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Semper idem Underberg,
Kupon 5,75%—06,75%

Ist die neue Anleihe einen Underberg Wert?

Text: Christian Schiffmacher

emper idem Underberg AG, Rheinberg,

begibt eine neue, sechsjihrige Unter-
nehmensanleihe mit einem Volumen von bis
zu 35 Mio. Euro. Der Kupon betrigt 5,75%
bis 6,75% p.a. Der finale Zinssatz wird am
Ende der Zeichnungsfrist bekannt gegeben.
Wihrend viele grofe (borsennotierte) Spiri-

tuosenhersteller eine deutliche Zuriickhal-
tung der Konsumenten spiiren, ist die Ge-
schiftsentwicklung von Semper idem Un-
derberg AG relativ stabil. Der Kupon er-
scheint mit Blick auf die Kennzahlen eher
niedrig. Dennoch diirfte die Anleiheemis-
sion ein Erfolg werden. Weiter auf Seite 10.

» Wir brauchen vor allem frische Mittel fiir die

Finanzierung unseres weiteren Wachstums“

Christian Dieter Schnirle, Geschaftsfuhrer,
meinSolardach.de GmbH

ie meinSolardach.de GmbH begibt
Deine fiinfyahrige Anleihe mit einem
Kupon von 10,00% p.a. und einem Volu-
men von bis zu 10 Mio. Euro. Allen Erst-
zeichnern der Anleihe gewidhrt die Gesell-
schaft wihrend des Angebotszeitraums zu-
dem einen Preisnachlass von 10% beim Er-

Aktuelle Neuemissionen

werb einer Photovoltaikanlage. Die Mittel
aus der Anleiheemission sollen zur Finan-
zierung des weiteren Wachstums verwendet
werden. Natiirlich behilt man parallel auch
die Eigenkapitalausstattung im Blick, wie
Geschiftsfithrer Christian Dieter Schniirle
im Interview erldutert. Weiter auf Seite 16.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
Semper idem Underberg liber Underberg: 04.09.-20.09.2024, 5,75%-6,75% 10-12
liber Borse 11.09.-25.09.2024,
Umtausch: 04.09.-20.09.2024
meinSolardach.de 28.08.2024-27.08.2025 10,00% 16-17

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org
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Kontakt

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

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

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

Unternehmensanleihen
2023/28 EUR 7,6 Mio.
2022/27 EUR 7,0 Mio.
2021/26 EUR 14 Mio.
2020/22 EUR 8,0 Mio.
2019/25 EUR 15 Mio.

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Thre Finanzierung

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

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

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

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

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

hep there is no

6,5% Unternehmensanleihen
Green Bond 2018/24 EUR 18 Mio.
2021/2026 2017/23 EUR 15 Mio.
EUR 25 Mio. 2015/21 EUR 25 Mio.

Mai 2021 2014/19 EUR 25 Mio.



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Eigenartiges Geschiftsgebaren von kleinen
Anleiheemittenten aus dem Immobiliensektor

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

ie M Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG (MOREH) hat am 15. Juli, ge-
Dnau eine Woche vor der Filligkeit der Anleihe 2019/24 (WKN A2YNRD, ISIN
DEO00A2YNRDS), bekannt gegeben, dass zunichst eine Teilriickzahlung der Anleihe
2019/24 in Hohe von je 400 Euro je Teilschuldverschreibung erfolgen soll — also in Héhe
von 40% des Nominalwertes. Die Gesellschaft geht davon aus, dass die fehlende Til-
gungsleistung bis zum 22.01.2025 in einer oder mehreren Tranchen aufgeholt wird. Eine
entsprechende Vereinbarung hat die Gesellschaft mit dem Treuhinder geschlossen. Es gab
aber keine Anleihegliubigerversammlung, bei der die Anleihegldubiger einer Anderung der
Anleihebedingungen zugestimmt hitten. Den letzten Jahresabschluss hat die Gesellschaft
tibrigens fiir das Jahr 2020 verdffentlicht.

Die Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH begibt eine neue Anleihe im Volumen von bis
zu 8 Mio. Euro. Praktisch fiir die Verantwortlichen, dass man bis zu 8 Mio. Euro ohne
Wertpapierprospeke platzieren darf. Die Gesellschaft, die Wohnimmobilienbestinde hilt,
hatte zuvor als Maritim Vertriebs GmbH firmiert, Ankerzichschlepper verchartert und auch
damals schon eine Anleihe begeben. Auch wenn kein Wertpapierprospekt existiert und auf
der Website keine Jahresabschliisse zu finden sind, so liest sich das Wertpapier-Informati-
onsblatt auch ganz spannend. Aufgefiihrt ist die Bilanz zum 31.12.2022. Bei einer Bilanz-
summe von 76,0 Mio. Euro weist die Gesellschaft einen nicht durch Eigenkapital gedeck-
ten Fehlbetrag von rund 28,4 Mio. Euro aus.

,2Durch diese Neuemission der Anleihen sowie diverse VeriufSerungen von Anlagevermd-
gen ist nach Auffassung der Geschiftsfithrung eine Riickfithrung der am 31.01.2025 filli-
gen Anleihe (2018/25) méglich. Nach Auffassung der Geschiftsfithrung besteht deshalb
eine positive Fortfithrungsprognose, sodass ein Insolvenzantrag nach §19 InsO nicht ge-
stellt werden muss®, kommentieren die ehemaligen Vermogensverwalter Jiirgen Steinhau-
ser und Ulrich Jehle und bieten fiir die neue Anleihe einen Kupon von 4,25%.

Gut, dass ich gerade ein Flischchen Underberg griffbereit habe und die Qualitit noch tes-

ten muss.
Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

Neuemissionen EUR Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Fraport 2024/32 kein Rating XS$2832873355 11.06.2032 4,250% 102,40 3,9%
Hochtief 2024/30 BBB- DEOOOA383EL9 31.05.2030 4,250% 101,60 3,9%
Porsche Auto. Holding 2024/27 kein Rating XS$2802892054 27.09.2032 4,125% 100,91 4,0%
Vonovia 2024/34 Baal, BBB+, BBB+ DE000A3829J7 10.04.2034 4,250% 101,13 41%
Stand: 03.09.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrankt

Neuemissionen USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
The Home Depot 2024/31 A2, A US437076DD13 25.06.2031 4,850% 102,31 4,5%
Daimler Truck North America 2024/27 A3, A- USU2340BAY30 25.09.2027 5,125% 101,48 4,6%
Boeing & Co 2024/24 Baa3, BBB- USU77434AA39 01.05.2027 6,259% 102,82 5,3%
Eversource Energy 2024/31 Baa2, A-, BBB US30040WBAb53 15.04.2031 5,850% 104,97 5,0%
Stand: 03.09.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

Neuemissionen (SME Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
ABO Wind Nachrang 2024/29 kein Rating DE000A3829F5 08.05.2029 7,750% 102,10 1.3%
Karlsberg 2024/29 kein Rating N00013168005 02.05.2029 6,000% 105,90 4,7%
Leef Blattwerk 2023/28 kein Rating DEO00A352ER1 18.12.2028 9,000% 97,00 9,6%
FCR Immobilien 2023/28 kein Rating DE000A352AX 27.11.2028 7,250% 98,00 7.9%
hep solar projects 23/28 kein Rating DEO00A351488 22.11.2028 8,000% 96,30 9,3%
BDT Media Automation 2023/28 kein Rating DE000A351YNO 30.11.2028 11,500% 102,05 11,0%
Solarnative 2024/29 kein Rating DE000A382517 05.04.2029 12,00% 4,50 -
Jung, DMS & Cie. (JDC) 2023/28 kein Rating DE000A3514Q0 01.11.2028 7,000% 102,01 6,6%
Eleving Group 2023/28 B- (Fitch) DEOOOA3LL7M4 31.10.2028 13,000% 109,44 11,0%
Deutsche Rohstoff 2023/28 kein Rating DE000A3510K1 27.09.2028 7,500% 112,00 4,5%
Katjes International 2023/28 kein Rating N00012888769 21.09.2028 6,750% 106,75 5,0%
Hérmann Industries 2023/28 kein Rating N00012938325 11.07.2028 7,000% 106,00 5.2%
Stand: 03.09.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschréankt

Neuemissionen (Green Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Heidelberg Materials 2024/34 Baa2, BBB XS$2842061421 19.07.2034 3,950% 101,06 3,8%
EDF 2024/31 Baal, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 102,42 3,7%
@rsted (Hybrid) BBB- XS2778385240 unendlich 5,125% 101,89 4,7%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS$2725957042 15.06.2031 4,125% 102,18 3,8%
Hennes & Mauritz (H&M) 2023/31 BBB (S&P) XS$2704918478 24.10.2031 4,875% 106,52 3,8%
Baden-Wiirttemberg 2023/33 AA+ DE000A14JZX6 27.06.2033 3,000% 102,66 2,7%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0014001V17 25.06.2033 3,125% 100,48 3,0%
Stand: 03.09.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrankt

Weitere griune Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
hep global 2021/26 kein Rating DEO0OA3H3JV5 18.05.2026 7,500% 97,00 9,1%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DEOO0A3KWKY4 23.11.2027 6,500% 60,00 -
PNE 2022/27 kein Rating DEOOOA30VJWS3 23.06.2027 5,000% 95,00 6,7%
Schletter 2022/25 kein Rating N00012530973 12.09.2025 10,493%* 100,25 10,2%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 100,10 5,5%

Stand: 03.09.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger maglicherweise eingeschrankt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

4

Verve Group kann Umsatz und EBITDA
im ersten Halbjahr deutlich steigern

Der Nettoumsatz der Verve Group (vormals
Media and Games Invest) betrug im 2.
Quartal 2024 rund 96,6 Mio. Euro, ein An-
stieg von 27%. Der organische Nettoum-
satzanstieg von 26% war getrieben durch
neue Softwarekunden sowie Budgeterhs-
hungen bei bestehenden Software-kunden.
Das bereinigte EBITDA betrug im 2. Quar-
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tal 29,1 Mio. Euro, ein Anstieg von 37%.
Die bereinigte EBITDA-Marge betrug 30%
(28%).

Das bereinigte EBIT betrug im 2. Quartal
23,2 Mio. Euro, ein Anstieg um 40%. Bei
den EBITDA-becinflussenden Posten in
Hoéhe von 1,0 Mio. Euro (1,3 Mio. Euro)
handelte es sich hauptsichlich um Rechts-
und ESOP-Kosten. Bereinigtes Nettoer-
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KURZ NOTIERT

gebnis betrug im 2. Quartal 8,8 Mio. Euro,
ein Anstieg um 122%. Der operative
Cashflow vor Anderungen in der Kapital-
riicklage belief sich auf 31,2 Mio. Euro
(20,8 Mio. Euro).

Die Nettoverschuldung belief sich auf 299,8
Mio. Euro (307,7 Mio. Euro). Der ausge-
wiesene Verschuldungsgrad betrug 2,2x
(3,6x). Der bereinigte Verschuldungsgrad
betrug 2,8x (3,2x). Die liquiden Mittel be-
liefen sich auf 144,8 Mio. Euro (107,6 Mio.
Euro). Die Eigenkapitalquote betrug 38%
(32%). Die Verve Group SE ist bérsenno-
tiert (ISIN  SE0018538068, WKN
A3D3A1).

Firmensitz von 4finance in Riga

4finance: Anhaltendes profitables
Wachstum, bereinigtes EBITDA 75,1
Mio. Euro

4finance Holding S.A., einer der groften
Anbieter von digitalen Konsumentenkredi-
ten in Europa, hat die ungepriiften konso-
lidierten Zahlen fiir die sechs Monate 2024
bekannt gegeben.

Das Online-Kreditvergabevolumen betrug
278,2 Mio. Euro im Berichtszeitraum ge-
geniiber 277,1 Mio. Euro im Vorjahreszeit-
raum. Die Nachfrage nach Krediten bleibt
in den meisten Mirkten stark, wobei das
Wachstum von den Aktivititen in der
Tschechischen Republik und in Spanien ge-

tragen wird.

Die Zinsertrige stiegen im Berichtszeit-
raum um 13% auf 212,7 Mio. Euro im
Vergleich zu 187,9 Mio. Euro im ersten
Halbjahr 2023. Das bereinigte EBITDA
belief sich im Berichtszeitraum auf 75,1
Mio. Euro, was einem Anstieg von 28%
gegeniiber dem Vorjahr entspricht und
eine bereinigte EBITDA-Marge von 35%
ergibt. Der Zinsdeckungsgrad betrigt zum
Zeitpunke dieses Berichts 2,0x, was durch
den erhéhten Zinsaufwand der TBI Bank
in den letzten Quartalen beeintrichtigt
wurde. Der Nettogewinn fiir den Be-
richtszeitraum betrug 22,9 Mio. Euro, ein
Anstieg um 36% gegeniiber 16,9 Mio.

Euro im Vorjahreszeitraum.

Sonja Warntges, CEO, Branicks Group

Branicks Group AG: Deutliche Ent-
schuldung im 1. Halbjahr

Die Branicks Group AG (vormals DIC As-
set AG) hat den Halbjahresbericht 2024 vor-
gelegt und Conference Call fiir Analysten
eingeladen. Wie bereits am 19. August ver-
meldet, konnte der VIB Bridge Loan noch
einmal beachtlich zuriickgefithrt werden und
der ausstehende Betrag, der am Jahresende
2023 noch bei 200 Mio. Euro lag, schmolz
nun auf nur noch 40 Mio. Euro, die bis zum
Jahresende zuriickgezahlt werden, womog-
lich sogar noch im dritten Quartal. Dane-
ben wurde schon in der letzten Woche die
Guidance fiir den Gesamtjahres-FFO in ei-
ner Bandbreite von 40 Mio. Euro bis 55
Mio. Euro bestitigt, der gestiitzt wird durch
ein gutes FFO Ergebnis von iiber 19 Mio.
Euro im ersten Halbjahr 2024. Das Unter-
nehmen hat in einem schwierigen Markt-
umfeld, vor allem im Hinblick auf den Bii-
roimmobilienmarkt, eine Reihe von Ver-
kaufstransaktionen umsetzen und teils auch
schon notariell abschlieflen kénnen. Ein Teil
der Beurkundungen fand im dritten Quar-
tal statt. Weiterhin wurden zahlreiche Ver-
mietungserfolge erzielt, wobei hier die Miet-
vertragsverlingerungen {iberwogen und
Neuabschliisse unter dem Vorjahr blieben,
da viele potentielle Biiromieter weiterhin ab-
wartend sind aufgrund der unsicheren kon-
junkturellen Situation. Die wiederkehren-
den Ertrige des Unternehmens sind trotz der
bisherigen Verkiufe von 361 Mio. Euro
noch fast weitgehend stabil und profitieren
unter anderem von einem Anstieg der Like-
for-Like Mieten um 2,0%. Sollte im weite-
ren Jahresverlauf bzw. in 2025 der Transak-
tionsmarkt wieder anspringen, so rechnen
wir auch wieder mit Performance Fees im
Institutional Business.

