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Veranstaltungshinweise:

13.11.-14.11.2024

MKK Miinchner Kaitalmarkt Konferenz
The Charles Hotel Minchen
www.mkk-konferenz.de

14.11.2024

DVFA Immobilien Forum

Flemings Selection Hotel Frankfurt-City
und online

www.dvfa.de/immobilien

25.11.-27.11.2024

Deutsches Eigenkapitalforum
Steigenberger Airport Hotel Frankfurt
www.eigenkapitalforum.com

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
bietet 9,75% p.a.

Gesellschaft mochte vom Trend zur Elektromobilitat profitieren

Text: Christian Schiffmacher
ie Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH (NZWL), ein international ti-
tiger Produzent von Motor- und Getriebe-

teilen, Zahnridern, Getriebebaugruppen
und komplett montierten Getrieben fiir die
Automobilindustrie, begibt die zehnte Un-
ternehmensanleihe mit einem Kupn von
9,75% p.a., einer Laufzeit von 5 Jahren und

einem Volumen von bis zu 15 Mio. Euro.
Das Angebot umfasst auch ein Umtausch-
angebot fiir die Investoren der NZWL-An-
leihen 2018/24 und 2019/25. NZWL hat
als langjihriger Anleiheemittent einen posi-
tiven Track Record am Kapitalmarkt und
mochte vom Trend zur Elektromobilitit
profitieren. Weier auf Seite 10.

Anleiheemittent Eleving Group
ist an die Borse gegangen
Was taugt die Aktie?

Text: Christian Schiffmacher

ie Eleving Group S.A., Luxemburg /

Riga, ist seit vielen Jahren als Emittent
von High Yield-Anleihen auch am deut-
schen Kapitalmarkt bekannt. Vor rund ei-
nem Jahr hat die Gesellschaft die 13,00%-
Anleihe 2023/28 (ISIN DEO00OA3LL7M4,
WKN A3LL7M) emittiert, die in den letz-

Aktuelle Neuemissionen

ten Wochen bei iiber 110% notierte. Anlei-

hegliubiger konnten sich iiber eine deutlich

zweistellige Rendite freuen. Jetzt ist die Ele-

ving Group an die Borse gegangen. Die Ka-

pitalerhchung ist fiir die Anleihegliubiger

positiv. Doch was taugt die Aktie? Weiter auf’
Seite 20.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig 08.10.-31.10.2024 Giber NZWL, 9,75% 10-12
21.10.-05.11.2024 (iber Borse Frankfurt,
09.10.-30.10.2024 Umtausch
WeGrow 24.10.-07.11.2024 iiber Borse Frankfurt, 8,00% 8
24.10.2024-20.10.2025 (iber WeGrow
LEEF Blattwerk bis 09.11.2024 9,00% 14
meinSolardach.de 28.08.2024-27.08.2025 10,00%

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

Die néichsten Wochen werden spannend:

Viele Neuemissionen und die US-Wahl

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

dhrend es in den letzten Monaten bei den 6ffentlich platzierten Anleihen etwas ru-

hig war, diirfte die Emissionstitigkeit in den nichsten Wochen wieder deutlich zu-
nehmen. Auch in diesem Herbst diirften wieder einige interessante Anleihen dabei sein.
Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH begibt die 10. Unternehmensanleihe (Sei-
ten 10 bis 12).

clearvise priift Optionen einer Wachstumsfinanzierung. ,,Um die sich bietenden Chancen
erfolgreich zu nutzen, bedarf es einer guten Liquidititsausstattung, befindet Manuel Sieth,
CFO der clearvise AG. Daher priift das Unternechmen aktuell verschiedene Optionen zur
Wachstumsfinanzierung, unter anderem die Emission einer Anleihe (Seite 4). SANHA er-
wigt im Rahmen der turnusmifligen Uberpriifung ihrer Finanzierungsstrategie verschie-
dene Optionen, insbesondere im Hinblick auf die Refinanzierung der Anleihe. Dafiir kommt
ein Biindel an Mafinahmen in Frage, darunter auch die Begebung einer neuen Unterneh-
mensanleihe inklusive Umtauschangebot (Seite 6). Weitere Anleiheemittenten diirften zeit-
nah hinzukommen. Die nichsten Wochen werden fiir Anleiheinvestoren spannend.

