD // FINANCE

BOND MAGAZINE

Eckdaten des GRENKE Green
Bond 23/27

Emittent Grenke Finance PLC
Stauts nicht besichert,

nicht nachrangig
Kupon 7,875%
Rating BBB (S&P), BBB (Fitch)
ISIN / WKN XS$2695009998 / ASLNVU
Emissionsvolumen 500 Mio. Euro
Stiickelung 1.000 Euro
Emissionsdatum 29.09.2023
Laufzeit 06.04.2027 (3,5 Jahre)

Deutsche Bank, Goldman
Sachs, HSBC

Lead Manager

Internet www.grenke.con/de
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Best Bookrunner German SME Bonds 2023

Text: Christian Schiffmacher
Is bester Bookrunner im Bereich Ger-
an SME Bonds 2023 wird Pareto Se-
curities ausgezeichnet. Pareto Securities be-
gleitete im vergangenen Jahr vier 6ffentli-
che Anleiheemissionen: Mutares, HOR-
MANN Industries, DEAG Deutsche En-
tertainment und Katjes International. Alle
vier Anleihen konnten voll platziert wer-
den und notieren solide iiber 100%.
HORMANN Industries und Katjes Inter-
national zihlen in Bezug auf die Perfor-
mance zu den besten 6ffentlichen Anlei-
heemissionen des vergangenen Jahres (siche
auch Tabelle Seite 9). Aber auch Mutares
zihlt, insbesondere aufgrund des hohen
Kupons, zu den besten Anleiheemissionen
des vergangenen Jahres.

Pareto startete Anfang Mirz mit der Muta-
res, der ersten 6ffentlichen Anleiheemission
im Jahr 2023. Mutares hat auch den hchs-
ten Kupon von allen Anleihen, die 2023 6f-
fentlich platziert wurden. Mutares ist bor-
sennotiert, reportet quartalsweise und
macht eine aktive IR-Arbeit. Nach einem
katastrophalen Anleihejahr 2022, das durch
einen rasanten Zinsanstieg und entspre-
chend Kursverluste bei ausstehenden Anlei-

CRISPY A

¢

CRISPY"

Pareto Securities

hen geprigt war, begann Anfang 2023 ein
wahrer Run auf Anleihen. Im Januar 2023
wurde in Europa das héchste Emissionsvo-
lumen eines Januars erreicht, auch im Feb-
ruar wurde wieder das hochste Anleihee-
missionsvolumen aller Zeiten erreicht. Die
meisten Anleiheemissionen waren dabei
deutlich {iberzeichnet.

Griinde fur den Erfolg

Die Anleiheemissionen von Pareto zeichne-
ten sich durch ein attraktives Chance-Ri-
siko-Verhiltnis aus. Die Kupons der Anlei-
heemissionen waren in Relation zu den
Kennzahlen sehr attraktiv. Insbesondere
HORMANN Industries hatte schr starke
Kennzahlen und eine Netto-Cash-Position.
Die Anleihe war im Jahresverlauf 2023 und
Anfang 2024 an einigen Tagen die Anleihe

mit der besten Performance.

Pareto platziert alle Anleihen im sogenann-
ten Nordic Bond-Format. Ausschlaggebend
fiir den Erfolg der Emissionen waren unse-
res Erachtens aber die Hohe der Kupons
und die Kennzahlen. Alle Anleihen hitte
man auch problemlos nach deutschem
Recht platzieren kénnen.

Offentliche SME Bond Emissionen 2023 von Pareto Securities

i@ -

Best

Bookrunner
German SME Bonds
2023

( Pareto

Securities

BOND MAGAZINE

Interessant erscheint beim Nordic Bond-
Format insbesondere das Trustee-Modell, da
die Staatsanwaltschaft Miinchen dem Ver-
nehmen nach wegen des Verdachts des Be-
trugs und Marktmanipulation gegen we-
sentliche Akteure bei deutschen Anleihere-
strukturierungen ermittelt. Insofern ist es
klar zu begriif$en, dass beim Nordic Bond-
Format von Beginn an andere Player an

Bord sind.

Pareto bietet bei Anleiheemissionen i.d.R.
auch umfangreiches Research sowie Re-
search-Updates. Dies ist aus Investorensicht
eindeutig zu begriiflen.

Emittent Valuta Kurs Besicherung  ISIN Kupon Laufzeit platziertes  Emissionshank
Volumen

Katjes International GmbH & Co. KG 21.09.23 106,90 nein N00012888769 6,750% 21.09.28 1150  Pareto, IKB

DEAG Deutsche Entertainment AG 12.07.23 102,13  nein N00012487596 8,000% 12.07.26 50,0  Pareto, IKB

HORMANN Industries GmbH 11.07.23 106,50  nein N00012938325 7,000% 11.07.28 50,0  Pareto

Mutares SE & Co. KGaA 31.03.23 10565 ja N0O0012530965  12,425%* 31.03.27 100,0  Pareto, Arctic

Stand: 23.02.2024, *) 8,50% +3M Euribor, aktueller Kupon 12,425%; platziertes Volumen in Mio. Euro (zum Valutatag)
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Schuldscheindarlehen

Starker Rlickgang des arrangierten Volumens

Text: Robert Steininger

as Volumen der im Jahr 2023 arran-
D gierten und abgeschlossenen Schuld-
scheintransaktionen ist nach Berechnungen
der auf Nachhaltigkeitsmanagement und
Unternehmensﬁnanzierung spezialisierten
Beratungsgesellschaft CAPMARCON auf
23,1 Mrd. Euro zuriickgegangen. Zwar war
die Vorperiode mit fast 32 Mrd. Euro das
bisherige Rekordjahr, doch ist der Riickgang
im Vergleich mit anderen Finanzmarktseg-
menten auffallend. Mit Ausnahme des ers-
ten Quartals lagen die drei Folgequartale
unter den Vorjahresperioden. Bedingt durch
die Corona-Pandemie sind die Daten fiir
2020 und 2021 nur eingeschrinke ver-
gleichbar.

Weiterhin erschweren die Wirtschaftspoli-
tik und eine Konjunktureintritbbung die
Prognosen der Akteure. Unternehmen ver-
schieben ihre Investitionen, Kreditgeber ver-
kiirzen Anlagezeitriume und verlassen sich
verstirkt auf bekannte Namen mit positiver
Schuldscheinhistorie. Beispielsweise fiel der
Anteil der Debiit-Transaktionen von 31%
in der Vorperiode auf nur noch 15% im
Jahr 2023.

Von 108 Schuldscheintransaktionen wur-
den 49 verdffentlicht, 59 wurden nicht be-
kanntgegeben.

In den Jahren 2023 bis 2027 erreichen die
jahrlichen Tilgungsbetrige deutlich tiber 20
Mird. Euro. Bei neu vereinbarten Darlehen
in nur dhnlicher Hohe nimmt das Gesamt-
volumen ausstehender Schuldscheine kaum
noch zu.

Attraktivitat von umweltbezogenen
Schuldscheinen schwindet

Der starke Anstieg des umweltbezogenen
(»griin“) und umweltorientierten (,linked®)
Schuldscheinvolumens im Jahr 2022 hat
sich im Beobachtungszeitraum laut CAP-
MARCON nicht wiederholt. Investoren
achten wieder stirker auf Fundamentalda-
ten als auf mitunter doch vage Nachhaltig-
keitsdaten. So ging der Anteil des Volumens
mit irgendwie gearteter ESG-Komponente
von 45,7% auf 29,6% im Jahr 2023 zuriick.
Der Anteil der ,,ESG-Linked“-Finanzierun-
gen, bei denen die aufgenommenen Gelder

nicht fiir nachhaltige Zwecke verwendet
werden miissen, brachen in den genannten
Zeitriumen von 39% auf 22% ein. Zwar
liegt beim Schuldschein der Anteil nach-
haltigkeitsbezogener Transaktionen deutlich
hoher als in anderen Segmenten des Fi-
nanzmarkts, doch werden die Hoffnungen,
der Schuldschein werde bald ,griin®, ent-
tiuscht.

Bonitat hat geringfligig nachgelassen
Die durchschnittliche Bonitit der schuld-
scheinbegebenden Unternehmen hat im
Jahr 2023 gegeniiber der Vorperiode ge-
ringfiigig nachgelassen, befindet sich aber
unverindert im Investment Grade-Bereich
(ab BBB-). Gleichwohl nahm im Berichts-
zeitraum die Spanne sehr guter Bonititen
bis weniger starke Bonititen merklich zu.
Die Leistungsfihigkeit der Unternehmen
mit erstmaligem Marktauftrite lag auf dhn-
lich hohem Niveau wie die der Unterneh-
men mit wiederholtem Marktauftritt.

Ausblick 2024: Begebungen von 21 bis
23 Mrd. Euro realistisch

Die Entwicklung des Schuldscheinmarktes
im Jahr 2024 wird laut CAPMARCON
wohl von mehreren, teils gegenliufigen Fak-
toren gepragt.

* Inden Jahren 2022 und 2023 gingen die
Neuemissionen von Unternehmensanlei-
hen um 4,7% auf etwa 162 Mrd. Euro
zuriick. Die Begebung von Schuldschei-
nen verringerte sich im gleichen Zeitraum
um 27,4%. Die Anleihe hat im Vergleich
mit dem Schuldschein wieder signifikant
an Atcraktivitit gewonnen. Dies diirfte im
laufenden Jahr fortdauern.

e Noch vor wenigen Jahren wurden digitale

Schuldschein-Plattformen mit Block-
chain-Technologie als ,die“ Innovation

Aktivitaten am Schuldscheinmarkt

angepriesen, die das Marktsegment in
eine neue Dimension fiithren sollte. Diese
Hoffnung erfiillte sich nicht ansatzweise.
Zwar werden einige Transaktionen mit
geringen Betrdgen parallel zum konven-
tionell platzierten Arrangement auch tiber
die Plattformen abgewickelt; ihr Beitrag
zur Entwicklung des Schuldscheinmark-
tes ist aber nur marginal. Dies diirfte im
laufenden Jahr ebenfalls fortdauern.