Die Gesellschaft kommt demnach mit dem
Schuldenabbau gut voran, operativ macht
man das Beste aus dem weiter eher schwie-
rigen Marktumfeld und zudem werden die
Kosten gesenkt. So sank der Personalauf-
wand von 22 Mio. Euro auf rund 18 Mio.
Euro in der ersten Jahreshilfte. Die EPRA
net tangible assets je Aktie liegen jetzt bei
11,21 Euro, ein wenig unter dem Niveau
am Jahresende 2023 bei 11,89 Euro.
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Katjes International: Umsatz steigt im
ersten Halbjahr auf 157,9 Mio. Euro
(Vorjahr: 155,4 Mio. Euro)

Der Konzernumsatz von Katjes Internatio-
nal stieg nach IFRS in der ersten Hilfte des
Geschiftsjahres auf 157,9 Mio. Euro (6M-
2023: 155,4 Mio. Euro). Im traditionell
schwicheren ersten Halbjahr, bedingt durch
die Saisonalitit des SiifSwarengeschifts, hat
der Konzern ein operatives Konzernergeb-
nis (EBITDA) von 12,2 Mio. Euro erzielt
(6M-2023: 12,8 Mio. Euro). Die wesentli-
che Steuerungsgrofle der Katjes Internatio-
nal, die EBITDA-Marge, lag im Berichts-
zeitraum bei 7,7%.

Zusitzlich zu den guten finanziellen Ergeb-
nissen konnte die Katjes International im
ersten Halbjahr 2024 ihr Markenportfolio
durch den Erwerb der Kérperpflegemarke
Barningen erweitern sowie ihre Mehrheits-
beteiligung an der schnell wachsenden bri-
tischen Siifiwarenmarke Candy Kittens
durch den Erwerb weiterer Minderheiten-
anteile weiter ausbauen.

Das Konzerneigenkapital betrug zum 30.
Juni 2024 170,1 Euro Mio. (31. Dezember
2023: 176,0 Mio. Euro), wihrend die Ei-
genkapitalquote auf 37,9% anstieg (31. De-
zember 2023: 36,9%). Ebenso ist die Li-
quiditdtsposition mit knapp unter 40 Mio.
Euro weiterhin sehr komfortabel.

Aufbauend auf dem starken Markenportfo-
lio und dem Ziel, weiteres Wachstum so-
wohl iiber Akquisitionen als auch organisch
zu erreichen, blicke die Gesellschaft positiv
in die Zukunft und bestitigt ihre Umsatz-
Guidance fiir das laufende Jahr mit erwar-
teten Erlosen von 390-420 Mio. Euro und
konkretisiert die erwartete EBITDA-Marge
mit rund 10% am oberen Ende der bisher
verdffentlichten Spanne von 9% - 10%.
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UBM erhoht Liquiditat auf 179 Mio.
Euro und halbiert Verlust im ersten
Halbjahr

UBM Development ist es bereits bis zum
Halbjahr gelungen, durch den Verkauf nicht
strategischer Assets den angekiindigten Cash
in Hohe von insgesamt 75 Mio. Euro zu ge-
nerieren. Damit weist die UBM zum
30.Juni eine Liquiditit von 179 Mio. Euro
aus, iiber 50 Mio. Euro mehr als am Ende
des ersten Quartals und auch iiber dem
Stand zum Jahresende.

Durch die starke Fokussierung auf Cash-
Management verfiigt das Unternehmen
zum 30.06.2024 iiber 179,4 Mio. Euro an
liquiden Mitteln. Auflerdem werden bis
zum November 2025 bei der UBM keine
Anleihen-Riickzahlungen fillig. Die Netto-
verschuldung konnte im ersten Halbjahr re-
duziert werden und stand zum 30.06.2024
bei 550,0 Mio. Euro (2023: 610,2 Mio.
Euro).

Im ersten Halbjahr 2024 erwirtschaftete die
UBM eine Gesamtleistung von 249,1 Mio.
Euro nach 116,2 Mio. Euro in der Ver-
gleichsperiode des Vorjahres. Das Ergebnis
vor Ertragssteuern (EBT) verbesserte sich
mit -10,9 Mio. Euro erheblich gegeniiber
der Vorjahresperiode mit -31,6 Mio. Euro;
mit einem Konzernergebnis von -12,5 Mio.
Euro (H1/23: -29,3 Mio. Euro) halbierte
die UBM den Verlust gegeniiber dem ers-
ten Halbjahr 2023 deutlich. Das aus dem
Konzernergebnis abgeleitete Ergebnis je Ak-
tie verbesserte sich von -4,34 Euro im ers-
ten Halbjahr 2023 auf -2,06 Euro in der ak-
tuellen Berichtsperiode.

Trotz eines schwachen dritten Quartals
rechnet die UBM 2024 mict einer signifi-
kanten Reduzierung des Verlusts gegeniiber
dem Vorjahr; vorrangig bleibt jedoch die Si-
cherung der Liquiditit. Im Geschiftsjahr
2025 wird mit einer Riickkehr in die Ge-
winnzone gerechnet. Verantwortlich dafiir
wird voraussichtlich die immer grofSer wer-
dende Angebotsliicke im Wohnen sein,
ebenso wie das weitere Ansteigen des Miet-
niveaus bei Biiros sowie Effizienzverbesse-
rungen bei der Umsetzung.

Firmensitz der Eleving Group in Riga

Eleving Group gibt seine Wachstums-
prognosen bekannt und will den Ge-
winn bis 2026 fast verdoppeln

Die Eleving Group, ein Anbieter von Kon-
sumentenkrediten und Gebrauchtwagenfi-
nanzierungen, priift die Méglichkeiten fiir
einen Borsengang im Baltikum und in
Frankfurt. Die Gesellschaft hat die finan-
ziellen Ziele fiir die kommenden Jahre be-
kannt gegeben. Den Prognosen zufolge plant
das Unternehmen, seinen Gewinn innerhalb
von drei Jahren nahezu zu verdoppeln.

Die Eleving-Gruppe schloss das Jahr 2023
mit einem Nettogewinn von 29,5 Mio. Euro
vor Wahrungsumrechnung ab. Wie das Ma-
nagement der Gruppe mitteilte, will das Un-
ternechmen im Jahr 2024 einen Nettogewinn
von 33 Mio. Euro vor Wechselkursverinde-
rungen erwirtschaften, im Jahr 2025 44 Mio.
Euro und im Jahr 2026 54 Mio. Euro.

Die Prognosen fiir das Nettokreditportfolio
zeigen das Bestreben, das Geschift zu be-
schleunigen und auf 520 Mio. Euro zu er-
hohen, was einem Anstieg von 62,5% ge-
geniiber dem Portfolio von 320 Mio. Euro
im Jahr 2023 entsprechen wiirde. Gleich-
zeitig sollen die Umsatzerlose von 189 Mio.
Euro auf 315 Mio. Euro steigen.

Firmensitz der lute Group in Tallinn

lute Group: Zins- und Provisionsiiber-
schuss leicht ricklaufig

Die Iute Group, Tallinn / Estland, ein An-
bieter von Konsumentenkrediten auf dem
Balkan, hat die ungepriiften Zahlen fiir das
erste Halbjahr 2024 veroffentlicht.

Lingere Laufzeiten und stirkere Kunden
kompensieren zunehmend sinkende effek-
tive Jahreszinsen und wachstumsbedingte
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steigende Zinskosten. Die Anzahl der akti-
ven Kunden betrug 268 Tausend
(31.12.2023: 274 Tausend) mit einem Um-
satz pro Kunde (LTM) von bis zu 369 Euro
(6M/2023: 338 Euro). Die konsolidierte
Konzernbilanz steigt um 5,5% auf 396,5
Mio. Euro und Eigenkapital steigt um 8,8%
auf 69,4 Mio. Euro zum 30. Juni 2024.

Die Wallet-Services und digitale Versiche-
rungsvermittlung wachsen weiterhin deut-
lich schneller als das Kreditgeschift.

Die Zins- und Provisionsertrige sanken um
1,8% auf 45,2 Mio. Euro (6M/2023: 46,0
Mio. Euro), was auf die geringeren Ertrige
aus Staatsanleihen bei der Energbank zu-
riickzufiihren ist. Der Zins- und Provisions-
{iberschuss sank um 5,0% auf 31,3 Mio. Euro
(6M/2023: 32,9 Mio. Euro), was auf hohere
Zinsaufwendungen infolge des Wachstums
und einen anhaltenden Riickgang der effek-
tiven Jahreszinsen zuriickzufiihren ist.

Das um Wechselkurseffekte bereinigte
EBITDA sank um 11,2% auf 20,5 Mio.
Euro (6M/2023: 23,1 Mio. Euro bereinigt
um Wechselkurseffekte und einmalige Auf-
wendungen im Zusammenhang mit der
Ubernahme der Energbank in Hohe von 3,1
Mio. Euro). Im Juli 2024 hat Fitch Ratings
(Fitch) ein B- (stabiler Ausblick) vergeben.

Text: Stefan Scharff
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Semper idem Underberg,
Kupon 5,75%—06,75%

Ist die neue Anleihe einen Underberg Wert?

Text: Christian Schiffmacher

emper idem Underberg AG, Rheinberg,

begibt eine neue, sechsjihrige Unter-
nehmensanleihe mit einem Volumen von
bis zu 35 Mio. Euro. Der Kupon betrigt
5,75% bis 6,75% p.a. Der finale Zinssatz
wird am Ende der Zeichnungsfrist bekannt
gegeben. Wihrend viele grofie (borsenno-
tierte) Spirituosenhersteller eine deutliche
Zuriickhaltung der Konsumenten spiiren,
ist die Geschiftsentwicklung von Semper
idem Underberg AG relativ stabil. Der Ku-
pon erscheint mit Blick auf die Kennzahlen
eher niedrig. Dennoch diirfte die Anleihee-

mission ein Erfolg werden.

Transaktionsstruktur

Die neue Anleihe kann erstmals iiber die
Website von Semper idem Underberg
(www.semper-idem-underberg.com/an-
leihe2024) vom 04.09. bis 20.09.2024 ge-
zeichnet werden.

Die Anleihe kann aber auch iiber Zeich-
nungsfunktionalitit der Deutsche Bérse
vom 11.09.-25.09.2024 gezeichnet werden.
Die Zeichnung ist wie gewohnt via Kauf-
order am Bérsenplatz Frankfurt méglich.
Beide Fristen gelten vorbehaltlich einer vor-
zeitigen Schlieffung. Institutionelle Inves-
toren haben im Rahmen einer Privatplat-
zierung die Méglichkeit, die neuen Schuld-
verschreibungen direke tiber die IKB Deut-
sche Industriebank AG, die als Sole Lead
Manager fungiert, zu zeichnen. Das dffent-
liche Angebot erfolgt auf der Grundlage ei-
nes Wertpapierprospekts, der auf der Web-
site der Gesellschaft unter www.semper-
idem-underberg.com/anleihe2024 verdf-
fentlicht wurde.

Zeitgleich zum Zeichnungsstart am
04.09.2024 begann auch die Umtauschfrist
fiir die Inhaber der ausstehenden sechsjih-
rigen Anleihe 2019/25 (WKN A2YPA],
ISIN DEO000A2YPAJ3). Die Anleihe
2019/25 kann im Verhiltnis 1:1 in die neue
Anleihe getauscht werden. Anleihegliubi-
ger, die das Umtauschangebot annehmen,

erhalten neben den Stiickzinsen fiir jede ein-
getauschte Anleihe mit einem Nominalwert
von 1.000 Euro eine Umtauschprimie von
10 Euro, also einmalig 1,0%.

Unternehmen

Die Semper idem Underberg AG ist ein Fa-
milienunternehmen aus Rheinberg am Nie-
derrhein. Kernkompetenzen der Unterneh-
mensgruppe sind die Entwicklung und Her-
stellung von Premium-Spirituosen sowie der
weltweite Vertrieb der Produkte. Neben den
international bekannten Marken Under-
berg, Asbach und PITU gehéren auch St.
Hubertus-Tropfen, XUXU, Zwack Unicum
und Grasovka zum eigenen Markenportfo-
lio. Hinzu kommen zahlreiche Distributi-
onsmarken wie Amarula, Koskenkorva

Vodka, BOLS und Ouzo of Plomari.

Geschaftsentwicklung

Im abgelaufenen Geschiftsjahr (04/2023-
03/2024) hat sich die Semper idem Un-
derberg AG positiv entwickelt. Der Un-
derberg Gruppe ist trotz des enormen Kos-
tendrucks und der weiterhin sehr zuriick-

haltenden Konsumneigung eine Ergebnis—
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verbesserung gelungen. Die Ergebnisqua-
litit und auch die Kapitalausstattung ha-
ben sich verbessert. Wihrend der Umsatz
mit rund 142 Mio. Euro leicht unter dem
Vorjahreswert (145 Mio. Euro) blieb, stieg
der operative Gewinn mit einem EBITDA
von 8,6 auf 12,8 Mio. Euro. Im Zuge des
fortgesetzten Schuldenabbaus durch die
vorzeitige Riickfithrung der Anleihe
2018/24 und die zur Verfiigung gestellten
Gesellschaftermittel hat sich die Eigenka-
pitalquote erhoht.

Die von vielen Experten erwartete Aufhel-
lung des allgemeinen Konsumklimas ist bis-
lang noch nicht eingetreten. ,Die Kunden
in Deutschland und weiteren Mirkten sind
weiterhin recht zuriickhaltend. In Kombi-
nation mit notwendigen Preiserh6hungen
im zuriickliegenden Geschiftsjahr hat das
den Absatz gebremst®, sagte Vorstandsspre-
cher Michael Séhlke bei Vorlage der Zah-
len. ,In diesem herausfordernden Markt-
umfeld haben wir dank einer klaren Pro-
dukt- und Sortimentsstrategie sowie konse-
quenter Kostenkontrolle die wesentlichen
Finanzkennziffern verbessert.“
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Im Herbst 2023 kam eine Neuheit auf den
Marke: Underberg Espresso Herbtini wurde
zunichst als Limited-Edition in der 20 ml-
Portionsflasche gelauncht. Angesichts der
guten Verkaufszahlen und des positiven
Feedbacks von den Kunden, dem Handel
sowie der Gastronomie entschieden die Ver-
antwortlichen Anfang 2024, den After-Din-
ner-Fusion-Drink als reguldres zweites Pro-
dukt in Deutschland und auch in den
Nachbarlindern anzubieten. Unter dem
Strich wichst Underberg und verzeichnet
im Ausland sogar ein Absatzplus von 7,3%.