Nicht nur am Kapitalmarkt werden die US-Wahlen mit Spannung verfolgt. Doch welchen
Einfluss haben die US-Prisidentschaftswahlen auf die Mirkte? Wahlen bringen in der Re-
gel viel Aufregung mit sich. Daher ist es wichtig, sich davon nicht aus der Ruhe bringen zu
lassen und den Fokus auf die Fundamentaldaten der Unternehmen zu richten, wie Char-
lotte Daughtrey, Equity Investment Specialist bei Federated Hermes, erldutert (Seite 24).
Die Zinsen und die Inflation gehen zuriick, und die Bewertungen der Small- und Mid-
Cap-Unternehmen befinden sich auf historischen Tiefststinden.

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% 104,45 3,6%
Hochtief 2024/30 BBB- DEOOOA383EL9 31.05.2030 4,250% 102,50 3,7%
Porsche Auto. Holding 2024/27 kein Rating XS$2802892054 27.09.2032 4,125% 101,10 4,0%
Vonovia 2024/34 Baal, BBB+, BBB+ DE000A3829J7 10.04.2034 4,250% 102,81 3,3%
Stand: 18.10.2024, 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% 101,97 4,5%
Daimler Truck North America 2024/27 A3, A- USU2340BAY30 25.09.2027 5,125% 101,14 4,7%
Boeing & Co 2024/24 Baa3, BBB- USU77434AA39 01.05.2027 6,259% 102,92 5.2%
Eversource Energy 2024/31 Baa2, A-, BBB US30040WBA53 15.04.2031 5,850% 105,07 5,0%
Stand: 18.10.2024, 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% 100,60 7,6%
Karlsberg 2024/29 kein Rating N00013168005 02.05.2029 6,000% 107,50 4,2%
Leef Blattwerk 2023/28 kein Rating DEO00A352ER1 18.12.2028 9,000% 98,00 12,8%
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% 97,00 9,0%
BDT Media Automation 2023/28 kein Rating DE000A351YNO 30.11.2028 11,500% 103,50 10,2%
Jung, DMS & Cie. (JDC) 2023/28 kein Rating DE000A3514Q0 01.11.2028 7,000% 102,00 6,6%
Eleving Group 2023/28 B- (Fitch) DEOOOA3LL7M4 31.10.2028 13,000% 101,80 12,2%
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% 109,00 4,3%
Hérmann Industries 2023/28 kein Rating N00012938325 11.07.2028 7,000% 105,75 5.2%
Stand: 18.10.2024, 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% 102,96 3,6%
EDF 2024/31 Baal, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 104,19 3,4%
@rsted (Hybrid) BBB- XS2778385240 unendlich 5,125% 103,31 4,5%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS$2725957042 15.06.2031 4,125% 103,69 3,5%
Hennes & Mauritz (H&M) 2023/31 BBB (S&P) XS$2704918478 24.10.2031 4,875% 107,55 3,6%
Baden-Wiirttemberg 2023/33 AA+ DE000A14JZX6 27.06.2033 3,000% 103,80 2,5%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0014001V17 25.06.2033 3,125% 101,40 2,9%
Stand: 18.10.2024, 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% 91,00 13,5%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DEOOOA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 56,01 -
PNE 2022/27 kein Rating DEOOOA30VJWS3 23.06.2027 5,000% 99,25 5.2%
Schletter 2022/25 kein Rating N00012530973 12.09.2025 10,210%* 100,00 10,2%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 97,25 8,3%

Stand: 18.10.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger maglicherweise eingeschrankt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

clearvise prift Optionen zur Wachs-
tumsfinanzierung

Die clearvise AG, ein unabhingiger Strom-
produzent aus Erneuerbaren Energien mit ei-
nem diversifizierten, europiischen Portfolio
aus Wind- und PV-Anlagen, hat gemeinsam
mit den regionalen Kooperationspartnern
den Kaufvertrag fiir ein weiteres Kooperati-
onsprojekt unterzeichnet. Es handelt sich um
ein franzosisches Freiflichen-Photovoltaik-
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Projeke mit einer genehmigten Kapazitit von
mehr als 70 MWp. Es ist das bislang grofite
Co-Entwicklungsprojekt in der Geschichte
der clearvise AG. Uber den Verkaufspreis
wurde Stillschweigen vereinbart.