* Die Europiische Zentralbank (EZB) sig-
nalisierte am Jahresanfang 2024, Ent-
scheidungen zur Verinderung der Leit-
zinsen weiterhin diskretionir, nicht re-
gelgebunden zu treffen und die Zinsen bis
auf weiteres unverindert zu lassen. Dies
diirfte die lingerfristige Planung der
Marktteilnehmer auch im laufenden Jahr
erschweren.

¢ Das Arrangement von nachhaltigen Fi-
nanzierungen im Jahr 2023 gegeniiber
der Vorperiode ist in Europa um 129%, in
Deutschland um 15% zuriickgegangen.
Die Entwicklung zeigte sich auch am
Schuldscheinmarkt, an dem sich das ent-
sprechende Transaktionsvolumen um
mehr als die Hilfte verringerte. Die ak-
tuelle ,Wiederbelebung” von Green Fi-
nancing im Januar 2024 konnte positive
Impulse auch fiir den Schuldschein aus-
l6sen.

Sollte sich die deutsche Volkswirtschaft
nicht iiberraschend schnell erholen, diirfte
unter Beriicksichtigung oben genannter
Faktoren und bei Ausbleiben grofler Ein-
zelbegebungen das Volumen an neu arran-
gierten Schuldscheindarlehen nach Ein-
schitzung von CAPMARCON nur zwi-
schen 21 Mrd. Euro und 23 Mrd. Euro lie-
gen.

2019 2020 2021 2022 2023
Begebenes Volumen 26.071 18.362 18.959 31.757 23.053
Anzahl Transaktionen 125 97 m 147 108
Getilgtes Volumen 8.220 13.551 16.147 18.585 22.461
Marktvolumen am Jahresende 138.271 143.082 145.818 158.991 159.583

Volumina in Mio. Euro, Quelle: LBBW, CAPMARCON
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Anleihefavoriten 2024

Philipp Bieber, CFA, FAM Frankfurt Asset Management AG

Fiir unseren im Oktober 2023 neu aufge-
legten Fonds FAM Credit Select (WKN der
institutionellen Tranche: A3D1WP) mit In-
vestment Grade Rating im Schnitt und ei-
ner HY-ihnlichen Rendite waren die fol-
genden drei Anleihen ein klarer Kauf.

Die 1,5% VGP 4/2029 (BBB-, ISIN
BEG6327721237) hat eine Rendite von 5,1%
(YTW). VGP ist ein borsennotierter und mit
dem Griinder als starken Ankeraktionir pan-
europidischer Entwickler und Betreiber von
Logistikimmobilien und Industrieparks mit
Blue Chip Mietern. Das Unternehmen ist in
17 Lindern titig (Deutschland hat im In-
vestment Portfolio 55% Gewichtung) und
etwa 60% des Investment Portfolios ist in
Form von Joint Venture Partnerschaften u.a.
mit Allianz Real Estate und Deka Immobi-
lien. Der Geschiftsverlauf 2023 war stark
und der Ausblick fiir 2024 sehr gut.

Die 2,875% AT&T Hybridanleihe (Bal/
BB+/BBB-, ISIN XS2114413565) mit ers-
tem Kiindigungstermin in 3/2025 hat eine

Yield-to-Call von 5,5%. Sollte der Hybrid
wider Erwarten nicht gekiindigt werden,
wird der Kupon auf 5 Jahres Swap Rate +314
bp angepasst (aktuell wiren das 5,75%).
AT&T hat zusammen mit Verizon und T-
Mobile US einen Marktanteil von 94% un-
ter den US Telecom Operators und aktuell
eine Marktkapitalisierung von 120 Mrd.
USD.

Fiir etwas risikofreudigere Anleiheinvesto-
ren sicht FAM einen hohen Relative Value
bei der besicherten und variabel verzinsli-
chen Anleihe von SGL Group 3/2028
(B+/B, ISIN NO0012826033) mit einer
Rendite von 9,5% (YTW). Das global auf-
gestellte und stark wachsende Speditions-
unternehmen mit einer Reihe an Value-ad-
ded Services und Sitz in Kopenhagen wird

seit letztem Jahr von CVC Capital Partners
gehalten (Equity Contribution von insge-
samt 1,02 Mrd. USD). Der Nettoverschul-
dungsgrad betrigt aktuell 3,0x und das
EBITDA wurde 2023 in den ersten drei
Quartalen trotz des schwierigen wirtschaft-
lichen Umfelds sehr stabil gehalten.

Anleihe ISIN Rating Briefkurs Rendite
1,5% VGP 4/2029 BE6327721237 BBB- 84,30% 5,1%
2,875% AT&T Hybrid XS$2114413565 Ba1/BB+/BBB- 97,50% 5,5%
SGL Group FRN* N00012826033 B+/B 103,50% 9,5%

*) FRN: Kupon 6,75% +3M Euribor, aktueller Kupon 10,714%

Cosmin Filker, Stellvertr. Chefanalyst, GBC AG

Semper idem Underberg hat auch in den
vergangenen, gesamtwirtschaftlich heraus-
fordernden Geschiftsjahren seinen Wachs-
tumskurs fortgesetzt. Bei einem seit Aus-
bruch der Pandemie erzielten Umsatz-
CAGR von 7,8 % lag der EBITDA-Zins-
deckungsgrad im Durchschnitt bei 2,8.
Dem robusten Geschiftsmodell und dem
damit giinstigen Risikoprofil stehen iiber-
zeugende Anleihekonditionen gegeniiber.
Die jiingste Anleihe mit Filligkeit 2028
(ISIN: DEO00A30VME?2) ist einer meiner
Top Picks fiir 2024.

Media and Games Invest FRN 23/27
(ISIN: SE0019892241): Trotz des zuletzt
schwierigen Umfelds und der Marktbedin-
gungen im weltweiten Werbegeschift
konnte die MGI-Gruppe mit ihrer digita-
len Ad-Tech-Plattform eine stabile opera-
tive Performance und hohe Profitabilitit
(Adj. EBITDA-Marge 9M 2023: ca.
30,0%) erzielen. Die von vielen Branchen-
experten erwartete sukzessive Erholung des
Werbemarktes sollte auch die zukiinftige

operative Performance der Gesellschaft un-
terstiitzen und damit weiterhin ein hohes
Margenniveau ermoglichen. Auf Basis des
robusten und ertragsstarken Geschiftsmo-
dells sowie der tiberzeugenden Anleihekon-
ditionen ist die MGI-Anleihe ein Top Pick
2024.

Der nach der Corona-Pandemie wieder stei-
gende Olpreis hat bei der Deutschen Roh-
stoff AG zu einem Anstieg der Férdermen-
gen und damit der operativen Kennzahlen
gefithrt. Die Investitionen der letzten Jahre
zahlen sich aus und der hat wird sich zwi-
schen 2020 und 2022 mebhr als verfiinffacht.
Mit einem EBIT-Zinsdeckungsgrad von iiber
20, einer Eigenkapitalquote von 38% und ei-
nem Nettoverschuldungsgrad/EBITDA von

?’
70% verfiigt das Unternehmen iiber solide

Bonititskennzahlen. Die Deutsche Rohstoff
AG ist einer der Top Picks 2024.

P,

Anleihe ISIN Rating Kurs Rendite
5,50% Semper idem Underberg 22/28 DEO00A30VMF2 104,05% 4,7%
Media and Games Invest FRN 23/27* SE0019892241 95,00% 13,2%
7,50% Deutsche Rohstoff 23/28 DEQ00A3510K1 108,80% 5,4%

*) FRN, aktueller Kupon 11,166%

Disclaimer: Die Experten sind in den genannten Anleihen investiert oder haben ein Mandatsverhaltnis mit den Emittenten.
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Dr. Frank Oliver Lehmann, Thelo Kapital GmbH, Berlin

Media Central verfiigt iiber zwei Ge-
schiftsbereiche, das physische Verteilen von
Werbung an Haushalte sowie dem digitalen
Aquivalent. Die Margen sind dabei sehr aus-
kémmlich und wir rechnen mit steigenden
EBITDA-Werten. Eine Akquisition in Ita-
lien 2023 machte Media Central zum
Marktfithrer in Europa. Der Media Central
Floater 23/27 wird mit 3M Euribor +900
bp verzinst und hat eine Laufzeit bis Juni
2027.

Novafives ist cin gelungener Turn-around
und fiir das Gesamtjahr 2023 rechnen wir
mit einem EBITDA deutlich iiber Vorjahr
(> 140 Mio. Euro), zudem wird sich eine
franzosische staatliche Institution am Ei-
genkapital beteiligen, womit wir im Q2
2024 rechnen. Novafives ist ein internatio-
naler Industrietechnik-Konzern, die Pro-
dukte werden in Fabriken eingebaut, No-
vafives profitiert von der Energiewende und
Digitalisierung. Der Novafives-Floater

18/25 wird mit 450 bp tiber 3M Euribor
verzinst, die Anleihe hat eine Laufzeit bis
Juni 2025, aktuelle Kurse um 99%.

International Personal Finance (IPF) ist
eine in UK bérsengelistete Firma, welche
Konsumentenkredite in Osteuropa und Me-
xico vergibt. IPF hat von allen Akteuren auf
diesem Markt die stirkste Bilanz (ca. 40-
50% Eigenkapital) und eine eher konserva-
tive Geschiftspolitik. Das Management ist
durch Aktienbesitz an einer langfristigen
Entwicklung interessiert. Das Macro-Um-
feld hat sich f IPF durch starke Lohnerho-
hungen der letzten Jahre verbessert. Die

9,75% IPF-Anleihe 20/25 hat eine Laufzeit
bis Dezember 2025 und bietet eine Rendite
von ca. 9,9%.