Ein wesentlicher Teil der verbesserten Pro-
dukt- und Sortimentsstrategie ist die Opti-
mierung des Portfolios an Distributions-
marken. So hat die Underberg Gruppe die
erfolgreiche Zusammenarbeit mit der nor-
dischen ANORA Group ausgebaut. Die Di-
versa Spezialititen GmbH, die zur Semper
idem Underberg AG gehért, vertreibt ne-
ben Koskenkorva Vodka fortan auch die er-
folgreichen Aquavit-Marken der Gruppe in
Deutschland. LINIE Aquavit und Malte-
serkreuz Aquavit kommen zusammen auf
einen Marktanteil von rund 70%. ,,Die en-
gere Partnerschaft passt perfeke in unsere
Strategie beim Third-Party-Geschift®, er-
klirte Vorstandsmitglied und CCO Thomas
Mempel. ,Wir konzentrieren uns zuneh-
mend auf starke Partner, um sowohl den
Wiinschen der Gastronomie und des Han-
dels als auch denen der Brand Owner bes-
tens zu entsprechen.®

Starken

e Starke Marken, positiver Track Record am
Kapitalmarkt

e relativ stabile Geschiftsentwicklung in ei-
nem Markt, der aktuell von einer Zu-
riickhaltung der Konsumenten geprigt ist

¢ Konzentration auf Kernmarken, Redu-
zierung des Handelsmarkengeschifts

* Verbesserung des Rohertrages und der
Rohertragsmarge seit 2020/21

* Reduktion der Verschuldung durch vor-
zeitige Riickfithrung der filligen Anleihe
2018/24

Schwachen

* komplexe und intransparente Strukeur,
Zahlen der Underberg KG stehen nicht
zur Verfiigung

¢ bondspezifische Kennzahlen sind mittel-
miflig

¢ der Kupon ist in Relation zu den Kenn-
zahlen niedrig

Fazit:

Die Semper idem Underberg AG ist ein
langjihriger Emittent mit einem positiven
Track Record am Anleihemarkt. Die 5,50%
Semper idem Underberg-Anleihe 2022/28
ist niedriger verzinst als die neue Anleihe
und notiert bei tiber 105%.

Im Gegensatz zu vielen anderen groflen,
bérsennotierten  Spirituosenherstellern
blickt Semper idem Underberg auf eine re-

lativ stabile Geschiftsentwicklung, andere

Semper idem Underberg — Geschéftsentwicklung

2024 2023 2022
Umsatz 141.962 145.185 140.973
EBITDA 12.830 8.573 11.954
EBIT 9.225 4981 8.782
Konzernjahresiiberschuss 3.143 -3.354 2.085
Eigenkapitalquote 30,4% 24,6% 27,2%
EBIT Zinsdeckungsgrad 1,6x 1,6x 1,7x
Net Debt/bereinigtes EBITDA 4,5x 6,0x 4,7x

Quelle: Unternehmensangaben, Quelle in TEuro, Geschéftsjahr zum 31.03., Umsatz brutto (abziigl. Branntweinsteuer),

Zinsdeckungsgrad auf Basis des bereinigten EBIT.

Unternehmen spiiren eine Zuriickhaltung
von Konsumenten deutlicher. EBITDA und
EBIT konnten im letzten Geschiftsjahr ge-
steigert werden. Die Konzentration auf die
Kernmarken zeigt einen positiven Effekt.

Dennoch sind die bondspezifischen Kenn-
zahlen mittelmifig. Die Konzernstrukeur
ist komplex und wenig transparent. Anlei-
heemittenten mit dhnlichen Kennzahlen
aber weniger bekannten Marken haben
i.d.R. deutlich héhere Kupons.

Aber es gibt eine hohe Nachfrage von In-
vestoren nach Anleihen von Unternehmen
mit verstindlichem Geschiftsmodell und
bekannten Marken. Gerade mit Blick auf
die Semper idem Underberg-Anleihe
2022/28 diirfte die neue Anleihe 2024/30
Potenzial haben. Vieles spricht daher fiir ei-
nen Erfolg der neuen Anleihe.

Eckdaten der Semper idem Under-
berg-Anleihe 2024/2030

Emittent Semper idem Underberg AG
Kupon 5,75%—6,75% p.a., wird am
25.09. festgelegt
Status unbesichert
Zeichnungsfrist  liber Underberg:
04.09.—20.09.2024,
tiber Borse:

11.09.-25.09.2024
04.09.-20.09.2024
10 Euro je Anleihe (1,0%)

Umtauschfrist
Umtauschpréamie

einmalig
Valuta 02.10.2024
Laufzeit 02.10.2030 (6 Jahre)
Stiickelung 1.000 Euro
Emissionsvolumen bis zu 35 Mio. Euro
ISIN / WKN DE000A383FH4 / A383FH
Listing Open Market
Sole Lead IKB Deutsche Industrie-
Manager bank AG
Internet www.semper-idem-under-
berg.com
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ie Semper idem Underberg AG hat das
D gesamte Markenportfolio kontinuierlich
weiterentwickelt. Die Gesellschaft ist zudem
seit 2019 im Durchschnitt um 5,2% p.a. ge-
wachsen, wie Vorstandssprecher Michael
Sohlke erliutert. Wachstum sieht er u.a. bei
Ready-to-drink-Produkten. Mit Blick auf die
Finanzkennzablen hat er das Ziel, beim Ver-
schuldungsgrad auf unter 3,5x EBITDA zu
kommen.

BOND MAGAZINE: In den vergangenen
Jahren gab es einen Boom bei Tequila und
Gin. Wie entwickelt sich aktuell der Spiri-
tuosenmarke?

Séhlke: Das allgemeine Konsumklima triibt
sich nach einer leichten Verbesserung im
Sommer wieder ein — auch die jiingsten Zah-
len lassen dabei noch nicht auf Besserung hof-
fen. Vor diesem Hintergrund sind die Ab-
satzzahlen im Spirituosenmarkt vergleichs-
weise stabil. Die von Thnen genannten Seg-
mente sind im ersten Halbjahr tatsichlich
zweistellig riickliufig. Ganz anders sieht es
etwa im Segment der RTDs (Ready-To-
Drink) aus: Da dauert der positive Trend an
mit einem Plus von gut 20% im ersten Halb-
jahr. Und so profitiert gerade unsere Marke
Pitu, denn bereits seit 2019 gibt es den Cai-
pirinha in der erfolgreichen RTD-Dose. Ins-
gesamt sind wir mit unseren bekannten Kern-
marken Underberg, Asbach und eben Pitu so-
wie dem Gesamtportfolio sehr gut aufgestellt.
Da das Portfolio zudem dynamisch ist — neue
Marken kommen hinzu und ersetzen auslau-
fende Marken — kénnen wir kontinuierlich
nachsteuern und auf Trends gut reagieren.

BOND MAGAZINE: Wie ist Thre aktuelle
Geschiftsentwicklung?

Sohlke: Die Initiativen bei unseren Kern-
marken und unseren Produkten, gepaart
mit den kontinuierlichen Verbesserungen in

»Seit 2019 sind wir im Schnitt
pro Jahr um 5,2% gewachsen

Michael Sohlke, Vorstandssprecher, Semper idem Underberg AG

der Produktion, greifen bereits seit einigen
Jahren. Das zeigen unsere Zahlen des abge-
laufenen Geschiftsjahres mit einem Anstieg
beim Gewinn trotz leichtem Umsatzriick-
gang — die Qualitit unserer Umsitze ver-
bessert sich also. Wenn man sich die mit-
telfristige Entwicklung anschaug, ist das Bild
sogar noch positiver: Seit 2019 sind wir im
Schnitt pro Jahr um 5,2% gewachsen. Ne-
ben dem robusten Trend im operativen Ge-
schift mit einer Vielzahl von erfolgreichen
Produkt-Launches modernisieren wir un-
sere Kernmarken: Wir haben auf verschie-
denen Biithnen wie in TV-Formaten oder
bei verschiedenen Festivals {iberrascht und
werden anders wahrgenommen. Hinter die-
sen Leistungen steht ein starkes Team. Eben-
falls erfreulich: Wir haben die Kosten gut
im Griff und fahren dabei kontinuierlich
unsere Gesamtverschuldung zuriick. Und
zwar aus Eigenmitteln des Gesellschafters
und natiirlich im Zuge unserer Emissions-
tatigkeit am Anleihemarkt. So kénnen wir
uns diese zukunftstrichtige Transformation
auch leisten.

BOND MAGAZINE: Viele Spirituosen-
hersteller (Diageo, Amber Beverage Group,
u.v.a.) kénnen sich dem schwachen Kon-
sumklima nicht entziehen. Wie wird sich
der Spirituosenmarkt nach Ihrer Einschit-
zung weiter entwickeln?

Sohlke: Der Gesamtmarkt ist nach wie vor
stabil bis leicht riickliufig — dieser Trend
diirfte auch mit dem Blick auf die jiingsten
Branchen-Zahlen noch einige Zeit andau-
ern. Insgesamt hat sich die Gastronomie
nach der Corona-Pandemie noch immer
nicht vollstindig erholt. Als Underberg
Gruppe sind wir deshalb verhalten opti-
mistisch, denn es gelingt uns bereits seit Jah-
ren, positive Impulse zu setzen und uns vom
Markttrend gerade in der Langzeitbetrach-
tung abzukoppeln.
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BOND MAGAZINE: Bei welchen Pro-
dukten sehen Sie Wachstum?

Sohlke: RTD-Produkte wie die verschiede-
nen Caipi-Dosen von Pitu oder Asbach
Cola werden ihren positiven Trend fortset-
zen, Produktneuheiten wie der Underberg
Espresso Herbtini etablieren sich zusehends.
Auflerdem sehen wir, wie der volumenmi-
Big noch tiberschaubare Marke der alkohol-
freien Produkte kontinuierlich wichst — hier
haben wir mit dem Pitu 0.0% ein hoch-
wertiges und sehr innovatives Produke un-
ter einer starken Marke im Angebot.

BOND MAGAZINE: Wo sehen Sie Sem-
per idem Underberg in sechs Jahren, also
am Laufzeitende der Anleihe?

Séhlke: Die Semper idem Underberg AG
wird kontinuierlich und profitabel wachsen
und wie schon heute einer der grofSten kon-
zernunabhingigen Anbieter der Branche in
Deutschland sein. Im Zentrum werden da-
bei neben der Internationalisierung weiter-
hin unsere starken Kernmarken stehen, also
Underberg, Pitu und Asbach. Mit Blick auf
die Finanzkennzahlen haben wir das Ziel,
beim Verschuldungsgrad auf unter 3,5x
EBITDA zu kommen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde geklirzt. Das vollsténdige In-

terview ist unter www.fixed-income.org >
Neuemissionen zu finden.
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Lonza begibt Anleihe im Volumen von
1,2 Mrd. Euro, Kupons 3,25% bzw.
3,50% (Dual Tranche)

Die Lonza Finance International NV, eine

hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Lonza Group AG, hat die Preisfestsetzung
fiir ihre Anleihe mit zwei Tranchen im Vo-
lumen von 1,2 Mrd. Euro bekannt gegeben.
Die Anleihen haben eine Laufzeit von sechs
und zehn Jahren und haben Kupons von

3,25% bzw. 3,50% p.a.

Das Emittentenrating von Lonza ist derzeit
BBB+ (S&P Global Ratings) mit einem sta-
bilen Ausblick. Ein Konsortium bestehend
aus BofA, Citibank, HSBC, JP Morgan und
UBS hat die Platzierung der Anleihe als
Joint Active Bookrunners begleitet.

Die Lonza Group AG ist ein schweizerisches
multinationales Produktionsunternehmen
fir die Bereiche Pharma, Biotechnologie
und Erndhrung mit Hauptsitz in Basel und
wichtigen Standorten in Europa, Nord-
amerika und Siidasien.

LEG Immobilien SE platziert Wandel-
schuldanleihe, Kupon 1,00%, anfangli-
che Wandlungspramie 37,5%

Die LEG Immobilien SE hat unbesicherte
Wandelschuldverschreibungen mit einer

Laufzeit bis 2030 und einem Gesamtnenn-
betrag von 500 Mio. Euro platziert. Die Wan-
delschuldverschreibungen werden von LEG
Properties B.V,, einer 100%igen niederlindi-
schen Tochtergesellschaft von LEG, begeben,
durch LEG garantiert und kénnen in 4,3
Mio. neue Aktien und/oder Stammaktien der
Gesellschaft umgewandelt werden, was un-
gefdhr 5,7% des derzeit ausgegebenen Grund-
kapitals der Gesellschaft entspricht. Die Be-
zugsrechte der Aktionire der Gesellschaft
wurden ausgeschlossen.

Die Wandelschuldverschreibungen werden
zu ihrem Nennbetrag und mit einem festen
Zins von 1,00% p.a. begeben. Sofern sie
nicht zuvor gewandelt, zuriickgezahlt oder
zuriickgekauft und gekiindigt wurden, wer-
den die Wandelschuldverschreibungen an
ihrer Endfilligkeit, den 4. September 2030,
zu ihrem aufgezinsten Riickzahlungsbetrag
(Nennbetrag sowie Praimienriickzahlung) in
Hohe von 106,34% ihres Nennbetrags zu-
riickgezahlt. Der anfingliche Wandlungs-
preis betrigt 117,4748 Euro, was einer
Wandlungsprimie von 37,5% tiber dem Re-
ferenzaktienkurs von 85,4362 Euro ent-
spricht, der auf Basis des volumengewich-
teten durchschnittlichen Kurses der Aktien
der Gesellschaft im XETRA-Handelssystem
zwischen Start und Preisfestsetzung der
Wandelschuldverschreibungen festgesetzt
wurde. Aufgrund des aufgezinsten Riick-
zahlungsbetrags bei Endfilligkeit liegt der
effektive Wandlungspreis bei ca. 124,92
Euro gegen Endfilligkeit.