Anleihe ISIN Rating Kurs Rendite
Media Central FRN 23/27* N00012940347 99,73% 13,7%
Novafives FRN 18/25** XS1713466149 B+ 98,895% 9,2%
9,75% Int. Personal Finance 20/25 XS2256977013 Ba3, BB- 99,968% 9,9%

*) FRN, 9,00% +3M Euribor, aktueller Kupon 13,666%
**) FRN, 4,50% +3M Euribor, aktueller Kupon 8,425%

Norbert Schmidt und Gerhard Mayer, Fondsmanager des FU
Bonds Monthly Income, Heemann Vermogensverwaltung

Als marktfiihrender Heizkostenablesedienst
in der DACH-Region verfiigt Techem iiber
ein duflerst krisenresistentes Geschiftsmo-
dell. Der aktuell laufende Verkaufsprozess
ldsst eine vorzeitige Kiindigung der 6,00%
Techem-Anleihe 18/26 noch 2024 zum
Kurs von 100% erwarten. Die Anleihe ist
als Kurzliufer mit 6,00% Kupon und un-
terdurchschnittlicher Kursschwankung zu
betrachten.

Mutares (ISIN NO0012530965) ist eine
Beteiligungsgesellschaft fiir Unternehmen
in Turnaround-Situationen mit erfolgrei-
chem Track Record. Aufgrund der Ge-
schiftsmodellrisiken verfiige die Mutares-
Anleihe iiber eine duflerst attraktive Rendite

Grand City Properties Hybridanleihe
(ISIN XS1491364953): Als Wohnimmobi-
lien-Bestandshalter mit stabilen bis steigen-
den monatlichen Mieteinnahmen ist Grand
City Properties ein Profiteur der aktuellen
Wohnungsknappheit besonders in den Me-
tropolregionen. Trotz der leichten Bewer-
tungsabschlige auf das Immobilienverms-
gen in Folge der Zinswende verfiigt das Un-
ternehmen {iber ein stabiles Investment
Grade-Rating von BBB+. Die Hybridan-
leihe verfiigt iiber eine laufende Verzinsung
von knapp 9% (Kupon 6,332% bezogen
auf aktuelles Kursniveau von ca. 71%) und
bietet zusitzlich erhebliches Kurspotenzial
im Falle eines fallenden Zinsniveaus in Ver-
bindung mit einer sich verschlechternden

von iiber 10%. Die variable Verzinsung ist ~ Konjunktur.

ein wertvoller Schutz, falls das Zinsniveau

nicht so stark zuriickgehen sollte, wie im

Anleihenmarke derzeit eingepreist ist.

Anleihe ISIN Rating Kurs Rendite
6,00% Techem 18/26 XS1859258383 B+ 100,065% 6,0%
Mutares 23/27 FRN* N00012530965 - 105,65% 10,8%
6,332% Grand City Properties Hybrid XS1491364953 BBB+ 71,21% 8,9%

*) FRN, 8,50% +3M Euribor, aktueller Kupon 12,425%

Disclaimer: Die Experten sind in den genannten Anleihen investiert oder haben ein Mandatsverhaltnis mit den Emittenten.
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¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Semper idem Underberg AG

Interessante Anleihe eines Traditionskonzerns im stabilen Spirituosenmarkt

Text: Cosmin Filker, GBC AG

ie Semper idem Underberg AG ist die

Hauptgesellschaft des Familien- und
Traditionsunternehmens Underberg natio-
nal und international. Mit den Kernmarken
Underberg, Asbach, PITU, St. Hubertus-
Tropfen und weiteren Spirituosen vereint
der Underberg-Konzern ein breites Spek-
trum an alkoholischen Getrinken unter
sich, welche vor allem in Deutschland einen
hohen Bekanntheitsgrad besitzen. Mit der
Marke ,,Underberg“ hat der Konzern mit ei-
nem Marktanteil von 23,0% die Markt-
fithrerschaft im Bittermarkt inne.

Daneben zihlt die Marke ,Asbach® zu
den fithrenden Marken (Top-3-Marktpo-
sition) im Segment Weinbrand mit einem
Marktanteil von 16,0%, und wichst als
einzige Marke innerhalb dieses Segments.
Eine besonders starke Marktposition be-
sitzt die Marke ,PITU® im Bereich Ca-
chaga mit einem Marktanteil von 83,1%.
Auch diese Nischen-Marke hat sich ge-
mifd unserer Analyse in der Vergangenheit
deutlich besser entwickelt als der Ge-
samtmarkt.

Durch ihre erfolgreiche Mehrmarkenstrate-
gie konnte der Umsatz des Konzerns in den
letzten Jahren jihrlich im Durchschnitt um
7,0% (CAGR zwischen 2017/18 —2022/23)
wachsen. Trotz der herausfordernden Rah-
menbedingungen (Inflationsdruck, héheres
Zinsniveau, Energiekrise etc.) wurde der
Konzernumsatz im vergangenen Geschifts-
jahr 2022/23 im Vergleich zum Vorjahr mo-
derat um 3,0% auf 145,18 Mio. Euro (V]:
140,97 Mio. Euro) gesteigert. Damit hat sich
die Underberg-Gruppe wirtschaftlich besser
entwickelt als der Gesamtmarkt, der im ent-
sprechenden Zeitraum einen Riickgang um
2,0% verzeichnete.

Bedingt durch das schwierige Marktumfeld
(Kostendruck v.a. im Material- und Perso-
nalaufwandsbereich) musste jedoch ein ope-
rativer Ergebnisriickgang hingenommen
werden. So sank das bereinigte EBITDA im
Vergleich zum Vorjahr um 9,4% auf 11,60

Mio. Euro (VJ: 12,80 Mio. Euro), was ei-
ner bereinigten EBITDA-Marge von 8,0%
(V]: Adj. EBITDA: 9,1%) entspricht.

Auf Basis der zuletzt veréffentlichten Jah-
reszahlen 2022/23 ergibe sich fiir die emit-
tierte Anleihe ein Zinsdeckungsgrad (Adj.
EBITDA/Zinsaufwendungen) von 2,4 und
damit ein solides Zinsdeckungsniveau.

Die Underberg-Gruppe ist auch kiinftig be-
strebt, ihren Wachstumskurs mithilfe der
Weiterentwicklung und Erginzung des Pro-
duktportfolios fortzusetzen. Diesbeziiglich
hat die Gruppe viele verschiedene Produkt-
variationen auf den Markt gebracht, um die
steigende Nachfrage nach Mix-Getrinken
und alkoholfreien Getrinken zu bedienen.
Beispielsweise wurden viele Ready-to-drink
und Ready-to-serve Produkte mit unter-
schiedlichen Geschmacksrichtungen auf Ba-
sis der traditionellen Spirituosen auf den
Marke gebracht. Zudem konnte das Unter-
nehmen kiirzlich den ersten alkoholfreien
Cachaga auf den europidischen Markt ein-
fithren, um verstirkt von der wachsenden
Nachfrage nach alkoholfreien Getrinken zu
profitieren.

Aufgrund der guten strategischen Ausrich-
tung des Spirituosenkonzerns und des kon-

sequenten Ausbaus der Markepositionierung
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rechnen wir auch zukiinftig mit einem Um-
satz- und Ergebniswachstum der Gruppe
oberhalb des Gesamtmarktniveaus.

Wir stufen die Underberg-Anleihe auf Ba-
sis des robusten Geschiftsmodells und den
iiberzeugenden Anleihekonditionen (Ku-
pon: 5,50%; Effektivrendite: 4,84%) fiir
professionelle Anleger als {iberdurch-
schnittlich attraktiv ein.

Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden maogli-
chen Interessenskonflikte gemaf Katalog moglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a,11). Ein Katalog
maglicher Interessenskonflikte ist auf folgender Web-
seite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

Stammdaten der 5,50% Semper
idem Underberg-Anleihe

Kurs 104,50% (23.02.2024)
Effektivrendite 4,7%

Emissionsvolumen 45,0 Mio. Euro
Stiickelung: 1.000 Euro

WKN A30VMF

ISIN DE000A30VMF2

Kupon 5,50% p.a.

Laufzeit 07.10.2022 bis 07.10.2028

Zinszahlung Jahrlich, am 07.10.
Riickzahlung 100,0%
Riickzahlungsdatum 07.10.2028

Quelle: Unternehmensangaben; Borse Frankfurt
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Das Zeitfenster, um Renditen bei Anleibhen
mitzunehmen, schliefst sich langsam

Text: Robert Steininger

024 sollte sich das globale Wachstum auf
Zetwa 2,9% abschwichen. Fiir die USA,
die Eurozone und das Vereinigte Konigreich
wird zudem zum Jahresende eine weitere In-
flationsabnahme auf 2,5% erwartet. Damit
rechnet die Schweizer Privatbank Union
Bancaire Privée in einer aktuellen Markt-
einschitzung. Einbrechende Rohstoffmirkte
beschleunigten Ende 2023 den Wachs-
tumsriickgang. ,Nach zwei Jahren Inflati-
onsbekimpfung kénnte Ende des 1. Halb-
jahres 2024 die Normalisierung der Kon-
junktur zu ersten Zinssenkungen fiihren®,
sagt Michaél Lok, UBP Group CIO und
Co-CEO UBP Asset Management.

Fed-Sitzung im Fokus

Als Powell Diskussionen innerhalb der Fed
zu einem Plan fiir erste Zinssenkungen er-
wihnte, kurbelte er die Spekulationen der
Mirkte auf eine endgiiltige Besiegung der
Inflation an und nihrte die Hoffnungen der
Mirkte auf rasche Zinssenkungen. ,Ver-
frithte Senkungen kénnten sich aber als
Fehler erweisen, wenn die Wurzeln der In-
flation noch nicht ganz ausgerottet wur-
den®, warnt Lok. Ein langsam nachlassen-
der Druck auf Seite der Léhne und Ker-
ninflation lasse erste Senkungen ab Mai und
Juni wahrscheinlich erscheinen. Ab diesem
Zeitpunke sollten positive Basiseffekte die
Teuerung in den USA in Richtung 2,5%
steuern. Fiir die Zentralbanken ist dies dem

UBP-Experten zufolge die Gelegenheit fiir
eine Anpassung ihrer Strategie. Er geht da-
von aus, dass diese Verinderungen ab dem
2. Halbjahr 2024 eine Zinssenkungsphase
einliuten werden, die sich bis 2025 fortset-
zen diirfte. Andere Industrie- und Schwel-
lenlinder konnten ebenfalls einen solchen
Zyklus nahren und eine geldpolitische Lo-
ckerung auf breiter Flur ausldsen.

Trotz der Jahresendrally sind Bonds
attraktiv

Selbst nach der Jahresendrally 2023 sind der
UBP zufolge die mit Anleihen zu erzielenden
Renditen noch attraktiv. ,, Wir erwarten, dass
sich die Normalisierung der Renditekurve
fortsetzt. Das Risiko fiir weitere Zinserho-
hungen durch die Zentralbanken ist be-
grenzt®, schreibt die Bank. Anleger sollten
nach wie vor erstklassige Investment-Grade-
Anleihen mit 3-5 Jahren Laufzeit bevorzu-
gen, da sie noch die beste risikoangepasste
Maéglichkeit im festverzinslichen Segment
bieten. Hochverzinsliche und Schwellen-
marke-Anleihen liefern zusitzliches Carry,
wobei der Fokus auf kurzer Duration, hoch-
verzinslichen Papieren und defensiven Emit-
tenten aus Schwellenldndern liegen sollte, da
beide Segmente angespannte Bewertungen
aufweisen. Urspriinglich ging die UBP fiir
2024 angesichts eines Zinsaufschlags von
6%, einer Kursteigerung von 4% Wertstei-
gerung und 4% Zinsen fiir zwei Jahre von

Anleiherenditen zwischen 8% und 10% fiir
3- bis 5-jdhrige Investment-Grade-Anleihen
aus — bei einer US-Inflation von 3%. ,,Da wir
nun eine auf 2,5% sinkende US-Inflation er-
warten, diirften wir in diesem Jahr Renditen
zwischen 6% und 8% schen, angesichts ei-
nes Carry von derzeit 5%, einer Kurssteige-
rung von 2% und 2-Jahreszinsen bei 3,5%
erwarten”, rechnet Lok vor. Das Zeitfenster,
um Renditen bei Anleihen mitzunehmen,
schliefe sich aber langsam.

Makro-Umfeld stiitzt Aktien weiterhin
Das Makro-Umfeld begiinstigt der UBP zu-
folge nach wie vor auch Aktien, da die In-
flation zuriickgeht und die Zinsen schnel-
ler als erwartet gesenkt werden. Ein KGV
von 19,5 scheine auf den ersten Blick fiir
den S&P 500 etwas iibertrieben. ,Doch der
Technologiesektor ist nun im Index mit
30% gewichtet — und bietet nach wie vor
ein kriftigeres Gewinnwachstum als der
breite Marke. Fiir die ,Magnificent 7 wird
nach 75% in 2023 fiir 2024 cin Gewinn-
wachstum von 26% veranschlagt. Diese Tat-
sache rechtfertigt die Bewertungsprimie des
S&P 500 im historischen Vergleich und er-
klirt, warum die Anleger trotz der kriftigen
Jahresendrally der Aktienmirkte das Risiko
in ihren Portfolios noch nicht reduzieren
sollten®, so Michaél Lok.

Michaél Lok,
UBP Group CIO und Co-CEO
UBP Asset Management
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Schwellenlinderanleibhen:
Aktiendhnliche Renditen erwartet

Text: Robert Steininger

nleihen aus Schwellenlindern bleiben

im Aufwind, so die Prognose von La-
zard Asset Management. Die Anlageklasse
beendete das Jahr 2023 mit dem grofSten
quartalsweisen Anstieg seit dem Jahr 2020:
Sowohl bei Lokalwihrungsanleihen als
auch Staatsanleihen fiel das Plus zweistel-
lig aus. Denise Simon, Co-Head im Emer-
ging Market Debt-Team bei Lazard Asset
Management, zeigt sich zu Beginn des
neuen Jahres zuversichtlich: ,In der Ver-
gangenheit tendierten die Anleihemirkte
dazu, in der Zeit zwischen dem Ende der
Zinserhohungen der Zentralbanken und
dem Abschluss der Zinssenkungen aktien-
dhnliche Renditen zu erzielen. Wir gehen
davon aus, dass sich dieser Trend dahinge-
hend fortsetzen wird.“

»Aufgrund der niedrigeren globalen Infla-
tion schwanden im letzten Quartal 2023 die
Bedenken der Investoren hinsichtlich des
Kurses der Zentralbanken®, beobachtet De-
nise Simon. ,,Sie trug auflerdem zu einem
Riickgang der Renditen bei. Nachdem die
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen im
Oktober 2023 zum ersten Mal seit zehn Jah-
ren kurzzeitig tiber 5 Prozent geklettert ist,
sank sie gegeniiber diesem Hochststand um
100 Basispunkte und beendete das Jahr na-
hezu unverindert bei 3,9 Prozent.“ Auch die

Renditen der Emerging Market Bonds fie-
len im vierten Quartal um etwa 60 Basis-
punkte und profitierten so vom Riickgang
der Leitzinsen. Gleichzeitig legten die Wih-
rungen der Schwellenlinder um iiber 3 Pro-
zent zu, wihrend der US-Dollar-Index
(DXY) 4,5 Prozent verlor.

Aus Sicht von Denise Simon ist der Trend
intakt bis zum Abschluss des nichsten Zins-
senkungsmodus: ,,Wir rechnen weiter mit
aktienihnlichen Renditen, da die wichtigs-
ten globalen Zentralbanken ihre Zinserhs-
hungszyklen abgeschlossen haben und die
Inflation geringer als erwartet bleibt. Auch
die Arbeitsmirkte entspannen sich.“ Sie
nennt folgende drei Annahmen, die das Ba-
sisszenario von Lazard AM prigen: 1. Die
Europiische Zentralbank (EZB) und die Fe-
deral Reserve (Fed) diirften Mitte des Jah-
res einen klassischen Zinszyklus einlduten,
der sich iiber einen Zeitraum von einem
Jahr erstreckt. 2. In den Industrielindern
stagniere das Wachstum oder tendiere nahe
Null und diirfte sich erst in der zweiten Jah-
reshilfte geringfligig verbessern. 3. Als Folge
der umfassenden Lockerungspolitik wiirden
die Schwellenlinder in der zweiten Jahres-
hilfte eine Belebung des Wirtschaftswachs-
tums erleben, wobei die Indikatoren Mitte
des Jahres den Tiefpunke erreichen diirften.
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Ein Wahljahr voller Moglichkeiten

2024 werde ein unruhiges Jahr mit unter-
schiedlichen geld- und fiskalpolitischen
Strategien sowie bedeutenden Wahlen.
Denn nicht nur in grof8en westlichen Staa-
ten stiinden Wahlen an, sondern auch in
bedeutenden aufstrebenden Lindern wie
El Salvador, Pakistan, Indonesien, Sene-
Siidafrika,

Panama, der Dominikanischen Republik,

gal, der Tirkei, Indien,
Mexiko, Sri Lanka, Uruguay, Venezuela
und Ghana.

Doch die Expertin sieht gerade hierin viele
Chancen: ,,Unserer Meinung nach bieten
sich in diesem Umfeld viele Gelegenhei-
ten, um Alpha zu generieren. Bei den
Staatsanleihen bevorzugen wir derzeit Lin-
der wie Kolumbien, Oman, Indonesien,
Aserbaidschan, Paraguay und Serbien. Aus
Risikogesichtspunkten meiden wir weiter-
hin Linder mit einem Rating von AA oder
A, bei denen sich die Creditspreads wei-
terhin in der Nihe von jahrzehntelangen
Héchststinden bewegen. Interessant fin-
det Denise Simon dagegen Hochzinsanlei-
hen, da bei ihnen die realen Renditen deut-
lich iiber den potenziellen Wachstumsra-
ten ligen. China und Thailand seien hin-
gegen aktuell keine actraktiven Anleihere-
gionen.

Denise Simon,

Co-Head im Emerging Market Debt-Team,
Lazard Asset Management
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Erwartung: Zuflliisse steigen wieder
Angezogen von zuletzt zweistelligen Rendi-
ten sollten die Zufliisse wieder zuriickkeh-
ren, so die Erwartung des Expertenteams
von Lazard. Allerdings sehen Denise Simon
und ihre Kollegen auch zwei Risiken, die sie
im Auge behalten werden: ,Zum einen be-
steht noch immer das Risiko einer harten
Landung. In diesem Szenario, in dem wir
nicht mit einer Finanzkrise rechnen, sehen
wir ein Potenzial fiir eine erhebliche Aus-
weitung der Spreads bei einer gleichzeitigen
Abwertung von Emerging-Market-Anlei-
hen. Wir gehen aber davon aus, dass die An-
lageklasse gegen einen starken Riickgang ge-
feit ist, da wir einen hohen Carry in Kom-
bination mit den niedrigeren Renditen von
US-Staatsanleihen in diesem Umfeld er-
warten wiirden, was einen gewissen Schutz
bietet.