Amprion platziert griine Anleihe im Vo-
lumen von 1,1 Mrd. Euro, Kupons
3,125% bzw. 3,850%

Der Ubertragungsnetzbetreiber Amprion

GmbH hat erfolgreich eine weitere griine
Unternehmensanleihe iiber insgesamt 1,1
Mrd. Euro begeben. Die Anleihe wurde in
zwei Tranchen emittiert und stief§ auf gro-
{3es Interesse bei den Investoren. Die griine
Dual Tranche-Anleihe wurde auf Basis des
9 Mrd. Euro umfassenden Debt Issuance
Programms von Amprion begeben:

¢ Die erste Tranche tiber 500 Mio. Euro hat
eine Laufzeit von 6 Jahren und einen Ku-
pon von 3,125% p.a.

¢ Die zweite Tranche mit einem Volumen von
600 Mio. Euro hat eine Laufzeit von 15 Jah-
ren und einen Kupon von 3,850% p.a.

Amprion wird von den beiden Ratingagen-
turen Moody’s und Fitch Ratings mit Un-
ternehmensratings von Baal bzw. BBB+ mit
jeweils stabilem Ausblick eingestuft. Die er-
warteten Ratings fiir die jetzt begebene
griine Dual-Tranche Anleihe sind Baal von
Moody’s und A- von Fitch.
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Die Transaktion wurde von der Bayerischen
Landesbank, der Commerzbank, der DZ
BANK AG, der ING, der Landesbank Hes-
sen-Thiiringen, der Landesbank Baden-
Wiirttemberg, der SEB sowie der UniCre-
dit als Joint Lead Managers begleitet.

Die Amprion GmbH ist einer von vier
Ubertragungsnetzbetreibern in Deutsch-
land. Das 11.000 Kilometer lange Hochst-
spannungsnetz transportiert Strom in einem

Gebiet von der Nordsee bis zu den Alpen.

TAG Immobilien AG begibt EUR Bench-
mark-Anleihe mit 5,5 Jahren Laufzeit,
Kupon 4,25%

Die TAG Immobilien AG hat eine unbesi-
cherte Unternehmensanleihe mit einem Vo-

lumen von 500 Mio. Euro erfolgreich plat-
ziert. Die Anleihe hat eine Laufzeit von 5,5
Jahren, wird mit einem Kupon von 4,25%
p-a. verzinst. Die Emission war in der Spitze
nahezu 5-fach iiberzeichnet, dies belegt das
starke Investoreninteresse am Geschiftsmo-

dell der TAG.

,Die erfolgreiche Platzierung unserer Un-
ternehmensanleihe ist ein wichtiger Schritt
in die Diversifizierung unserer Finanzie-
rungsquellen. Die Erlose werden wir zum
einen fiir weiteres Wachstum unserer pol-
nischen Vermietungsbestinde einsetzen,
zum anderen konnen wir die Mittel auch
fiir zukiinftige Refinanzierungen verwen-
den. Zudem stirkt die erfolgreiche Anlei-
heemission unsere beiden Investmentgrade
Ratings, indem wir verstirket auf unbesi-
cherte Instrumente zuriickgreifen. Insofern
freuen wir uns sehr iiber das grof§e Interesse
der Investoren an der Anleihe und das in die
TAG gesetzte Vertrauen,” kommentiert

Martin Thiel, CFO und Co-CEO der TAG.
Die Transaktion wurde von BofA Securities,
Deutsche Bank, J.P. Morgan und Société

Générale als Joint Bookrunner begleitet.

Text: Stefan Scharff
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ie meinSolardach.de GmbH begibt eine

fiinfjihrige Anleibe mit einem Kupon
von 10,00% p.a. und einem Volumen von bis
zu 10 Mio. Euro. Allen Erstzeichnern der An-
leibe gewiihrt die Gesellschaft wéihrend des An-
gebotszeitraums zudem einen Preisnachlass von
10% beim Erwerb einer Photovoltaikanlage.
Die Mittel aus der Anleiheemission sollen zur
Finanzierung des weiteren Wachstums ver-
wendet werden, wie Geschifisfiibrer Christian
Dieter Schniirle im Gesprich mit GREEN
BONDS erliutert.

GREEN BONDS: In welchen Bereichen ist
die meinsolardach.de GmbH titig?

Schniirle: Wir sind ein spezialisierter An-
bieter und Installateur von Aufdach-Photo-
voltaikanlagen. Unser Kern-Team verfiigt
tiber 14 Jahre Erfahrung im Photovoltaik-
Bereich und Schlisselkompetenzen in ent-
scheidenden Wertschépfungsschritten. Die
meinsolardach.de GmbH hat bereits eine
Leistung von 15 MWp erfolgreich instal-
liert.

GREEN BONDS: Sie sind also ein Hand-
werksbetrieb, der Solaranlagen auf Dichern
installiert?

Schniirle: Nein, wir sind viel mehr als das.
Wir verfiigen iiber ein einzigartiges Kun-
denerlebnis- und Kundenzufriedenheits-
konzept, das auf unserem eigenen, hoch-
qualifizierten Personal und unseren 18 bun-
desweiten Innenstadt-Stores basiert. Durch
unsere Vor-Ort-Prisenz und das dadurch
entstehende besondere Vertrauensverhiltnis
stellen wir eine hohe Kundennihe sowie
eine kompetente, punktgenaue und profes-
sionelle Beratung und Umsetzung dauerhaft
sicher.

GREEN BONDS: Haben Sie in allen Re-

gionen einen Meister?

» Wir brauchen vor allem frische
Mittel frir die Finanzierung unseres

weiteren Wachstums“

Dieter Schniirle, Geschaftsfihrer, meinSolardach.de GmbH

Schniirle: Ja, jede Region wird neben den
Verkiufern auch durch eigene Handwerks-
meister betreut. Sie koordinieren und kon-
trollieren auch die Montage, was wesentlich
zur Qualitdtssicherung beitrigt und einen
zentralen Erfolgsfaktor darstellt.

GREEN BONDS: Wie ist Ihre weitere Ex-
pansionsstrategie?

Schniirle: Wir verfolgen eine multidi-
mensionale Expansionsstrategie. Unter
geographischen Gesichtspunkten planen
wir, unser Standortnetzwerk in Deutsch-
land noch etwas zu verdichten und insbe-
sondere nach Osterreich und in die
Schweiz zu expandieren. Die dafiir erfor-
derlichen Mafinahmen wurden bereits aus-
gearbeitet. Ein weiterer Baustein besteht
darin, zusitzliche Produkte rund um die
Dekarbonisierung von Wohngebiuden in
unser Portfolio aufzunehmen. Zudem wol-
len wir unsere Montageteams ausbauen,
um noch mehr Projekte aus eigener Hand
abwickeln zu konnen.

»Natiirlich behalten
wir parallel auch die
Eigenkapitalausstattung

im Blick. “

GREEN BONDS: Sie sind in einer sehr
frithen Unternehmensphase. Was Sie brau-
chen, ist Eigenkapital! Die Anleihe ist fiir
Sie aber Fremdkapital.

Schniirle: Wir brauchen vor allem frische
Mittel fiir die Finanzierung unseres weite-
ren Wachstums. Eine Unternehmensanleihe
stellt dabei fiir uns einen zusitzlichen at-
traktiven Baustein dar, mit dem wir unse-
ren Finanzierungsmix weiter differenzieren
koénnen — und zwar dauerhaft. Das bedeu-

BOND MAGAZINE | Ausgabe 216 | 06.09.2024 | www.green-bonds.com

tet, dass wir uns bei entsprechend positiver
Investorenresonanz vorstellen kénnen, wei-
tere Anleihen zu begeben. Natiirlich behal-
ten wir parallel auch die Eigenkapitalaus-
stattung im Blick. Das eine schlief3t das an-
dere nicht aus.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie das Ka-
pital aus der Anleiheemission verwenden?

Schniirle: Die zuflielenden Mittel dienen
zu 100% unserer Wachstumsfinanzierung.
Konkret wollen wir unser erprobtes, profi-
tables Storekonzept im Rahmen einer kapi-
talefhzienten  Expansionsstrategie  in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz
skalieren. Dariiber hinaus planen wir, durch
die Vorfinanzierung von Warenkiufen Pro-
jekte schneller abzuwickeln, unser Angebot
durch die Aufnahme zusitzlicher integrati-
ver Erneuerbare-Energien-Leistungen aus-
zubauen sowie unsere eigenen Montage-Ser-
vices und Vertriebsaktivititen durch den
Aufbau und ggf. die Akquisition zusirtzli-

cher Teams zu erweitern.

GREEN BONDS: Wie konnen Anleger

zeichnen?

Schniirle: Interessierte Anleger konnen un-
seren 10% meinSolardach.de Bond 2024/
2029 auf zwei Wegen zeichnen: entweder
iiber unsere Webseite www.meinSolar-
dach.de/ir oder tiber die Crowdinvesting-
Plattform Econeers unter www.econeers.de/
investmentchancen/meinsolardach.

GREEN BONDS: Anleiheemittenten soll-
ten einen stabilen Cashflow bieten. Wachs-
tumsunternchmen (auch die ganz grofien)
begeben manchmal Wandelanleihen, um
Investoren ein zusitzliches Potenzial zu bie-
ten. 10% p.a. bekommt man bei vielen
etablierten High Yield-Emittenten. Weshalb
sollte man bei Thnen investieren?


https://www.econeers.de/ investmentchancen/meinsolardach
https://www.econeers.de/ investmentchancen/meinsolardach
https://www.meinSolardach.de/ir
https://www.meinSolardach.de/ir
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Schniirle: Den stabilen Cashflow werden

wir durch den Verkauf und die Installation
von Aufdach-Photovoltaikanlagen bieten.
Wer unsere Anleihe zeichnet, setzt auf ein
erprobtes Geschiftsmodell sowie ein kom-
petentes Team mit 14 Jahren Branchenex-
pertise. In nur eineinhalb Jahren haben wir
18 Stores erfolgreich erdffnet und bereits im
1. Quartal 2024 iibergreifend die Profitabi-
litit erreicht — vor allem dank unseres ein-
zigartigen Kundenerlebnis- und Kunden-
zufriedenheitskonzepts, das neben den bun-
desweiten Innenstadt-Stores ganz stark auf
eigene top ausgebildete Monteure setzt.

Unser Erfolg spiegelt sich u. a. in der Aus-
zeichnung als ,Bester Solartechnikanbieter
Frankfurts“ sowie in mehreren Montage-
partnerschaften wider, zum Beispiel mit ei-
nem weltweiten Top-5-Solaranlagen-An-
bieter, einem deutschen Top-5-Solaranla-
gen-Anbieter sowie einem deutschen Top-
4-Energieversorger. Und mit einem jdhrli-
chen Festzins von 10% stellt unsere Anleihe
aus unserer Sicht eine attraktive Invest-
mentmdglichkeit in einem besonders akti-
ven Segment des wachsenden Photovol-
taikmarkts in Deutschland dar.

GREEN BONDS: Bei vielen Eigenemis-
sionen ebbt die Kommunikation nach der
Platzierung sehr schnell ab. Haben Sie bei
Ihrer Kommunikationsagentur einen Ver-
trag mit einer Laufzeit bis Ende September
2029 unterschrieben?

Schniirle: Transparenz ist ein fester Bestand-
teil unserer Unternehmens-DNA. Das zeigt
sich zum Beispiel auch daran, dass wir kriti-
sche Online-Bewertungen nicht entfernen las-
sen, sondern uns eingehend damit auseinan-
dersetzen, um gemeinsam mit dem Kunden
eine Losung zu finden. Mit Blick auf die An-
leihe setzen wir nicht nur auf die Unterstiit-
zung einer Kommunikationsagentur, sondern

haben uns im Rahmen der Anleihebedin-
gungen auch freiwillig eine Transparenzver-
pflichtung auferlegt, die die Verdffentlichung
eines Jahres- und Halbjahresabschlusses vor-
sieht. Es ist uns namlich sehr wichtig, simt-
liche Stakeholder fortlaufend iiber unsere wei-
tere Entwicklung zu informieren, also selbst-
verstandlich auch zwischen den Reporting-
terminen. Schon allein auf Basis unserer be-
reits skizzierten multidimensionalen Expan-
sionsstrategie werden wir wihrend der ge-
samten Anleihelaufzeit eine aktive Kommu-
nikation pflegen. Der Investoren- und Kapi-
talmarkezugang, den wir schrittweise weiter-
entwickeln wollen, hat fiir uns eine hohe stra-
tegische Bedeutung. Die transparente und
fortlaufende Kommunikation ist dafiir eine
Vorbedingung — das wissen wir.

GREEN BONDS: Wie sind die Eckdaten
der Anleihe und wie wollen Sie die Anleihe
in fiinf Jahren zuriickzahlen?

Schniirle: Unsere Anleihe bietet iiber die
Laufzeit von fiinf Jahren einen attraktiven
Festzins von 10% p.a. bei halbjahrlicher Aus-
zahlung. Die Anleihebedingungen umfassen
als besondere Schutzrechte fiir die Investo-
ren eine Ausschiittungsbegrenzung, eine Ne-
gativverpflichtung, eine Transparenzver-
pflichtung, eine Positivverpflichtung sowie
ein Sonderkiindigungsrecht fiir die Anleger
bei einem Drittverzug oder Kontrollwechsel.
Wir planen, die Anleihe vor allem tiber den
Verkauf und die Installation von Aufdach-
Photovoltaikanlagen zuriickzuzahlen. Bei
Bedarf ist auch eine teilweise Refinanzierung
moglich.

GREEN BONDS: Weshalb ist kein Bor-
senhandel der Anleihe geplant?

Schniirle: Das hat in erster Linie zeitliche
Griinde, denn wir wollen uns zu Beginn
noch nicht auf ein konkretes Timing fiir die

Einbeziehung in den Borsenhandel festle-
gen. Stattdessen mochten wir uns zunichst
voll auf die Platzierung der Anleihe kon-
zentrieren. Sobald sich daraus ein konkre-
tes weiteres Timing ableiten ldsst, werden
wir die Einbeziehung in den Bérsenhandel
gewissenhaft priifen. Diese Option ist also
keinesfalls kategorisch ausgeschlossen.

GREEN BONDS: Sie bieten Anleihegliu-
bigern einen Rabatt fiir Solardicher. Wie ist
der Rabatt gestaltet und gibt es eine Min-
destinvestitionssumme, um den Rabatt zu
erhalten?

Schniirle: Allen Erstzeichnern unserer An-
leihe gewdhren wir wihrend des Angebots-
zeitraums einen Preisnachlass von 10%
beim Erwerb einer Photovoltaikanlage tiber
uns. Dieser Rabatt kann alternativ auch ei-
nem Verwandten oder nahen Bekannten
einmalig gewihrt werden. Eine Mindestin-
vestitionssumme gibt es weder in Bezug auf
die Photovoltaikanlage noch auf die An-
leihe. Hier reicht also bereits eine Zeich-
nung in Hohe von 1.000 Euro nominal.