Das zweite bedriickende Szenario gehe von
einer beschleunigten globalen Inflation aus:
In diesem Fall wiirden die Zentralbanken
der Industrielinder wahrscheinlich erneut
die Zinsen erhéhen und die der Schwellen-
linder ihren Zinssenkungskurs revidieren.
Denise Simon erklirt die méglichen Folgen:
»In diesem Szenario gehen wir davon aus,
dass die Renditen von US-Staatsanleihen
auf neue Zyklus-Hochststinde steigen, sich
die Creditspreads der Schwellenlinder aus-
weiten und die Kreditausfille in die Hohe
schnellen, da sie Schwierigkeiten beim Zu-
gang zu den Kapitalmirkten haben. Daraus
wiirde ein Vertrauensverlust in die Anlage-
Kklasse resultieren.”

Doch diese Szenarien favorisiert die Exper-
tin nicht. Sie hilt an einem optimistischen
Ausblick fest: ,Wir bleiben positiv fiir

Emerging Market Bonds und glauben, dass
sie von giinstigen makrodkonomischen
Trends und lokalen Méglichkeiten zur Al-
pha-Generierung getrieben werden. Aber
natiirlich werden wir weiterhin potenzielle
Risiken und globale Entwicklungen beob-
achten, auch um sicherzustellen, dass wir
gut positioniert sind, um die sich bietenden
Chancen zu nutzen.”

Anzeige

Frauen

und Madchen

starken e

lhre Spende fiir weltweite Gleichberechtigung.
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Auf europ

dische Bankanleihen setzen?

Fokus auf Banken, die Abschwung standhalten

Text: Soline Poulain, Richard Thomson, Tim
Winstone, Janus Henderson Investors

ie meisten Kreditfondsmanager wer-

den zustimmen: Die Entscheidung
tiber die Allokation von Bank- gegeniiber
Unternehmensanleihen ist eine der wich-
tigsten zu treffenden Entscheidungen, um
eine bestimmte Benchmark zu schlagen.
Hier ein Vergleich:

Banken haben Unternehmen in der
Credit-Rallye Ubertroffen

Europiische Bankanleihen haben bei der
Mitte Oktober 2023 einsetzenden Credit-
Rallye mit am besten abgeschnitten. Insge-
samt bieten Bankanleihen mit BBB-Rating
jetzt (per 31. Januar 2024) das 1,3-fache der
Spreads von Unternehmensanleihen mit
vergleichbarem Rating. Dies ist eine beein-
druckende Verengung seit Mirz 2023, als —
im Zuge des Zusammenbruchs der Credit
Suisse — die Spreads von Bank- gegeniiber
Unternehmensanleihen auf das 2,3-fache
gestiegen waren. Die Spreads von Bankan-
leihen liegen derzeit mit rund 120 Basis-
punkten (Bp) iiber den Swap-Sitzen. Sie
entsprechen damit rund dem Fiinfjahres-
durchschnitt, sind aber immer noch héher
als Ende 2021, als sie einen Fiinfjahrestief-
stand von unter 60 Bp erreichten. In der
zweiten Jahreshilfte 2023 spiegelte die Out-
performance von Bank- gegeniiber Unter-
nehmensanleihen das wiedergewonnene
Vertrauen der Anleger in Banken wider.
Viele Geschiftsergebnisse der Banken iiber-
trafen wiederholt die Konsenserwartungen,
und auch die Nachwehen des Credit Suisse
Ereignisses im Mirz beruhigten sich.

Solide Fundamentaldaten stlitzen Be-
wertungen

Die Fundamentaldaten der europiischen
Banken scheinen derzeit sehr solide zu sein.
Sie sind sogar so solide wie seit der globalen
Finanzkrise nicht mehr. Zum 30. Septem-
ber 2023 lag die harte Kernkapitalquote
(Common Equity Tier 1) der europdischen
Banken insgesamt bei 15,6% — ein erhebli-
cher Puffer iiber die regulatorischen Anfor-
derungen hinaus, trotz der schnellen Kapi-
talausschiittungen der letzten Jahre.

Die Profitabilitit ist so hoch wie seit vielen
Jahren nicht mehr. Die Nettozinsertrige der
Banken — gewdhnlich ihre grofite Einnah-
mequelle — haben sich dank der strafferen
Geldpolitik und der niedrigen Einlagen-Be-
tas (Anfilligkeit der Einlagenzinsen gegen-
iiber hoheren Zinssitzen) deutlich verbessert.

Die Asset-Qualitit hat sich in den letzten
Jahren allmihlich verbessert, und notlei-
dende Kredite sind seit der Finanzkrise auf
einem Rekordtief. Dariiber hinaus haben
die europiischen Banken wihrend der Co-
rona-Pandemie vorsorglich Riicklagen ge-
bildet, die hiufig in Riickstellungen fiir ma-
kroskonomische Risiken umgemiinzt wur-
den. Die Qualitit der Assets wird sich zwei-
fellos verschlechtern, da die Kreditnehmer
unter dem geringeren Wachstum, der an-
haltenden Inflation und den héheren Kre-
ditkosten leiden. Wir glauben jedoch, dass
die meisten Banken gut aufgestellt sind, um
die schlechten Wirtschaftsaussichten zu ver-
kraften. Die Verschlechterung wird schritt-
weise erfolgen und insgesamt tiberschaubar
sein.

Angebot diirfte 2024 geringer sein

Das Angebot diirfte die Wertentwicklung
von Bankanleihen nicht so stark belasten
wie 2023. Im vergangenen Jahr war das
Angebot an europiischen Bankanleihen
mit insgesamt rund 400 Milliarden Euro
wihrungsiibergreifend besonders hoch
(gegeniiber 359 Milliarden Euro 2022).
Dieser hohe Betrag war grofStenteils auf
die Emission vorrangiger Anleihen zu-
riickzufithren, um die erforderlichen
Schuldenpuffer (MREL - Mindestanfor-
derung an Eigenmittel und beriicksichti-
gungsfihige Verbindlichkeiten) vor dem
Stichtag am 1. Januar 2024 aufzubauen.
Die Banken nutzen die Mirkte auch zur
Refinanzierung von TLTRO (Targeted
Longer-Term Refinancing Operations —
Mittel der Europiischen Zentralbank).
2024 werden weitere TLTRO-Mittel fil-
lig, allerdings in deutlich geringerem Um-
fang als im Vorjahr. Das Emissionsvolu-
men 2023 diirfte auch durch einen Uber-
hang aus 2022 beeinflusst worden sein, als
die Emissionsmoglichkeiten begrenzt wa-
ren.

Abbildung 1: Spread zwischen Banken mit BBB-Rating und Industrieanleihen
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Quelle: Janus Henderson Investors auf Bloomberg-Basis (Euro-Aggregate Index, gefiltert nach Rating und nach
Sektor gemaR Bloomberg Fixed Income Classification System). Stand: 31. Januar 2024. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit lasst keine Rickschlisse auf kinftige Ertrage zu.
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Da diese Faktoren grofitenteils hinter uns
liegen und ein langsames Kreditwachstum
erwartet wird, gehen wir von einem gerin-
geren Angebot fiir 2024 aus — wobei auch
zu beachten ist, dass die meisten Banken
Pfandbriefe als alternative Finanzierungs-
quelle nutzen konnen.

Wertpotenziale im Sektor

Die soliden Fundamentaldaten und die Er-
wartung einer geringeren angebotsbeding-
ten Belastung im Vergleich zu 2023 spre-
chen fiir eine selektive Ubergewichtung. Die
Bewertungen haben sich in der zweiten
Hiilfte des letzten Jahres stark verbessert,
aber wir erwarten eine weitere Verengung,
die durch diese Faktoren begiinstigt wird.

Das grofite Risiko sehen wir in einem ex-
ternen Schock oder einem idiosynkratischen
Ereignis in einem schwachen Unternehmen,
das das Markevertrauen erschiittern wiirde;
ein solcher Schock kénnte von makrodko-
nomischen oder geldpolitischen Indikato-
ren, zunchmenden geopolitischen Span-
nungen oder politischen Agenden herriih-
ren. Bankanleihen schneiden bei einem Sell-
Off am Markt in der Regel schlechter ab.
Da Bankpapiere in der Regel eine hshere
Liquiditit aufweisen, kdnnen Anleger Bank-
anleihen oft zuerst abstoflen, wodurch sich
die Spreads fiir Bankanleihen ausweiten.

Um unser Vertrauen in die Fundamentalda-
ten der Banken zum Ausdruck zu bringen
und gleichzeitig dem Abwirtsrisiko eines ex-
ternen Schocks Rechnung zu tragen, haben
wir uns auf die Banken konzentriert, die ei-
nem makroskonomischen Abschwung am
besten standhalten kénnen. Dabei haben wir
uns insbesondere auf die Diversifizierung ih-
res Kreditportfolios, die Stabilitit ihrer Er-
trige und die Soliditit ihres Kapitals konzen-
triert. Wir haben uns auch an Primiremis-
sionen beteiligt, die unserer Meinung nach
eine interessante Moglichkeit darstellen, das
Risiko von Bankanleihen zu erhéhen, sofern
die Anleihe mit einem Neuemissionsaufschlag
(NIP) ausgegeben wird. Wir gehen davon aus,
dass der NIP bei Bankanleihen, die im Januar
ausgegeben wurden, im Durchschnitt 10 Bp
tiber unserem geschitzten Markewert lag, in
seltenen Fillen sogar deutlich dariiber.

In der zweiten Jahreshilfte 2023 haben wir
unsere Kernbestinde in Banken mit einer
kleinen Position in einem sehr selektiven

Wertpapierkorb von Additional-Tier-1-An-
leihen (AT1) erginzt. Wir sind der Ansicht,
dass bestimmte AT'1-Anleihen ein attrakti-
ves Risiko-Ertrags-Profil aufweisen, da sie
einen erheblichen Aufschlag auf vorrangige
Bankschuldtitel bieten. Wir haben nicht nur
AT'1-Anleihen von Banken ausgewihlt, die
wir fiir solide halten, sondern uns auch auf
Anleihen mit kurzfristigem Call (2024 und
2025) und hohem Reset nach dem Call —

was bedeutet, dass es fiir diese Banken wirt-
schaftlich sinnvoll ist, die Anleihen zu kiin-
digen — oder auf Anleihen mit regulatori-
schem Anreiz zur Riickzahlung konzen-
triert. Mehrere dieser Anleihen wurden be-
reits zuriickgezahlt, was zu erheblichen Ge-
winnen gefithrt hat. Wir gehen davon aus,
dass die verbleibenden AT1-Anleihen, in die
wir investiert sind, zum ersten Filligkeits-
termin zuriickgezahlt werden.