Eckdaten des meinSolardach.de
Bond 2024/2029:

Emittent meinSolardach.de GmbH

Kupon 10,00% p.a.

Zinszahlung halbjahrlich

Status nicht nachrangig, nicht
besichert

28.08.2024-27.08.2025
iber www.meinsolar

Zeichnungsfrist

dach.de/ir
Valuta 27.09.2024
Laufzeit 27.09.2029 (5 Jahre)
Emissionsvolumen  bis zu 10 Mio. Euro
ISIN / WKN DEO00A383GT7 / A383GT
Stiickelung 1.000 Euro
Listing www.meinsolardach.de/ir
Website / Wert- www.meinsolardach.de/ir

papierprospekt
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Green Finance

Ruckgang bei nachhaltigen Finanzierungen

Text: Robert Steiniger

as Volumen der im 1. Halbjahr 2024
D platzierten weltweiten nachhaltigen Fi-
nanzierungen ist nach Berechnungen der
Corporate Finance-Beratungsgesellschaft
CAPMARCON gegeniiber der Vorjahres-
periode um 15% auf nur noch 480 Mrd.
Euro deutlich zuriickgegangen. Bei Kredi-
ten fiel der Riickgang mit 18% sogar noch
stirker aus als bei Anleihen. Stark an At-
traktivitdt verloren haben nachhaltigkeits-
orientierte Finanzierungen (Sustainability-
linked Financing), deren Primdrmarkevolu-
men insgesamt um 47% auf 51 Mrd. Euro

fiel.

Im Wesentlichen resultiert der Riickgang aus
dem global deutlich geringeren Engagement
von Banken. Wihrend Geschiftsbanken
und andere private Finanzdienstleister ihre
nachhaltigen Refinanzierungen im genann-
ten Zeitraum um 28% verringerten,
schrinkten Férder- und Entwicklungsban-
ken ihre entsprechenden Aktivititen sogar
um 35% ein.

Unternehmen der Realwirtschaft weltweit
begaben im 1. Halbjahr 2024 nachhaltige
Finanzierungen in Héhe von 197 Mrd.
Euro, etwa 13% weniger als in der Vorjah-
resperiode. Erhéhter Strukturierungsauf-
wand, Setzung von Nachhaltigkeitszielen
und laufende Berichterstattung werden
durch meist nur minimal giinstigere Kon-
ditionen nicht mehr angemessen kompen-
siert. Vor allem in Europa war diese Tendenz
ausgepragt.

Ebenfalls signifikant geringer fiel im Ver-
gleich der ersten Halbjahre 2023 und 2024
der Anteil von Emittenten aus, die Green
Financing erstmals nutzten. Der Anteil sank
von 22% auf 15%. Damit beschleunigt sich
der mehrjahrige Trend, dass in absoluter
und vor allem relativer Hinsicht immer we-
niger neue Adressen an den Markt kom-
men, um nachhaltig zu finanzieren. Infolge
lasst die Dynamik spiirbar nach, dass vor al-
lem Unternehmen der Realwirtschaft ein
nachhaltigeres Wirtschaften auch in der ent-
sprechenden Finanzierung spiegeln und et-
waige Vorteile in den Konditionen nutzen.

Starker Ruckgang im Fruhjahr vor al-
lem in Asien

Der Riickschlag fiir Green Financing er-
folgte nahezu ausschlieflich im 2. Quartal.
Wihrend im 1. Quartal nachhaltige Finan-
zierungen in Héhe von 292 Mrd. Euro ar-
rangiert worden waren, erreichte deren Vo-
lumen von April bis Juni gerade einmal 188
Mrd. Euro.

Besonders ausgeprigt (Vergleich des 2.
Quartals mit dem 1. Quartal) war die Ent-
wicklung in Asien (- 9%) und Europa (-34
9%). In Nordamerika fiel der Riickgang ge-
ringer aus (-16%). Auf deutlich niedrige-
rem Niveau war der relative Riickgang in
anderen Regionen sogar noch stirker: in
Afrika (-73%), Siiddamerika (-61%), Naher
und Mittlerer Osten (-46%). Allein austra-
lische Adressen hatten mehr Green Finan-
cing arrangiert (+70%).

Globale Begebungen nachhaltiger Finanzierungen

H1 2021 H1 2022 H1 2023 H1 2024
Volumen weltweit 481.906 506.336 565.763 480.048
Anleihen 424121 405.802 453.835 388.346
-Green 218.126 253.181 290.238 249.938
-Social 105.303 46.661 45192 34.195
-Sustainability* 74.458 70.633 96.778 62.995
-Sustainability-linked 26.117 34.813 21.080 13.255
-weitere Typen 17 514 546 27.963
Kredite** 57.785 100.535 111.928 91.702
-Green 23.984 20.059 30.394 48.545
-Social 7.169 1.687 2.619 1.792
-Sustainability* 8.065 5.854 3.409 2324
-Sustainability-linked 18.242 72.688 75.278 38.227
-weitere Typen 325 247 228 814

Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen Bloomberg, Thomson Reuters, eigene Recherchen)
Angaben in Mio. Euro, *) green, social, sonstige, **) Loans und Schuldscheindarlehen.
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Groftes Emissionsland im 1. Halbjahr 2024
war unverindert Deutschland (56 Mrd.
Euro). Weitgehend unverindert war das
Emissionsvolumen in Frankreich (38 Mrd.
Euro), deutlich schwicher in den USA (40
Mrd. Euro) und China (40 Mrd. Euro). Be-
sonders sogenannte Sustainability-linked
Loans fanden nur noch in sehr reduziertem
Mafle Verwendung.

Mikro- und makrookomische Faktoren
begrenzen Potenzial

Nach einem durchaus positiven 1. Quartal
2024 ist das Primirmarktgeschift im 2.
Quartal 2024 eingebrochen. Grund ist ei-
nerseits, dass der doch merkliche Aufwand
zur Transaktionsvorbereitung nicht mehr
durch entsprechende Finanzierungsvorteile
oder vermutete Image-Zugewinne kom-
pensiert wird. Grund ist andererseits, dass
Unternehmen sich immer schwerer tun,
sinnvolle nachhaltige Einsatzzwecke fiir auf-
genommene Mittel zu finden, die nicht un-
mittelbar einem Greenwashing-Vorwurf
ausgesetzt sein kdnnten.

Immerhin iiberschritt das weltweit ausste-
hende Volumen an Green Financing im
Februar dieses Jahres die Schwelle von 4.000
Mrd. Euro, davon entfallen auf deutsche
Adressen etwa 10%. Vor diesem Hinter-
grund davon zu sprechen, nachhaltige Fi-
nanzierungen hitten ihren Zenit iiber-
schritten, wire verfritht. Leugnen lisst sich
aber nicht, dass die Dynamik in diesem
Marktsegment seit zwei Jahren deutlich
nachgelassen hat. Dies zeigt sich auch an der
immer geringeren Zahl an Unternehmen,
die erstmals Green Financing in Anspruch
nehmen.

Was sind wichtige Griinde fiir diese Ent-
wicklung? Erstens viele Emissionen, die
kaum eine Nachhaltigkeitskomponente be-
sitzen und dem Image von Green Financing
eher schaden als nutzen. Zweitens immer
weniger tatsichlich nachhaltige Verwen-
dungsmdglichkeiten griiner Gelder. Drit-
tens dimpfen die gegenwirtig eher trilben
Konjunkturaussichten die Investitionsbe-
reitschaft der Unternehmen. Daher ist die
Perspektive fiir Green Financing im Jahr
2024 laut CAPMARCON nicht gerade
giinstig.
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EVN AG: EBITDA steigt dank hoherer
Dividenenzahlung von VERBUND
Die Umsatzerlose von EVN verzeichneten

in den ersten drei Quartalen des Geschiifts-
jahres 2023/24 einen Riickgang um 13,9%
auf 2.500,6 Mio. Euro. Zuriickzufithren
war dies insbesondere auf die riickliufigen
GrofShandelspreise fiir Strom und Erdgas in
allen drei Kernmirkten sowie die daraus re-
sultierenden Bewertungseffekte aus Absi-
cherungsgeschiften.

Auf Basis dieser Entwicklungen lag das
EBITDA der EVN in den ersten drei Quar-
talen 2023/24 mit 657,9 Mio. Euro um
9,3% tiber dem Vorjahresniveau.

EVN erwartet fiir das laufende Geschiftsjahr
2023/24 auf Basis der operativen Geschifts-
entwicklung und unter der Annahme eines
stabilen regulatorischen und energiepoliti-
schen Umfelds ein Konzernergebnis im obe-
ren Bereich der bisher kommunizierten
Bandbreite von 420 bis 460 Mio. Euro.

Schletter Group: Umsatz und Ergebnis
deutlich riicklaufig
Die Schletter Group, ein Hersteller von

Photovoltaik-Montagesystemen aus Alumi-
nium und Stahl, hat die Zahlen fiir das erste
Halbjahr bekannt gegeben.

Der Auftragseingang und Umsatz im Dach-
bereich stabilisieren sich trotz anhaltender
Herausforderungen auf dem europiischen
Markt fiir Dachanlagen. Der Auftragsein-
gang in Q2 war 58% hoher als in Q1 und
47% hoher als in Q4/2023.

Wihrend der Auftrags-bestand im Vergleich
zu  Q1/2024 aufgrund der normalen
Schwan-kungen im Projektgeschift zu-
riickgegangen ist, gibt es bereits mehrere Be-
stellungen fiir neue Projekte fiir Q3/2024.

Im Aufdachgeschift betrug der Auftrags-
eingang in Q2/2024 36,2 Mio. Euro nach
22,9 Mio. Euro in Q1/2024 und 24,7 Mio.
Euro in Q4/2023.

Im ersten Halbjahr betrug der Umsatz der
Schletter Group 121,9 Mio. Euro, nach
237,6 Mio. Euro im ersten Halbjahr des
Vorjahres. Das EBITDA betrug 4,8 Mio.
Euro (H1 2023: 55,0 Mio. Euro). Das be-
reinigte EBITDA betrug 13,9 Mio. Euro
(H1 2023: 57,9 Mio. Euro).

Enstall, der weltweit fithrende Anbieter von
Dach-Solarmontagesystemen, hat am 1. Au-
gust die Ubernahme der Schletter Group
angekiindigt. Die derzeitigen Anteilseigner
von Schletter, Avenue Capital Group und
Robus Capital, werden Minderheitsgesell-
schafter von Enstall, um in enger Zusam-
menarbeit mit den bestehenden Gesell-
schaftern Blackstone und Rivean Capital die
langfristigen strategischen Ziele des Unter-
nehmens voranzutreiben.

ABO Energy steigert Gewinn im ersten
Halbjahr

ABO Energy hat im ersten Halbjahr den
Wachstums- und Erfolgskurs fortgesetzt.

Der nach Steuern erzielte Uberschuss be-
trigt 11,4 Mio. Euro. Das stellt gegeniiber
der Vorjahresperiode (8,9 Mio. Euro) eine
Steigerung um 28% dar.

Der Umsatz fiel in den ersten sechs Mo-
naten des laufenden Geschiftsjahres mit
122,5 Mio. Euro niedriger aus als im ers-
ten Halbjahr 2023 (130,7 Mio. Euro). Da-
fiir hat sich der Bestand an unfertigen Er-
zeugnissen um 64 Mio. Euro (erstes Halb-
jahr 2023: 28,1 Mio. Euro) deutlich er-
héht. Die Entwicklung der unfertigen Er-
zeugnisse korrespondiert mit dem anhal-
tenden Wachstum der Projekepipeline. Ak-
tuell arbeiten die mehr als 1.200 Kollegin-
nen und Kollegen an der Entwicklung und
Errichtung von Erneuerbare-Energien-
und Batterieprojekten mit einer Leistung
von 24,8 Gigawatt. Die Entwicklungspi-
peline besteht zu rund 60% aus Wind-, zu
30% aus Solar- und zu zehn Prozent aus
Batterieprojekten.

Fiir das Gesamtjahr bestitigt die Geschifts-
fiihrung die im Mirz verdffentlichte Prog-
nose, 2024 ein Konzernergebnis nach Steu-
ern in der Spanne zwischen 25 und 31 Mio.
Euro zu erzielen. , Trotz eines herausfor-
dernden Umfelds mit volatilen Stromprei-
sen und unsicherer Zinsentwicklung bleibt
die Erwartung fiir das Geschiftsjahr 2024
positiv®, sagt Dr. Karsten Schlageter. Im Ge-
schiftsjahr 2023 hatte ABO Energy mit
27,3 Mio. Euro das bisher beste Ergebnis
erzielt. ,Mittelfristig sehen wir weiterhin das
Potenzial, den Jahresgewinn auf 50 Mio.
Euro zu steigern, bekriftigt der Geschifts-
fithrer.

BDT Media Automation GmbH setzt
profitables Wachstum im ersten Halb-
jahr 2024 fort

Die BDT Media Automation GmbH hat
im ersten Halbjahr 2024 erneut ein tiber-
durchschnittliches Wachstum bei Umsatz
und Ertrag erzielt. Globale Megatrends wie
beispielsweise Kiinstliche Intelligenz, In-
dustrie 4.0 (Internet of Things), auton-omes
Fahren und die weiter anwach-sende Nut-
zung von Social Media haben zu steigender
Nachfrage nach Speicherlésungen gefiihre,
was sich positiv im Geschifts-verlauf der
BDT-Gruppe niederschligt.

Gemifl dem ungepriiften Halbjahresab-
schluss, der auf der Unternehmenswebseite
unter www.bdt.de/ir einsehbar ist, konnte
der Umsatz gegeniiber dem Vorjahr um
58% von 56,1 Mio. Euro auf 88,7 Mio.
Euro gesteigert werden. Auch das Roher-
gebnis wuchs im Halbjahresvergleich um
48% von 17,1 Mio. Euro auf 25,3 Mio.
Euro. Das EBITDA konnte um 83% von
4,6 Mio. Euro auf 8,4 Mio. Euro erhdht
werden. Das Eigenkapital konnte von 6,8
Mio. Euro zum 31. Dezember 2023 auf
11,7 Mio. Euro zum 30. Juni 2024 und die
Eigenkapitalquote damit von 15,2% auf
22,3% verbessert werden.
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Partner fiir den Mittelstand

STINAG Stuttgart Invest AG

Langfristige Wachstumsstrategie im Immobiliensektor

Text: Matthias Greiffenberger, GBC AG

ie STINAG Stuttgart Invest AG blicke
Dauf eine iiber 150-jihrige Unterneh-
mensgeschichte zuriick, die 1872 als Stutt-
garter Hofbriu AG begann. Urspriinglich
als Brauereigesellschaft gegriindet, vollzog
das Unternehmen im Jahr 2004 mit dem
Verkauf des Brauereibetriebes einen grund-
legenden Wandel hin zu einer auf Immobi-
lienaktivititen fokussierten Holding. Unter
dem neuen Namen STINAG Stuttgart In-
vest AG konzentriert sich das Unternehmen
heute auf das Management und die Bewirt-
schaftung von Immobilien in verschiedenen
Assetklassen und hat sich als bedeutender
Akteur auf dem siiddeutschen Immobilien-
markt etabliert.

Das Portfolio der STINAG-Gruppe ist breit
gefichert und umfasst Handelsimmobilien,
Biiroimmobilien, Hotelimmobilien, Senio-
ren-, Pflege- und Gesundheitsimmobilien,
temporires Wohnen sowie klassisches Woh-
nen und Light Industrial. Diese Diversifi-
kation sichert nicht nur eine stabile Er-
tragskraft, sondern bietet auch eine solide
Basis zur Risikostreuung. Vor allem im siid-
deutschen Raum, insbesondere in Stuttgart
und Baden-Wiirttemberg, konzentriert sich
die STINAG auf eigene Projektentwick-
lungen, den Ankauf und die Revitalisierung
von Bestandsimmobilien sowie Forward-
Deals, die ausschliefSlich fiir das eigene Port-
folio bestimmt sind.

Die vergangenen fiinf Jahre waren fiir die
STINAG Stuttgart Invest AG von einem be-
merkenswerten Wachstum geprigt. Trotz ei-
nes herausfordernden Marktumfeldes, das
von geopolitischen Unsicherheiten und vo-
latilen Immobilienmirkten geprigt war,
konnte das Unternehmen in den Jahren 2019
bis 2023 ein durchschnittliches jahrliches
Umsatzwachstum von 9,8% erzielen. Die
Umsatzerlose stiegen von 19,32 Mio. Euro
im Jahr 2019 auf beachtliche 28,08 Mio.
Euro im Jahr 2023. Diese positive Entwick-
lung ist das Ergebnis einer durchdachten In-
vestitionsstrategie, die sowohl den Auf- und

Ausbau des Immobilienportfolios an strate-
gisch wichtigen Standorten als auch die Op-
timierung der Mieterstruktur umfasst.

Ein weiterer Erfolgsfaktor war die hohe
Nachfrage nach hochwertigen Biiro- und Ge-
werbeflichen in den Top-Lagen Siid-
deutschlands, die zu einem Anstieg der Miet-
einnahmen fiihrte. Im Geschiftsjahr 2023
konnte der Jahresiiberschuss um 22,8% auf
6,31 Mio. Euro gesteigert werden, was gleich-
zeitig zu einer Erhohung der Nettomarge von
21,1% auf 22,5% fiihrte. Diese Ergebnisse
zeigen, dass die STINAG in der Lage ist,
durch aktives Portfoliomanagement und ge-
zielte Akquisitionen die Ertrige nachhaltig
zu steigern und ihre Position im Immobi-
liensektor weiter zu festigen.

Im ersten Halbjahr 2024 konzentrierte sich
die STINAG auf fiinf grofle Immobilien-
projekte, die sich in unterschiedlichen Ent-

wicklungsstadien befinden. Dazu zihlen
drei Revitalisierungsprojekte und eine Neu-
entwicklung in der Stuttgarter Innenstadt
sowie ein Wohnbauprojekt in der Nihe von
Darmstadt. Diese Projekte, die bis Ende
2026 fertiggestellt werden sollen, haben ein
Gesamtinvestitionsvolumen von rund 75
Mio. Euro und versprechen eine durch-
schnittliche Rendite von rund 5%.

Trotz eines leichten Umsatzanstiegs von
13,81 Mio. Euro auf 14,05 Mio. Euro im ers-
ten Halbjahr 2024 sank das Nettoergebnis
im Vergleich zum Vorjahr von 2,69 Mio.
Euro auf 2,43 Mio. Euro. Dieser Riickgang
ist im Wesentlichen auf den Verkauf des Pro-
duktionsgebiudes in Dornstetten sowie auf
temporire Leerstinde und Mietabgrenzun-
gen zuriickzufiihren. Langfristig rechnet die
STINAG jedoch ab 2025 mit deutlichen po-
sitiven Ergebniseffekten aus den laufenden
Projekten, insbesondere durch die Fertigstel-

Globale Begebungen nachhaltiger Finanzierungen

2023 2024e 2025¢ 2026e
Dividende 0,48 Euro 0,48 Euro 0,60 Euro 0,75 Euro
Dividendenrendite® 3,8% 3,8% 4,7% 5,9%

Quelle: STINAG Stuttgart Invest AG; GBC AG; *bezogen auf einen Aktienkurs in Hohe von 12,70 Euro (Stuttgart; 03.09.24; 10:00 Uhr).

Hinweis laut Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Unternehmen sind die folgenden mdglichen Inte-
ressenskonflikte gemaf Katalog moglicher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a,11). Ein Katalog mdglicher Inte-
ressenskonflikte ist auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm.
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lung und Vollvermietung des Wohnbaupro-
jektes Bickenbach sowie durch steigende
Pachteinnahmen aus dem Hotelsegment.

Die Unternehmensstrategie sicht dariiber
hinaus vor, in den kommenden drei Jahren
weitere Investitionen in Hohe von bis zu 80
Mio. Euro zu titigen. Diese sollen in zu-
kunftstrichtige Bereiche wie Senior Living,
Gesundheitszentren und gemischt genutzte
Immobilien flieflen. Ziel ist es, durch diese
Investitionen die Mieterldse, das Ergebnis
und den Cashflow kontinuierlich zu stei-
gern und damit den Immobilienwert und
die Markdkapitalisierung der STINAG
nachhaltig zu erhéhen.

Fiir die Jahre 2025 und 2026 geht die STI-
NAG von einer weiterhin positiven Ent-
wicklung aus. Insbesondere ab dem Jahr 2025

werden positive Ergebniseffekte durch die
Fertigstellung und Vollvermietung des Wohn-
bauprojektes Bickenbach sowie durch héhere
Mieteinnahmen aus den Hotelimmobilien er-
wartet. Fiir das Jahr 2025 prognostizieren wir
einen Jahresiiberschuss von 5,54 Mio. Euro
und fiir das Jahr 2026 von 6,05 Mio. Euro.
Die positive Geschiftsentwicklung spiegelt
sich auch in der Dividendenprognose wider.
Fiir das laufende Jahr erwarten wir eine Di-
vidende von 0,48 Euro je Aktie, die 2025 auf
0,60 Euro und 2026 auf 0,75 Euro steigen
soll. Diese Dividendenpolitik verdeutlicht den
Anspruch der STINAG, ihre Aktiondrinnen
und Aktiondre am tiberproportionalen Un-
ternehmenswachstum teilhaben zu lassen.

Die STINAG Stuttgart Invest AG hat in
den vergangenen Jahren bewiesen, dass sie
durch eine kluge Diversifikationsstrategie

Frauen

und Madchen

starken o

lhre Spende fiir weltweite Gleichberechtigung.
IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40

www.care.de

g3care

wirkt.
weltweit.

und gezielte Investitionen im Immobilien-
bereich nachhaltiges Wachstum erzielen
kann. Auf Basis unseres aktuellen DCF-Mo-
dells ermitteln wir ein Kursziel von 26,00
Euro und vergeben das Rating Kaufen. Die
klare Fokussierung auf strategisch wichtige
Immobilienprojekte, verbunden mit einer
soliden finanziellen Basis und einer nach-
haltigen Wachstumsstrategie, positioniert
die STINAG Stuttgart Invest AG weiterhin
als attraktives Investment im deutschen Im-

mobilienmarkt.
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ie Noratis AG hat fiir den 10. Septem-

ber eine Anleihegliubigerversammlung
einberufen. Anleibeglinbiger miissen sich bis
7. September anmelden, wm selbst teilzuneh-
men oder ibr Stimmrecht durch einen Bevoll-
mdichtigen ausiiben zu lassen.

André Speth, CFO der Noratis AG, betont im
Gesprich mit dem BOND MAGAZINE, dass
die Verlingerung der Anleihe notwendig ist,
weil die Gesellschaft fiir die Riickfiihrung der
Anleibe auf Riickfliisse aus Objektverkiufen
angewiesen ist. Durch den Zinsanstieg ist der
Transaktionsmarkt jedoch deutlich zuriickge-
gangen und Kéiufer versuchen, ibre Preisvor-
stellungen durchzusetzen. Die Einbringungen
von weiterem Eigenkapital durch den Groft-
aktiondr ist zudem an die Prolongation der

Anleihen gekniipft.

BOND MAGAZINE: Sie haben eine An-
leihegliubigerversammlung fiir die Anleihe
2020/25 (ISIN DE000A3H2TV6, WKN
A3H2TV) einberufen. Anleihegliubiger
sollen iiber die Verlingerung der Anleihe
um 3 Jahre (bis zum 31.12.2028) abstim-
men. Weshalb ist das notwendig?

Speth: Die Noratis AG ist ein Bestandsent-
wickler von Wohnimmobilien in Deutsch-
land. Durch diese Aufstellung haben wir
zwei Einnahmestréme. Zum einen die
Mieteinnahmen, die gut planbar sind und
tendenziell stetig steigen. Zum anderen die
Erldse aus Objektverkiufen. Nach dem
deutlichen Zinsanstieg ist der Transaktions-
markt fiir Immobilien in Deutschland er-
heblich zuriickgegangen. Aktuell sehen wir
einen Markt, bei dem es nur wenige Kiufer
gibt, die zudem versuchen, ihre eigenen
Preisvorstellungen durchzusetzen. Damit
fehlt uns ein wichtiger Einnahmestrom. Fiir
die Riickfiihrung der Anleihen sind wir aber
auf die Riickfliisse aus Objektverkdufen an-
gewiesen.

L5 ist wichtig, dass sich unsere
Anleihegliubiger fiir die Versammlung

anmelden

André Speth, CFO, Noratis AG

BOND MAGAZINE: Der GrofSaktionir
der Noratis AG, die Merz Real Estate
GmbH & Co. KG, hat die Verpflichtung
aus der Investorenvereinbarung in Bezug auf
die Erbringung von Bareinlagen im Rahmen
von Kapitalerhéhungen in Héhe von 10
Mio. Euro fiir das laufende Jahr 2024 be-
stitigt. Zudem hat Merz sich verpflichtet,
unter bestimmten Voraussetzungen weitere
bis zu 16 Mio. Euro auch nach 2024 unter
Einbindung der Aktiondre im Rahmen ei-
ner Bezugsrechtskapitalerhohung einzu-
bringen. Es wurde aber auch veréffentlicht,
dass Merz Real Estate erwigt, die Mehrheit
an Noratis abzugeben. Was ist nun Stand
der Dinge? Ist mit weiteren Kapitalerho-
hungen von Merz Real Estate zu rechnen
oder nicht?

»Fiir die Riickfiibrung
der Anleiben sind wir

aber auf die Riickfliisse
aus Objektverkiufen

angewiesen. “

Speth: Fiir dieses Jahr hat Merz die Zufiih-
rung von Eigenkapital in Form einer Kapi-
talerhdhung tiber 10 Mio. Euro zugesagt.
Des Weiteren hat sich Merz verpflichtet, un-
ter bestimmten Bedingungen den im Sa-
nierungsgutachten (Independent Business
Review) beschriebenen Sanierungspfad
durch eine weitere Kapitalerhohung im
Umfang von bis zu 16 Mio. Euro abzusi-
chern. Merz hat aber auch erklirt, einen
Verkauf der Beteiligung in Erwigung zu zie-
hen. Dabei heifit es, dass Merz die Mehr-
heit an der Noratis AG entweder im Rah-
men einer Kapitalerhdhung oder durch ei-
nen teilweisen oder vollstindigen Verkauf
abgeben konnte. Hierbei ist zu beriicksich-
tigen, dass die Noratis AG, um in dem
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Marktumfeld wieder wachsen zu konnen,
weitere Mittelzufliisse iiber die bereits ver-
einbarten bendtigen wiirde.

BOND MAGAZINE: An welche Bedin-
gungen ist die Einbringung von weiterem

Eigenkapital durch Merz gekniipft?

Speth: Hier ist vor allem die geplante Prolon-
gation der beiden Anleihen zu nennen. Des-
halb ist es so wichtig, dass sich unsere Anlei-
hegliubiger fiir die Versammlung anmelden,
ob in Prisenz oder durch die Beauftragung der
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft.

BOND MAGAZINE: Wie agieren Sie bei
den Unsicherheiten um Thren Groflaktio-
nir? In der Vergangenheit wollten Sie den
Bestand weiter ausbauen, weil Sie eigentlich
zu klein sind. Bauen Sie derzeit Bestinde ab
oder sehen Sie eher Kaufgelegenheiten?

Speth: Wir schen in dem Marke Kaufgele-
genheiten, konnen aktuell aber nichts ein-
kaufen. Durch die vorhandenen Mittelzu-
sagen und die geplante Laufzeitverlingerung
der Anleihen wollen wir Flexibilitit bei Ob-
jektverduflerungen erzielen, so dass wir
nicht in dem aktuellen zyklischen Immobi-
lientief verkaufen miissen. Fiir eine Riick-
kehr zu Wachstum wiren aber weitere Mit-
telzufliisse notwendig.

BOND MAGAZINE: Mit Threm Ge-
schiftsmodell der Bestandsentwicklung (das
auch Renovierungen im Bestand vorsieht)
reichen die Mieteinnahmen nicht aus, um
den Break Even zu erreichen, weil Sie Re-
novierungskosten haben. Die Nachrichten-
lage ist, insbesondere in Bezug auf Merz
Real Estate, nicht klar. Kénnen Sie aufgrund
der Unsicherheiten in Bezug auf die Finan-
zierung, auch in Bezug auf den GrofSaktio-
nir, iberhaupt mittelfristig planen und wie
sicht die Strategie aus?
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Speth: Wir haben uns angesichts des Markt-
umfelds stirker auf die Bestandshaltung aus-
gerichtet, sind aber weiter Bestandsent-
wickler. Fiir die Weiterentwicklung des Im-
mobilienbestandes sind auch organisatorisch
hohere Kosten zu sehen, als wenn wir ein
reiner Bestandshalter wiren. Wenn wir die
geplante Prolongation der Anleihen umge-
setzt haben, dann haben wir Zeit, unsere
Immobilien zu einem besseren Zeitpunkt
zu verduflern, was sich positiv auf die Sub-
stanz auswirkt. Fiir neues Wachstum sind
weitere Mittelzufliisse notwendig. Die
Nachricht von Merz zeigt, dass unser Grof3-
aktionir dafiir offen ist, durch eine Neu-
strukturierung der Eigenkapitalseite der Ge-
sellschaft neue Perspektiven zu erdffnen.