Abbildung 2: Momentaufnahme der Fundamentaldaten européaischer Banken
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Quelle: Europaische Zentralbank, Bankenaufsichtsstatistik. Stand: 30. September 2023. Anmerkung: Die Dia-
gramme zeigen aggregierte Daten flr Banken in Lédndern, die am einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus
teilnehmen (wechselnde Zusammensetzung Gber die Jahre).

Abbildung 3: Europaisches Bankenangebot, alle Wahrungen (Euro-Gegenwert)

Euro billion 2024YTD 2023 2022
Preferred Senior / Opco Senior Bonds 31 163 123
Non-preferred Senior / Holdco Senior Bonds 30 173 180
Tier 2 Bonds 13 35 36
Additional Tier 1 Bonds 3 29 20
Total 77 400 359

Quelle: Société Générale Flow Strategy & Solutions — Kredit auf der Grundlage von Bloomberg-Daten.
Stand: 31. Januar 2024. Die Zahlen beinhalten Anleihen mit einem Mindestvolumen von 300 Mio. Euro.
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Zur Jahresmitte drobt ein Regimewechsel
an den Finanzmdrkten

Text: Dr. Daniel Hartmann, BANTLEON

as Jahr 2024 hat bislang viel Positives

fiir Risikoassets parat gehalten. Die
Konjunkturdaten iiberraschten mehrheit-
lich positiv. Allen voran ist die US-Wirt-
schaft mit Schwung ins neue Jahr gestartet.
Gleichzeitig bleibt der globale Disinflati-
onstrend intakt, auch wenn die Januar-In-
flationsdaten in den USA und der Eurozone
etwas hoher ausfielen als erwartet. Alles in
allem kommt das aktuelle Umfeld bereits
dem nahe, was gemeinhin als Goldilocks be-
zeichnet wird. Ein solcher Rahmen, der
durch mafivolles Wachstum und Inflation
gekennzeichnet ist, ldsst einerseits die Kas-
sen der Unternehmen klingeln und eréffnet
andererseits den Notenbanken den Spiel-
raum, die Leitzinsen zu senken — beides

spielt Aktien in die Karten.

Der aktuell konstruktive Rahmen fiir Ak-
tien diirfte noch einige Wochen anhalten.
Neben dem fundamentalen spricht dafiir
auch das freundliche technische Umfeld.
Die globalen Aktienmirkte sollten deshalb
neue Rekorde ins Visier nehmen, der DAX
auf 17.700 Punkte und der S&P500 auf
5.200 Punkte zusteuern. Auch bei den
Staatsanleihenrenditen ist ein nochmaliges
Zucken nach oben, welches die Renditen
10-jihriger Bundesanleihen sogar iiber
2,50% schieben kdnnte, nicht auszuschlie-
Ben. Allerdings gehen wir davon aus, dass

—

die Februar-Inflationsdaten wieder freund-
licher ausfallen und somit die Bondmirkte
von dieser Seite gestiitzt werden. In Anbe-
tracht dessen ist kurzfristig eine volatile Seit-
wirtsbewegung bei Staatsanleihen das wahr-
scheinlichste Szenario.

Das nahezu optimale Umfeld fiir Risikoas-
sets wird aber nicht das ganze Jahr iiber an-
halten. Spitestens im Sommer diirfte es zu
einem Regimewechsel kommen — doch in
welche Richtung? Zweifellos hat die US-
Wirtschaft die scharfe geldpolitische Res-
triktion der vergangenen zwei Jahre besser
weggesteckt als erwartet. Eine Rezession
scheint aus heutiger Sicht abgewendet. Den-
noch bleibt es wahrscheinlich, dass sich die
US-Konjunktur im Jahresverlauf abkiihlt.
Einerseits sind die geldpolitischen Brems-
effekte weiterhin wirksam, andererseits ver-
lieren die Fiskalimpulse aus den Jahren
2020/2021 immer mehr an Kraft. Unser Ba-
sisszenario ist daher, dass die US-Wachs-
tumsraten im 2. Halbjahr unter die Poten-
zialrate fallen.

Kommt es zu einer konjunkturellen Ab-
kiihlung in den USA, wird darunter auch
die Eurozone leiden. Die wirtschaftliche Be-
lebung diirfte noch blutleerer ausfallen als
ohnehin erwartet. Gleichzeitig wird es den
Unternehmen in Anbetracht der lahmenden
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Weltwirtschaft schwerfallen, hohere Preise
durchzusetzen. Der Disinflationstrend be-
kommt von dieser Seite einen weiteren

Schub.

In einem solchen Umfeld, das durch eine
schwache Konjunktur und riickliufige
Teuerungsraten geprigt ist, kdnnen die No-
tenbanken die Leitzinsen auf ein neutrales
Niveau zuriickfahren — wohl aber nicht viel
tiefer. Das Potenzial fiir Leitzinssenkungen
liegt in diesem Fall in den USA bei min-
destens 200 Basispunkten und in der Euro-
zone bei 150 Basispunkten. Das ist mehr,
als derzeit an den Geldterminmirkten ein-
gepreist ist (jeweils rund 90 bis 100 Basis-
punkte in den USA und der Eurozone).
Entsprechend haben die Renditen von
Staatsanleihen noch Luft nach unten. Al-
lerdings ist das Ausmaf$ begrenzt, wenn es
zu keinem scharfen Einbruch der Weltwirt-
schaft kommt. Mithin sehen wir die Ren-
diten 10-jihriger deutscher Bundesanleihen
zum Jahresende rund 40 bis 50 Basispunkte
tiefer als aktuell und damit leicht unter der
2,00%-Marke. 10-jihrige US-Treasuries
diirften etwa 80 Basispunkte niedriger ren-
tieren, was einem Renditeniveau von rund

3,50% entspricht.
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Bezogen auf die Aktienmirkte ist unser Ba-
sisszenario — Abschwichung der Weltwirt-
schaft, aber keine Rezession — sicherlich kein
Schreckensszenario. Dennoch werden die
Analysten nicht um-hinkommen, ihre zum
Teil sportlichen  Gewinnschitzungen
(S&P500: rund 10% fiir 2024 und 2025,
DAX: 5% bis 10%) nach unten zu korri-
gieren. Hinzu kommen die ambitionierten
Bewertungen bei Technologie-Aktien (KGV
> 30), die euphorische bezichungsweise
sorglose Stimmung und die mittlerweile ein-
seitige Positionierung, die sich in einem star-
ken Ubergewicht bei Aktien spiegelt. Des-
halb erscheint ein moderater Riicksetzer an
den globalen Aktienmirkten im 2. Halbjahr
plausibel.

Parallel zu Aktien haben zuletzt auch an-
dere Risikoassets zu einem Hohenflug an-
gesetzt. So sind etwa die Risikoaufschlige
von High-Yields gegeniiber Staatsanleihen
in den USA und der Eurozone erstmals seit
Anfang 2022 wieder erkennbar unter 400
Basispunkte abgesackt. Dieser Trend kann
im Einklang mit der Aktienhausse noch ei-
nige Wochen anhalten. Im weiteren Jah-
resverlauf sollte jedoch die weltwirtschaft-
liche Verunsicherung eine Gegenbewegung
einleiten. Aber auch hier gilt: Bleibt die
US-Rezession aus, werden sich die Riick-
schlige speziell bei den konservativen An-
leihensegmenten in Grenzen halten. So
sollten etwa Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen moderate Spreadausweitun-
gen problemlos {iber die Coupons abfedern
koénnen.

Dem beschriebenen Basisszenario steht ein
gewichtiges Risikoszenario gegeniiber. Die
US-Wirtschaft hat sich bislang wider-
standsfihiger gezeigt als gedacht. Es ist da-
her nicht auszuschlieflen, dass die restrikti-
ven monetiren Impulse letztendlich wir-
kungslos verpuffen und somit die US-Wirt-
schaft das gesamte Jahr {iber mit 2% bis 3%
expandiert. Im Einklang damit diirfte der
Arbeitsmarkt eng und der Lohndruck hoch
bleiben. Somit besteht die Gefahr, dass die

US-Inflationsraten wieder nach oben dre-
hen, noch bevor sie die 2%-Marke erreicht

haben.

Fiir die Fed gibe es dann kaum einen
Grund, die Geldpolitik zu lockern. Die Leit-
zinsen diirften mithin bestenfalls hom&o-
pathisch gesenkt werden (25 bis 75 Basis-
punkte). In der Folge wiirden an den Geld-
terminmirkten weitere Leitzinssenkungen
ausgepreist, womit steigende Staatsanlei-
henrenditen verbunden wiren. In unserem
Risikoszenario gehen wird daher davon aus,
dass die Rendite-Hochs aus dem Jahr 2023
—3,03% bei 10-jihrigen Bundesanleihen,
5,02% bei US-Treasuries — nochmals getes-
tet werden.