BOND MAGAZINE: Mitte August haben
Sie bekannt gegeben, dass sich ein weiterer
Abwertungsbedarf auf die Immobilienwerte
ergibt (etwa 6% auf die Marktwerte vom
31.12.2023). Viele Experten erwarten wie-
der riickliufige Zinsen und dass der Tief-
punke bei den Preisen fiir Wohnimmobilen
erreicht ist. Ist das Thema Abwertungen aus
Threr Sicht damit erledigt?

Speth: Wir haben unseren Immobilienbe-
stand extern zum 30. Juni 2024 bewerten
lassen. Die jetzigen Wertansitze sind also
aktuell, wobei bei den Abwertungen auch
zu sehen ist, dass wir bei einigen Objekten
Investitionen zuriickgefahren bzw. zeitlich
gestreckt haben. Zudem bei einzelnen Ob-
jekten auch die beabsichtigte Vermarktung
geindert haben. Statt eines Einzelverkaufs
sind hier nun Blockverkiufe vorgesehen.
Diese bieten in der Regel zwar niedrigere
Preise, ein Einzelverkauf ist aber derzeit
schwierig, langwierig und mit grofler Unsi-
cherheit verbunden. Wir sehen auf dem
Transaktionsmarkt aktuell leider noch keine
Besserung. Nach unserer Einschitzung
kommen mehr und mehr Objekte auf den

Markt, bei denen der Druck auf der Ver-
kiuferseite gestiegen ist. Kiufer sind weiter
zuriickhaltend und versuchen in der Regel
unverindert, ihre Preisvorstellungen durch-
zusetzen.

BOND MAGAZINE: Lassen Sie uns noch-
mals tiber die Anleihegliubigerversamm-
lung sprechen: Wie konnen Anleger an der
Gldubigerversammlung teilnehmen oder
sich unabhingig vertreten lassen und wel-
che Fristen gilt es zu beachten?

» Wir sehen auf dem
Transaktionsmarkt
aktuell leider noch

keine Besserung.

Speth: Wir bitten die Inhaber der Anleihe,
an der Anleihegliubigerversammlung am
10. September 2024 teilzunehmen oder sich
dort vertreten zu lassen. Hierfiir ist eine An-
meldung erforderlich. Diese kann postalisch
(Noratis AG, ¢/o Computershare Operati-
ons Center, 80249 Miinchen) oder per E-
Mail an noratis@computershare.de bis zum
07.09.2024 (24.00 Uhr MESZ) erfolgen.
Fiir die Teilnahme an der Anleihegliubi-
gerversammlung benétigen die Inhaber der
Anleihe einen ,,Besonderen Nachweis und
Sperrvermerk®, der bei der depotfithrenden
Bank angefordert werden muss. Wir haben
zudem auch ein Musterformular auf unsere
Website der Noratis AG unter https://no-
ratis.de/investor-relations/ in der Rubrik
»Anleihegliubigerversammlung” gestellt.
Wenn Anleihegliubiger nicht die Moglich-
keit haben, personlich teilzunehmen, kann
den Stimmrechtsvertretern der Gesellschaft
eine Vollmacht mit Weisungen erteilt wer-
den. Diese erste Anleihegliaubigerversamm-
lung ist beschlussfihig, wenn wertmiflig
mindestens die Hilfte der ausstehenden No-

ratis-Anleihe 2020/25 vertreten ist. Sollte
diese Quote nicht erreicht werden, wiirde
kurzfristig zu einer zweiten Anleihegliubi-
gerversammlung mit denselben Tagesord-
nungspunkten eingeladen werden. Diese
zweite Anleihegliubigerversammlung wire
dann beschlussfihig, wenn mindestens 25%
der ausstehenden Anleihe vertreten sind.

BOND MAGAZINE: Wie laufen die Ge-
spriche mit Anleiheinvestoren? Kommen
Sie Anlegern noch entgegen?

Speth: Durch die zur Abstimmung ste-
hende Laufzeitverlingerung bei einem un-
verinderten Zins bekommen wir die Flexi-
bilicit, Immobilienverkiufe zu einem spi-
teren Zeitpunke zu realisieren. Dies sichert
Substanz in der Noratis AG im Hinblick auf
die vollstindige Riickzahlung der Anleihen
nach der Laufzeitverlingerung. Zudem hat
unser Groflaktionir erklirt, unter der Be-
dingung, dass eine Prolongation der Anlei-
hen umgesetzt worden ist, weitere bis zu 16
Mio. Euro zur Absicherung des im Sanie-
rungsgutachten (Independent Business Re-
view) beschriebenen Sanierungspfads unter
bestimmten weiteren Bedingungen im Rah-
men einer Kapitalerhéhung zu investieren.
Hierdurch wird die Umsetzung der im Sa-
nierungsgutachten (Independent Business
Review) geplanten Sanierung zusitzlich ab-
gesichert, was auch die Riickzahlungsmog-
lichkeit nach der Umsetzung der Anleihe-
prolongation stirkt. Wir halten unser An-
gebot deshalb fiir fair und bitten die Gldu-
biger, an der Versammlung teilzunehmen,
oder wenn dies nicht méglich ist, sich ver-
treten zu lassen.

Das Interview flihrte Robert Steiniger.
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n der Nasdaq Stockholm gab es im ersten
albjahr 2024 einen neuen Rekord von
Corporate Bond-Listings. Auch der Nordic
High Yield Bond-Markt wiichst, wie Axel An-
derstedt-Holm, Head of Debt Listings an der
Nasdagq Stockholm, erliutert. Er sieht zudem
eine Riickkehr von High Yield-Immobilien-
unternehmen an den nordischen Anleiben-
mérkten und einen starken Trend zu Green
und Sustainable Bonds.

BOND MAGAZINE: Wie hat sich der
Emissionsmarkt fiir Corporate Bonds an der
Nasdaq Stockholm im ersten Halbjahr 2024
entwickelt?

Anderstedt-Holm: Im ersten Halbjahr
2024 haben wir einen neuen Rekord bei
Neuemissionen erreicht. 136 Corporate
Bonds wurden neu gelistet, nach 101 Emis-
sionen im ersten Halbjahr 2023. Einer der
wichtigen Faktoren ist sicher das Revival des
Immobilienmarktes in Schweden und An-
leiheemissionen aus dem Sektor.

BOND MAGAZINE: In Deutschland gab
es wieder Emissionen der groflen Immobi-
lienunternehmen, aber fast keine Transaktion
im High Yield-Marke oder von Developern.

Anderstedt-Holm: Viele Immobilienunter-
nehmen und Developer hatten aufgrund der
stark gestiegenen Zinsen Probleme, aber ei-
nige Immobilienunternehmen mit Invest-
ment Grade Rating sind wihrend des ge-
samten Zyklus weiterhin aktiv geblieben. In
diesem Jahr haben wir gesehen, dass High-
Yield-Emittenten am Markt zuriick sind, was
zu einem Rekordwert von neuen Corporate
Bond-Listings im ersten Halbjahr 2024 ge-
fithrt hat. Das letzte Rekordjahr war 2021.

BOND MAGAZINE: Wie wichtig sind
Green Bonds oder Sustainable Bonds in den
nordischen Mirkten?

» Green und Sustainable Bonds sind
ein wichtiger Treiber bei Emissionen ™

Axel Anderstedt-Holm, Head of Debt Listings, Nasdaq Nordic

Anderstedt-Holm: Green und Sustainable
Bonds sind ein wichtiger Treiber bei Emis-
sionen, Social Bonds weniger in unserer Re-
gion. Im ersten Halbjahr 2024 handelte es
sich bei 45% aller Corporate Bond-Listings
in Stockholm um Sustainable Bonds, im
ersten Halbjahr 2023 waren es noch 36%.
Dieser Wert diirfte im Vergleich zu anderen
Borsenplitzen oder Regionen relativ hoch
sein. Die Bedeutung von Green und Sus-
tainable Bonds nimmt bei uns deutlich zu.

BOND MAGAZINE: Welche Trends gibt

es in Skandinavien am Anleihemarke?

Anderstedt-Holm: Nachhaltigkeit ist der
grofle langfristige Trend. In einigen Berei-
chen wird von den Emittenten erwartet,
dass sie ein Green Bond-Framework haben.
Der Trend geht auch hin zum Green Fi-
nancing, also auch zu griinen Krediten und
einer gesamten nachhaltigen Unterneh-
mensfinanzierung.

Der Anteil auslindischer Anleiheemitten-
ten nimmt ebenfalls zu. Und die Private
Banking-Community ist aufgrund der hé-
heren Renditen in den letzten Jahren als In-
vestor bei Anleiheemissionen deutlich akti-
ver.

BOND MAGAZINE: In Deutschland wer-
den ,Nordic (High Yield) Bonds von Pa-
reto strukeuriert und platziert. Die meisten
dieser Anleihen haben attraktive Kupons
und die Performance ist bei vielen dieser
High Yield-Anleihen auch sehr gut. Welche
Bedeutung hat der High Yield-Markt in
Schweden?

Anderstedt-Holm: Der High Yield-Markt
wichst kontinuierlich. Dies zeigt, dass viele
Unternehmen Zugang zum Anleihemarkt
haben. High Yield-Anleihen bereichern den
Markt und bieten institutionellen Investo-
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ren hoher verzinste Investmentmoglichkei-
ten. Wir sind der Meinung, dass der Markt
fir High-Yield-Anleihen ein nach wie vor
strukturelles Wachstum aufweist, auch wenn
die Entwicklung dort stirker von den
Marktbedingungen beeinflusst wird als im
Investment-Grade-Segment.

BOND MAGAZINE: Sind Privatanleger in
Schweden auch am Nordic High Yield-
Markt aktiv?

Anderstedt-Holm: Nicht in dem Maf3, in
dem wir das gerne sehen wiirden, so wie
das fiir alle Kredit-Segmente der Fall ist.
Das liegt daran, dass Anleihen hiufig eine
hohe Stiickelung von z.B. 100.000 Euro
haben. Fiir uns ist es wichtig, dass alle In-
vestoren Zugang zum Markt haben, dies
bringt Liquiditit und macht den Markt
insgesamt dynamischer und attraktiver.
Privatanleger sind am Aktienmarkt in
Schweden sehr aktiv. Wir arbeiten daran,
Privatanlegern auch einen besseren Zugang
zum Handel mit Anleihen zu bieten und
einen einfachen elektronischen Handel
iiber Broker zu bieten. Wir sind auch in
Gesprichen mit groflen Anleiheemitten-
ten, die regelmiflig Anleihen begeben. Wir
méchten, dass diese Unternehmen kiinftig
auch Privatanlegern die Zeichnung von
Anleihen ermoglichen. Als Teil dieser Ini-
tiative sind wir auch in Gesprichen mit In-
vestmentfirmen, die Liquiditit bereitstel-
len oder als Market Maker fiir gelistete
Bonds fungieren kénnten.

BOND MAGAZINE: Das ist eine gute
Idee.

Anderstedt-Holm: Wir méchten mit gro-
8en Unternehmen mit guten Ratings star-
ten und Privatanlegern auch die Méglich-
keit geben, diese Anleihen zu zeichnen. Wir
wollen den Markt demokratisieren.
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BOND MAGAZINE: Welche Vorteile bie-
tet eine nach schwedischem Recht struktu-
rierte Anleihe gegeniiber anderen SME-
Bonds, z.B. nach deutschem Recht?

Anderstedt-Holm: So wie wir das von In-
vestoren horen, ist das schwedische Recht
international anerkannt und akzeptiert, wir
sind Teil der EU. Die Dokumentation einer
nordischen High-Yield-Anleihe ist schlan-
ker als nach New Yorker-Recht oder UK-
Recht, somit ist die Markteinfithrung efhi-
zienter. Die Einbindung eines Trustees
(Treuhiinders) schafft Vertrauen fiir alle Be-
teiligten.

BOND MAGAZINE: Man hért hiufig,
dass z.B. in Deutschland Hedgefonds bei
Anleiherestrukturierungen individuelle Ver-
einbarungen mit den Emittenten schliefSen,
die i.d.R. zum Nachteil von allen anderen
Investoren sind. Durch die Einbindung des
Trustees als zentralen Ansprechpartner wird
dies in den nordischen Lindern weitgehend
ausgeschlossen.

Anderstedt-Holm: Die Gleichbehandlung
von allen Anlegern ist entscheidend fiir das
Vertrauen von allen Investoren. Ich bin der
Meinung, dass Trustees das Vertrauen in
den Markt zusitzlich stirken. Dariiber hi-
naus bringen sie sowohl fiir Emittenten als
auch Investoren praktische Effizienzvor-
teile.

BOND MAGAZINE: In Deutschland ha-
ben Floater in den letzten Jahren am Pri-
mirmarke, gerade bei High Yield-Anleihen,
aufgrund der hohen Inflationsraten eine
wichtige Rolle gespielt. Die meisten deut-
schen Emittenten von Nordic Bonds haben
Floater begeben. Erwarten Sie, dass auf-
grund der wieder niedrigeren Inflationsra-
ten und erwarteter Zinssenkungen Floater
kiinftig an Bedeutung verlieren?

Anderstedt-Holm: Der Anteil von Floatern
war in den letzten Jahren relativ konstant.
Es gab keinen hohen Anstieg bei der Emis-
sion von Floatern. Der Anteil von fest- und
variabel-verzinsten Anleihen diirfte daher

wohl dhnlich bleiben.

BOND MAGAZINE: Es gibt 2026 inter-
national hohe Filligkeiten bei High Yield-
Anleihen. Ist das in den nordischen Lindern

ihnlich?

Anderstedt-Holm: Hohere Emissionsvolu-
men wie in diesem Jahr fithren naturgemifd
zu etwas hoheren Filligkeiten in einigen Jah-
ren. Aber wir sehen keinen groflen Anstieg
oder eine ,Maturity Wall® in unseren Sta-
tistiken. Ich sehe eher ein strukturelles
Wachstum des High Yield-Marktes.

BOND MAGAZINE: Beim Blick auf die
Zahlen des ersten Halbjahres ldsst sich ab-
sehen, dass 2024 ein gutes Jahr fiir Anlei-
heemissionen bei Thnen wird.