Die Konsequenzen unseres Risikoszenarios
fiir Aktien wiren ambivalenter Natur. Die
anhaltend robuste Konjunktur wiirde zwar
stiitzend wirken, im Gegenzug wiren aber
die steigenden Renditen ein Belastungsfak-
tor. Angesichts der beschriebenen Fragilitit
(hohe Bewertungen, ausgereiztes Sentiment,
einseitige Positionierung) ist somit auch in
diesem Szenario ein moderater Riicksetzer
an den globalen Aktienmirkten sehr wahr-
scheinlich. Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen diirften sich hingegen auch
in diesem Umfeld gut behaupten. Sie wiir-
den zwar ebenfalls unter den steigenden

Renditen leiden, wiren aber aufgrund ihrer
héheren Coupons dagegen besser geschiitzt
als Staatsanleihen. Die eigentlichen Gewin-
ner des Risikoszenarios wiren Rohstoffe und
inflationsindexierte Staatsanleihen, die von
der anhaltend brummenden Weltwirtschaft
und den damit verbundenen Inflationsge-
fahren profitieren wiirden. Auch fiir zahl-
reiche Schwellenlinder wire dies ein kon-
struktives Umfeld.

Fazit: Aktien sollten nach einem fulminan-
ten Auftakt im Jahresverlauf unter Druck
geraten, was sowohl unser Basis- als auch
unser Risikoszenario nahelegt. Gegenwind
droht von einer Wachstumsabkiihlung oder
wieder aufkommenden Inflationsingsten.
Fiir Staatsanleihen ist der Ausblick viel-
schichtiger. Schwicht sich die Weltwirt-
schaft ab, ist auch wegen weiter abnehmen-
der Teuerungsraten von sinkenden Rendi-
ten auszugehen. Im Risikoszenario eines in-
flationdren Booms diirfte aber das genaue
Gegenteil eintreten. Alles in allem ist die
Gefahr grof3, dieses Jahr auf dem falschen
Fufd erwischt zu werden. Speziell bei Staats-
anleihen sind somit eine genaue Beobach-
tung des konjunkturellen Trends und
héchste Flexibilitit in der Ausrichtung er-
forderlich.
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Green Finance

Europa zeigt ausgepragte Green Financing-Schwache

Text: Robert Steininger

m Jahresverlauf 2023 wurde nach Berech-

nungen der auf Nachhaltigkeitsmanage-
ment und Unternehmensfinanzierung spe-
zialisierten Beratungsgesellschaft CAPMAR-
CON weltweit ein Volumen an nachhaltigen
Finanzierungen in Hohe von 1,05 Bio. Euro
platziert. Das war nur geringfiigig mehr als
im Vorjahr. Diese Entwicklung wurde im
Wesentlichen von zwei Strémungen getragen.
Die Begebungen staatlicher Gebietskorper-
schaften und der Weltbankgruppe nahmen
um 58,5 Mrd. Euro zu, wihrend der private
Finanzsektor (-27,5 Mrd. Euro) und die Re-
alwirtschaft (-15 Mrd. Euro) signifikant we-
niger arrangierten. Gleichzeitig stieg das In-
teresse an dezidiert griinen Anleihen (Volu-
men +4,2%) und an umweltbezogenen grii-
nen Krediten (+115%).

Uberraschend abgenommen hat das Inte-
resse von Emittenten an Sustainability-lin-
ked-Finanzierungen, bei denen die aufge-
nommenen Gelder nicht fiir nachhaltige
Zwecke verwendet werden miissen: das
Transaktionsvolumen ging um 18% zuriick.
Emittenten verpflichten sich hier lediglich,
bestimmte Zielwerte zu erreichen. Eine hiu-
fige Kombination von Zielwerten im Jahr
2023 waren (1) CO,-Emissionen, (2) die
Zahl der Arbeitsunfille und (3) Frauenquo-

ten in Unternehmen.

Riickldufig war auch das Finanzierungsvo-
lumen fiir soziale Zwecke wie zum Beispiel
Wohnungs-bau fiir Geringverdiener, Kran-
kenhiuser und soziale Einrichtungen oder
Studenten- und Mikro-finanz-Kredite. Wei-
teren Verwendungszwecken kam keine we-
sentliche Rolle zu.

Der Anteil von Debiit-Emittenten am Neu-
geschift (Unternehmen und Institutionen,
die Green Financing erstmals in der Finan-
zierung einsetzen) ging weiter zuriick. Der
weit iiberwiegende Teil des externen Fi-
nanzbedarfs wird unverindert mit konven-
tionellen Instrumenten arrangiert. Hier be-
steht erheblicher Expansionsspielraum fiir
das Green Financing. Der Anteil der Debiit-

Emittenten am neuen nachhaltigen Trans-
aktionsvolumen ist von 28% (2022) auf
23% (2023) gefallen.

Deutlicher Riickgang nachhaltiger Fi-
nanzierungen in Europa

Das Transaktionsvolumen des Green Fi-
nancing in Europa ist am Primdrmarkt von
564 Mrd. Euro auf 496 Mrd. Euro zuriick-
gegangen. Hingegen stieg die Zahl der
neuen Transaktionen sogar von 1.227 leicht
auf 1.265. Die Begebung griiner, umwelt-
bezogener Finanzierungen hat sogar um 6%
auf 333 Mrd. Euro zugenommen; hingegen
brach das Arrangement von Social Finan-
cing, Sustainability Financing und Sustai-
nability-linked-Financing geradezu ein.

Das Neugeschift mit Green Financing im
europdischen realwirtschaftlichen Sektor
ging im Jahr 2023 um 11% auf 224 Mrd.
Euro zuriick. Besonders deutlich war die
Einschrinkung bei Industrieunternehmen
(-43%) und im Dienstleistungssektor (-
26%). Gegen den Trend entwickelte sich das
Arrangement nachhaltiger Finanzierungen
fiir Adressen im Verkehrs- und Logistiksek-
tor mit einem Anstieg des Volumens um
142%.

Bund und Lander stitzen Emissions-
geschaft in Deutschland

Arrangement und Platzierung neuer nach-
haltiger Finanzierungen in Deutschland hat
im Jahr 2023 gegeniiber dem Vorjahr um
15% auf 95 Mrd. Euro abgenommen. Be-
sonders schwach war das vierte Quartal mit
nur 12,4 Mrd. Euro, ein Minus von 42%.
Der Riickgang wire deutlicher ausgefallen,
hitten nicht 6ffentliche Adressen (Staat,
Forderbanken) ihre Finanzierungen um

11,7 Mrd. Euro erhéht. Finanzdienstleister
und Realwirtschaft schrinkten ihre entspre-
chenden Transaktionen deutlich ein.

Gleichzeitig nahm die Bedeutung der An-
leihe als griines Finanzierungsinstrument
wieder deutlich zu. Nach 82,5 Mrd. Euro
im Jahr 2022 wurden im Jahr 2023 etwa 84
Mrd. Euro arrangiert. Der Zuwachs an An-
leihevolumen fiir umweltbezogene Finan-
zierungen, also ,richtiges Griin“, nahm so-
gar noch stirker zu. Dafiir ging das Volu-
men nachhaltiger Kredite in Deutschland
drastisch zuriick, und zwar von 29 Mrd.
Euro auf nur noch 11 Mrd. Euro im Jahr
2023. Ausschlaggebend war die erhebliche
Einschrinkung bei Sustainability-linked Lo-
ans im Green Financing.

Ausblick:

Die Dynamik beim Green Financing hat
laut CAPMARCON seit 2022 deutlich ab-
genommen. Die Begebung umweltbezoge-
ner Finanzierungen (,griin®“ im engeren
Sinne) ist hingegen wieder signifikant ange-
stiegen. Gleichzeitig verlieren Sustainability-
linked-Finanzierungen mit eher mifliger
nachhaltiger Wirkung anscheinend an Be-
deutung. Dies ist ein positives Signal hin-
sichtlich der Auswirkungen auf Energienut-
zung und Materialwirtschaft. Ebenfalls er-
freulich ist, dass in der ersten Januarhilfte
2024 Green Financing-Transaktionen im
Volumen von 70 Mrd. Euro weltweit an den
Markt kamen.

Entscheidend fiir die Entwicklung im Jahr
2024 ist, in welchem Umfang Unternehmen
nachhaltige Finanzierungsméglichkeiten
tiberhaupt identifizieren kdnnen. Dies hiingt
nicht zuletzt auch von der Konjunktur ab.

Globale Begebungen nachhaltiger Finanzierungen

2020 2021 2022 2023
Volumen weltweit 433.854 985.697 1.033.478 1.050.042
Anleihen 435,021 817.895 773.530 780.657
Kredite (Loans, Schuldscheindarlehen) 48.833 167.802 259.948 269.385

in Mio. Euro, Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen Bloomberg, Thomson Reuters, eigene Recherchen)
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Impact-Markt wéchst innerhalb von
10 Jahren auf 3 Billionen USD

Text: David McNeil, Insight Investment

er Aufstieg von Impact Bonds ist zehn

Jahre nach der ersten Emission eine
wichtige Entwicklung fiir Fixed-Income-In-
vestoren. Der Markt ist mittlerweile auf iiber
3 Billionen USD angewachsen und in den
ersten neun Monaten des Jahres 2023 wur-
den Impact Bonds im Wert von 698 Milliar-
den USD emittiert. Green Bonds dominie-
ren den Marke fiir Impact Bonds. Seit 2007
haben Green Bonds ein Volumen von mehr
als 1,43 Billionen USD erreicht, und mehr
als 500 neue Unternehmen haben in diesem
Zeitraum Green Bonds emittiert.

Die Emission von Impact Bonds durch Staa-
ten und supranationale Organisationen hat
weiter zugenommen, wobei Grof8britannien
und die Europiische Kommission ihre ersten
Green Bonds im Jahr 2021 emittiert haben.
Die Europdische Kommission hat im Okto-
ber 2021 einen Green Bonds mit einer Lauf-
zeit von 15 Jahren und einem Emissionsvo-
lumen von 12 Mrd. EUR auf den Marke ge-
bracht. Dies ist ein neuer Rekord fiir einen
Green Bonds. Die Erlose werden von den
EU-Mitgliedstaaten fiir Projekte wie Energie-
und Verkehrsinitiativen verwendet.

Social Bonds liegen im Trend der Green
Bonds, insbesondere seit COVID-19. Ob-
wohl die Emission von Social Bonds im Jahr
2021 im Vergleich zu 2020 um das 1,4-fache
gestiegen ist, hat sich der Schwerpunke des
Marktes fiir Impact Bonds auf den Klima-
wandel verlagert. Das Emissionsvolumen von
griinen und nachhaltigen Anleihen hat sich
zwischen 2020 und 2021 mehr als verdop-
pelt und ist seitdem unverdndert die wich-
tigste Kategorie.

Positive Auswirkungen auf Umwelt und Ge-
sellschaft sowie eine nachhaltige Perfor-
mance bei festverzinslichen Wertpapieren
lassen sich unseres Erachtens auf drei Arten
erreichen: durch den Einsatz von Rendite /
Impact Bonds, durch Investitionen in Un-
ternehmen, die Ertrige aus nachhaltigen Ak-
tivititen erwirtschaften, und durch die An-
lage in Unternehmen, die Investitionen in
nachhaltige Aktivitdten titigen. Die Ein-
fiihrung von Qualititsstandards fiir Green
Bonds durch die EU, welche die von der In-
ternational Capital Market Association

(ICMA) aufgestellten Prinzipien fiir Green
Bonds weiterentwickeln, wird allgemein als
sinnvoll angesehen.

Der Grenzwert fiir die Anpassung an die EU-
Taxonomie von 85% der Ertrige stellt fiir die
Emittenten eine hohe Hiirde dar und birgt
das Risiko, dass die Standards europiisch
bleiben, was zu einer zunehmenden Diver-
genz der Standards in den verschiedenen Re-
gionen flihren wiirde, anstatt zu einer Ver-
besserung der internationalen Standards im
Laufe der Zeit beizutragen. Die Standards
kénnten auch darunter leiden, dass sie nicht
einmal innerhalb Europas breite Akzeptanz
finden. Solange es keinen formelleren Rah-
men gibg, ist es fiir Investoren unerlisslich,
eine angemessene Due Diligence durchzu-
fiithren, um nicht Opfer von Impact Washing
zu werden. Auch der freiwillige Charakeer des
EU Green Bond Standards bedeutet, dass In-
vestoren unbedingt eine angemessene Due
Diligence durchfiihren miissen, um Impact
Washing zu vermeiden.

Jeder flinfte Impact Bonds erfillt nicht
die Anforderungen

Von den insgesamt 1.235 Impact Bonds, die
Insight von Ende 2017 bis Ende September
2023 bewertet hat, erfiillten 21% nicht un-
sere Anforderungen, um als echte Impact
Bonds eingestuft zu werden. Im Jahr 2022
hat Insight 331 einzelne Impact Bonds von
168 Emittenten bewertet. Damit ist unsere
Impact Bond-Datenbank im Vergleich zu
2021 um 64 % gewachsen. In weiten Teilen
des Marktes fiir Impact Bonds herrscht ein
geringes Maf$ an Transparenz, was "Impact
Washing" erheblich begiinstigt — das heifit,

David McNeil,
Leiter Responsible Investment Research

bei Insight Investment

dass ein Emittent filschlicherweise behaup-
ten kann, er sei wirkungsorientiert, obwohl
die positive Wirkung moglicherweise nur
schwach oder oberflichlich nachgewiesen
ist. Dies wiederum erschwert die Vergleich-
barkeit bei der Emission und Berichterstat-
tung von Impact Bonds.

Wir haben uns auch mit Emittenten und
Staaten iiber ihre Rahmenbedingungen fiir
Impact Bonds ausgetauscht. Auf diese Weise
kénnen wir den Emittenten Riickmeldung
dariiber geben, in welchen Bereichen Ver-
besserungen und erweiterte Offenlegungen
in Bezug auf ihre Impact Bonds wiin-
schenswert sind. Diese Engagements er-
méglichen einen tieferen Einblick in den
Entscheidungsfindungsprozess, der den je-
weiligen Rahmenwerken zugrunde liegt,
und liefern uns zusitzliche Informationen,
die Eingang in die Bewertungen finden.

Impact bond issuance growth split by types until 30 September 2023
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Die wahren Klimaschutz-Profiteure
sind nicht die Wind- und Solarbranche,
sondern der Bausektor und Green IT

Text: Robert Steininger

iele Anleger, die vom Kampf gegen den

Klimawandel profitieren wollen, fo-
kussieren sich auf die Wind- und Solar-
branche. Doch den Fokus zu erweitern,
kann sich lohnen. Zu den wahren Profiteu-
ren in puncto Klimaschutz gehéren zwei an-
dere Branchen: die Sektoren Energetisches
Bauen bzw. Sanieren und Green IT. Zu die-
ser Einschitzung kommt Stephan Wittwer,
Leiter Investment-Spezialisten bei der
LBBW Asset Management.

»Schauen wir uns den Anteil der Erneuer-
baren Energien am Bruttoendenergiever-
brauch in Deutschland und Europa an,
dann sehen wir, dass es noch viel Potenzial
fiir Hersteller von Wind- und Solarkraft-
anlagen gibt®, sagt Wittwer. So betrage der
Anteil in Deutschland nur 19% , in Europa
immerhin 22%. Zum Vergleich: die EU-
Staaten Lettland und Finnland liegen bei
42 bzw. 43%, Schweden sogar bei 63%.
»Sogar die USA liegen mit 22% vor
Deutschland.

Boom bei Erneuerbaren Energien
sorgt fur starken Wettbewerb — und
Pleiten

,Die entscheidende Frage ist aber, was von
dem entsprechenden Boom bei den Unter-
nehmen ankommt®, betont Wittwer. Die

hohe Nachfrage nach Wind- und Solar-

kraftanlagen habe zwar zu hohen Wachs-
tumsraten, aber gleichzeitig auch zu einem
intensiven Wettbewerb mit schwachen Mar-
gen und Ertrigen sowie einigen Firmen-
pleiten gefiihrt. In Deutschland habe bei-
spielsweise Ende des vergangenen Jahres die
Firma Eickhoff, die Getriebe fiir Windrider
herstellt, berichtet, den Betrieb im April ein-
zustellen. Auch der Wind-Getriebeherstel-
ler Zimm in Ohorn habe bereits einen dhn-
lichen Schritt angekiindigt. Zuvor musste
bereits der Dresdner Windkraftanlagenher-
steller Iqron Insolvenz anmelden, wie auch
das Werk fiir Windkraftgeneratoren der
Firma Partzsch in Débeln. ,,Es scheint, als
geht den Herstellern von Anlagen zur Ge-
winnung Erneuerbarer Energien im wahrs-
ten Sinne des Wortes die Luft aus®, so Witt-
wer.

Anstatt also primir in Aktien von Wind-
und Solarunternehmen zu investieren, hilt
es der Experte fiir interessant, andere Profi-
teure des Klimawandels ins Auge zu fassen
— insbesondere den Sektor Energetisches
Bauen und Sanieren. Zwischen 2011 und
2022 seien die Investitionen in energetische
Sanierungen um fast 40% auf 67 Mrd. Euro
gestiegen. ,Zwar war die Entwicklung 2023
etwas riickliufig, doch unserer Meinung
nach sind wir hier noch lange nicht am
Ende der Entwicklung®, restimiert Wittwer.
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Markt fir Green IT kdnnte sich bis
2029 verdoppeln

Auch im Bereich Green IT sieht Wittwer
starke Wachstumschancen: ,,Wenn wir es
mit dem Klimawandel ernst meinen, riickt
die IT auf kurz oder lang in den Fokus.“ So
liege der Energieverbrauch von Rechen- und
Datenzentren auf einer Héhe mit dem ge-
samten Energieverbrauch Deutschlands in-
klusive aller Privathaushalte, der Industrie
sowie dffentlichen Einrichtungen. Wihrend
das Marktvolumen fiir Green IT in diesem
Jahr noch bei etwa 24 Mrd. USD liegt,
kénnte diese Zahl bis 2029 auf knapp 50
Mrd. USD anwachsen.

Stephan Wittwer,
LBBW Asset Management



SERVICE/KONTAKTDATEN

(A AALTO

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

Ausgewihlte Referenzen:

* SRV Group: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

*  Mogo Finance: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

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

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

e 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

¢ Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

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

= DICAMA

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

Corporate finance one step ahead

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

Kontaktdaten:

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86

madi@dicama.com

www.dicama.com
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg ist eines
der fithrenden bankenunabhingigen In-
vestmenthiuser in Deutschland und erfah-
rener Emissionsexperte fiir den deutschen
Mittelstand. Als eigentiimergefiihrtes Un-
ternechmen 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 Bérse, Emissionsexperte der
Bérse Miinchen und Kapitalmarkepartner
der Borse Diisseldorf. So umfasst das Leis-
tungsspektrum der GBC AG Kapitalmarkt-
& Finanzierungsberatung, Unternehmens-
analysen & Research sowie Kapitalmarkt-
konferenzen.

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

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

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

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

ferenz.

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

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

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

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

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

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

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

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternehmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

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

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

e Delistings und Squeeze-outs

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

Beispielhafte Referenzen:

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

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

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com
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QUIRIN

PRIVATBANK

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

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

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

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

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

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafle 18-20
60313 Frankfurt am Main

> i
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

Anzeige

pMam muss Glack

tellen, um es
Zu multiplizievew.

“

Marie von
Ebner-Eschenbach

SOS KINDERDORFER
WELTWEIT

Jedem Kind ein liebevolles Zuhause
RidlerstraBe 55, 80339 Munchen, Tel.: 0800/50 30300 (gebtihrenfrei)

www.sos-kinderdoerfer.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.

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 Mad,
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 dafr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen wverhindert
wird.

Nehmen Sie mit uns Kontakt auf
tUber 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 Jdagern
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
danz 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 notigsten haben, ein
neues und flrsorgliches 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 Rleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefittert und
gepflegt.