Anderstedt-Holm: Ja, ich denke, das kann
man sagen. Der Markt wichst. Der High
Yield-Markt wichst und der Anteil von
nachhaltigen Anleihen wichst. Der skandi-
navische Anleihemarke ist auch fiir deutsche
Unternehmen bislang attraktiv gewesen in
diesem Jahr. So hat das deutsche Unterneh-
men AcquiCo eine vorrangig besicherte An-
leihe in Héhe von 140 Mio. Euro begeben.
Diese soll u.a. die Akquisition des deutschen
Fitness-Unternehmens LifeFit Group fi-
nanzieren. Der Bond wurde sowohl bei nor-
dischen als auch internationalen Anlegern
stark nachgefragt. Der Zinssatz der Anleihe
liegt bei 3mE+7%.

GrofSe Emittenten aus Skandinavien, die in-
ternational Anleihen im Rahmen ihrer
EMTN-Programme historisch platziert ha-
ben, kehren zuriick an die nordischen An-
leihemirkte, wodurch sich das Emissions-
volumen lokal erhéht hat.

Die Inflationsraten gehen zuriick, wenn es
ein soft landing gibt, dann spricht vieles fiir
ein weiteres strukturelles Wachstum des An-
leihemarktes. Auch die Real Estate-Unter-
nehmen sind als Anleiheemittenten zuriick.

BOND MAGAZINE: Viele deutsche Emit-
tenten von Nordic Bonds listen die Anlei-
hen in Frankfurt (Open Market) und in
Stockholm. Wie entwickelt sich das Han-
delsvolumen am Sekundirmarke?

Anderstedt-Holm: Anleihen werden vor-
wiegend OTC gehandelt, das ist in Schwe-
den genauso wie in Deutschland. Wir ar-
beiten daran, dass das Handelsvolumen
auch im Sekundidrmarke steigt.

Das Dual-Listing in Frankfurt und an der
Nasdaq Nordic ist zum Teil darauf zuriick-
zufiihren, dass Anlagekonten schwedischer

Privatanleger Regeln vorschreiben, nach de-
nen eine Notierung innerhalb von 30 Tagen
nach dem Kauf vorgeschrieben ist. Deshalb
entscheiden sich viele Emittenten fiir eine
Erstnotierung am MTF (Freiverkehr), um
sich auf eine spitere Notierung an einem
Regulierten Markt der Nasdaq vorzuberei-
ten.

Vor kurzem haben wir ein neues Segment
am MTF der Nasdaq Nordic eingefiihre,
den sogenannten , Transfer Market®, der
entwickelt wurde, um den Emittenten die-
sen Prozess der doppelten Notierung zu er-
leichtern. Emittenten mit Anleihen auf dem
Transfermarkt miissen die Offenlegungs-
vorschriften des geregelten Marktes einhal-
ten und ihre Anleihen innerhalb von 12
Monaten am Main Market notieren lassen.

BOND MAGAZINE: Unternehmen aus
welchen Sektoren sind als Emittenten am
Nordic High Yield Bond-Markt aktiv?

Anderstedt-Holm: Die Branchen sind zu-
nehmend diversifiziert, Immobilienunter-
nehmen spielen wieder eine wichtige Rolle.
Viele High Yield-Emissionen sind auch von
Private Equity-Unternehmen und Uber-
nahmen getrieben. In Norwegen sind es
mehr Emittenten aus den Bereichen Ship-
ping, Ol & Gas. Aber auch Technologieun-
ternehmen gewinnen als Anleiheemittenten
an Bedeutung.

BOND MAGAZINE: Ja, viele Technolo-
gieunternehmen emittieren auch Wandel-
anleihen. Denn die Kupons sind i.d.R. et-
was niedriger und Investoren haben bei
Wachstumsunternehmen die Chance, in
Aktien zu wandeln.

Anderstedt-Holm: Es gibt wenig gelistete
Convertible Bonds in Stockholm. Es gibt in
Schweden Wandelanleihe-Emissionen, es
handelt sich aber hiufig um Private Place-
ments, die nicht gelistet werden.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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RETTs: Europdischer Immobilienmarkt

Text: Alexander Pelteshki, Aegon Asset Ma-
nagement

er August erwies sich erneut als vola-
Dtiler Markt und bestétigte seinen Ruf
als einer der unberechenbarsten Monate
fir Kreditspreads. Der Ausverkauf zu Be-
ginn des Monats war ebenso rasant wie der
Riickzug bei den Kreditspreads und lief3
viele Marktteilnehmer ratlos zuriick. Dies
ist das zweite Mal in diesem Jahr, dass wir
eine derartig rasante Entwicklung bei den
Unternehmenskrediten erleben, das erste
Mal im Sommer im Zusammenhang mit
den franzésischen Prisidentschaftswahlen.
Beide Fille wurden durch ein unerwarte-
tes Ereignis ausgeldst, das den Marke un-
vorbereitet traf, und beide Episoden fiihr-
ten zu einem heftigen Einbruch der Spre-
ads, so dass jede Gelegenheit, von dieser
Ausweitung zu profitieren, relativ kurzle-
big war. Damit bleiben die Kreditspreads
mit relativ ambitionierten Gesamtbewer-
tungen zuriick, aber ein Bereich ist fiir uns
nach wie vor attraktiv - die Schuldtitel eu-
ropiischer Investment-Grade-Immobi-
lienschuldner.

Bestandsaufnahme

Betrachtet man die Spreads auf Indexebene,
so haben wir etwa 60% der Ausweitung der
EUR-Kreditspreads fiir Investment-Grade-
Anleihen wieder aufgeholt, wobei der Index
jetzt bei 116 Basispunkten liegt, gegeniiber
130 Basispunkten Anfang August und 107
Basispunkten Mitte Juli (Quelle: Bloom-
berg, 27. August 2024).

An den europiischen Hochzinsmirkten
wird das Bild durch die Aufnahme von Tha-
mes Water in den Index Anfang August ver-
zerrt, aber bereinigt um diesen Umstand
wiirden wir immer noch eine Spread-Erho-
lung in dhnlicher Groflenordnung seit den
Spread-Ausweitungen Anfang August sehen.

Die Erholung bei den US-Investment-
Grade-Anleihen war sogar noch beeindru-
ckender (aber das gilt auch fiir die dortigen
Verkiufe), mit einem Indexstand von 95 Ba-
sispunkten, der nicht weit von den 86 Ba-
sispunkten von Anfang Juni entfernt ist.

auf Erbolungskurs

Der Unterschied zu Europa besteht jedoch
darin, dass dies auch das engste Niveau der
Kreditspreads fiir Investment-Grade-Anlei-
hen ist, das wir in den letzten zehn Jahren
gesehen haben (86 Basispunkte), wohinge-
gen wir in Europa mehr als 40 Basispunkte
vom Allzeittief entfernt sind.

Die Chance der EU-REITs

Dadurch erscheint der europiische Invest-
ment Grade Credit-Index immer noch als
billig. Der tiberwiegende Teil der optischen
"Billigkeit" des EUR-Investment-Grade-In-
dex ist auf den immer noch taumelnden
REIT-Sektor zuriickzufithren. Wiirden wir
die Zusammensetzung des Index um diesen
Sektor bereinigen, wiirden die Spreadni-
veaus im Vergleich zur Historie viel mehr
mit denen iibereinstimmen, die wir in den
USA beobachten. Hier sehen wir weiterhin
eine attraktive Chance in einem ansonsten
globalen Kreditmarkt mit anspruchsvollen
Bewertungen. Ohne auf die einzelnen Wert-
papiere im Detail einzugehen, sind wir der
Ansicht, dass es zwar auf Indexebene (ohne
REITs) allgemein wenig zu holen gib, aber
der vorrangige Teil des europdischen Im-
mobiliensektors ein attraktiver Ort ist, an
dem die Mirkte weiterhin eine ibermif3ige
Kreditrisikoprimie gegeniiber dem bieten,

Alexander Pelteshki,
Portfoliomanager bei
Aegon Asset Management

was wir als fairen Wert fiir diesen Sektor an-
sehen. Sollte der EUR-Kreditsektor mit In-
vestment-Grade-Rating also Fortschritte in
Richtung der 100er-Marke machen, wire
dies hauptsichlich auf die Erholung im
REIT-Bereich zuriickzufiihren.

Europaischer Investment-Grade-Kreditindex-Spread
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Die Fed ist fiir die Zinswende bereit

Text: Carsten Roemheld, Fidelity International
chwichere Arbeitsmarktdaten schiirten
Sin den USA zuletzt neue Rezessions-
dngste. Der US-Notenbank kime eine wirt-
schaftliche Abkithlung nicht ungelegen.
Schliefllich wiirde das einen anstehenden
Zinsentscheid deutlich erleichtern.

Der US-Arbeitsmarkt kiihlt sich offensicht-
lich ab. Darauf deuten zumindest Zahlen
des Arbeitsmarktberichts fiir Juli hin, die
hinter den Erwartungen zuriickblieben. Im
Laufe des Monats wurden lediglich 114.000
neue Stellen auflerhalb der Landwirtschaft
geschaffen. Das waren 61.000 weniger als
erwartet. Die Arbeitslosenquote stieg tiber-
raschend an: Wihrend Okonomen und
Okonominnen davon ausgingen, dass sie
auf dem Vormonatsniveau von 4,1 Prozent
bleiben wiirde, kletterte sie auf 4,3 Prozent.

An den Aktienmirkten machte sich nach
diesen Zahlen weltweit Nervositit breit. Der
US-amerikanische Leitaktienindex S&P
500 verzeichnete am 5. August 2024 mit ei-
nem Minus von drei Prozent den héchsten
Tagesverlust seit 2022. Bereits einen Tag
spiter setzte jedoch eine Erholungsrally ein.
Die erhohte Volatilitit offenbart: Mit der
wankenden US-Konjunktur wichst die
Angst vor einer Rezession.

Doppelmandat der Notenbanker
Zumindest fiir die US-Notenbank Fed hat
die Abkiihlung auch ihr Gutes. Denn damit
hat sich auch die Inflationslage in den USA
verdndert. Nach dem vierten Riickgang in
Folge liegt die Teuerungsrate nun bei 2,9
Prozent — dem niedrigsten Wert seit Mirz
2021. Der Zielwert der Federal Reserve
riickt niher, was die Entscheidung, die
Geldpolitik zu lockern, wahrscheinlicher
macht. Dafiir sprechen nicht nur die Infla-
tionsdaten, sondern auch der Zustand des
US-Arbeitsmarkts. Der Boden fiir eine
Wende ist also bereitet.

Im Gegensatz zur Europdischen Zentral-
bank hat die Federal Reserve ein Doppel-
mandat. Einerseits gilt es, Preissteigerungen

stabil zu halten. Andererseits strebt sie Voll-
beschiftigung an. Die Herausforderung be-
steht darin, eine Balance zu finden, damit
sich diese Ziele nicht gegenseitig gefihrden.
Bisher hat sich die Fed auf die Findimmung
der Inflation konzentriert, indem sie die
Zinsen im Rekordtempo angehoben hat.
Dies hitte die US-Wirtschaft unter norma-
len Umstiinden lidngst in eine Rezession fith-
ren konnen, doch beobachten wir eher eine
kontrollierte Verlangsamung des Wachs-
tums und eine allmihliche Abkiihlung des
heif§ gelaufenen Arbeitsmarkes. Gleichzeitig
gehen die Inflationsraten schrittweise zu-
riick.

Damit ist der Plan der Fed aus heutiger
Sicht aufgegangen. Sie kann sich nun auf
den zweiten Teil ihres Mandats konzentrie-
ren und die Konjunktur durch Zinssen-
kungen stabilisieren. Der erste Zinsschritt
konnte allerdings geringer ausfallen als von
vielen erwartet, da zum einen die Kernin-
flationsrate noch nicht im gewiinschten Be-
reich liegt, und zum anderen die jiingsten
Daten zu den Erstantriigen auf Arbeitslo-
senhilfe positiver als erwartet ausgefallen
sind. Aus diesem komplexen Mix von teils
gegenliufigen, teils saisonal verzerrten Da-
ten miissen die Zentralbanken ihre Schliisse
zichen. Am 18. September 2024 tagen die
Wihrungshiiter unter Fed-Chef Jerome Po-
well wieder, um ihre kiinftige Geldpolitik
festzulegen. Keine leichte Aufgabe.

Carsten Roemheld,

Kapitalmarktstratege bei
Fidelity International

Fazit:

Die heftige Kursreaktion auf US-Arbeits-
marktdaten zeigt: Die Angst vor einer Re-
zession ist grof8. Allerdings sollte niemand
die Anzeichen fiir eine schwichere US-Kon-
junktur iiberbewerten, da sie auch das er-
wiinschte und absehbare Ergebnis der ge-
strafften Geldpolitik sind. Solange die In-
flation kontinuierlich zuriickgeht, ist die
Fed bei aktueller Datenlage gut positioniert,
um den nichsten Zinssenkungszyklus ein-
zuleiten.
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(A AALTO

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

Ausgewihlte Referenzen:

* SRV Group: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

*  Mogo Finance: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

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

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

e 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

¢ Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

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

= DICAMA

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

Corporate finance one step ahead

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

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86
madi@dicama.com
www.dicama.com
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$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 Kapitalmarke. Die GBC AG
ist seit Jahren Capital Markets Partner der
Deutschen Bérse, Emissionsexperte der
Borse Miinchen und Kapitalmarkepartner
der Borse Diisseldorf. So umfasst das Leis-
tungsspektrum der GBC AG Kapitalmarke-
& Finanzierungsberatung, Unternehmens-
analysen & Research sowie Kapitalmarkte-
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 {iber eine
laufende Coverage und Verédffentlichung
von Researchstudien zu Aktien- und Anlei-
hen mittelstindischer Unternehmen die
notwendige Transparenz im Segment der
sog. Small & Microcaps geschaffen.

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

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

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

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

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

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

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

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

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternechmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

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

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

*  Delistings und Squeeze-outs

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

Beispielhafte Referenzen:

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

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

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com



QUIRIN

PRIVATBANK

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

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

welche auf Basis hauseigener Analysen fun-

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

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

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

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

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafde 18-20
60313 Frankfurt am Main

SERVICE/KONTAKTDATEN

Holger Clemens Hinz

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

Thomas Kaufmann

Stv. Leiter Corporate Finance

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




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

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

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

Katzen~-Kolonien

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

WER WIR $IND

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

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

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

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

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

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

Patenschaft!

Die Protectora d Animals Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
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 nétigsten haben, ein
neues und fiirsorgliches Zuhause zu
finden, wie Welpen, kranke, alte
oder schwierige Hunde und Katzen.

Innerstéadtische 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 kleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefiittert und
gepflegt.