,Um die sich bietenden Chancen erfolgreich
zu nutzen, bedarf es einer guten Liquidi-
titsausstattung,” befindet Manuel Sieth,
CFO der clearvise AG. Daher priift das Un-
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KURZ NOTIERT

ternehmen aktuell verschiedene Optionen
zur Wachstumsfinanzierung, unter anderem
die Emission einer Anleihe.

Sonja Warntges, Branicks Group

Branicks Group AG lost VIB Briickenfi-
nanzierung vollstandig ab

Die Branicks Group AG (vormals DIC As-
set AG) hat die Bridge-Finanzierung fiir den
seinerzeitigen Erwerb der VIB Vermégen
AG mit einer Schlusszahlung von 40 Mio.
Euro zum Beginn des vierten Quartals ih-
res Geschiftsjahres vollstindig abgelost. Da-
mit ist ein wesentliches Ziel aus dem Re-
strukturierungsplan der Gesellschaft deut-
lich vor Ablauf des Geschiftsjahres erreicht.

»Unser operativ erfreulicher Geschiftsver-
lauf und unsere Transaktionsaktivititen in
den ersten drei Quartalen des laufenden Ge-
schiftsjahres bilden den Rahmen fiir einen
sehr befriedigenden Fortschritt unserer Re-
strukturierung. Mit der vollstindigen Riick-
zahlung der Bridge-Finanzierung des VIB-
Erwerbs haben wir jetzt frithzeitig ein wich-
tiges Etappenziel erreicht und reduzieren zu-
gleich unseren Zinsaufwand ab dem vierten
Quartal deutlich®, kommentierte Sonja
Wirntges, Vorstandsvorsitzende der Bra-
nicks Group AG, die laufende Entwicklung.

Zum Erwerb der VIB Vermogen AG war
Branicks im Mirz 2022 eine Briickenfinan-
zierung von urspriinglich 500 Mio. Euro
eingegangen, von der 300 Mio. Euro in zwei
Stufen im Geschiftsjahr 2023 getilgt wor-
den waren. In der ersten Jahreshilfte 2024
hatte Branicks bereits in zwei weiteren
Schritten 80 Mio. Euro und im August
nochmals 80 Mio. Euro der Bridge-Finan-
zierung abgelost. Mit dem jetzigen Til-
gungsschritt ist die Bridge vollstindig zu-
riickgezahlt. Die urspriinglich bis Ende
2024 avisierte Riickzahlung war Teil des im
Friihjahr beschlossenen Restrukturierungs-
plans der Gesellschaft. Das Ziel konnte nun
bereits vorzeitig zum Start in das vierte
Quartal erreicht werden. Das Zinsergebnis
der Gruppe im ersten Halbjahr des Ge-
schiftsjahres betrug -54,6 Mio. Euro. Der
durchschnittliche Zinssatz der Verbindlich-
keiten war zum Halbjahr bereits auf 3,21%

gesunken, der Zinsaufwand diirfte ab dem
vierten Quartal dank der Bridge-Tilgung
splirbar zurtickgehen.

SANHA steigert Umsatz und plant Re-
finanzierung der Anleihe

Die SANHA GmbH & Co. KG, ein Her-
steller fiir Rohrleitungssysteme, setzt die po-
sitive Entwicklung im Geschiftsjahr 2024
fort. Der Umsatz liegt per Ende September
bei 92,9 Mio. Euro und damit +1,9% iiber
Vorjahr. Das EBITDA stieg ebenfalls in den
ersten neun Monaten des Geschiftsjahres
um 0,6 Mio. Euro auf 15,9 Mio. Euro bei
einer gestiegenen EBITDA-Marge von
17,1% (Vorjahr: 16,7%). Das operative Er-
gebnis (EBIT) lag bei 11,6 Mio. Euro (Vor-
jahr: 11,4 Mio. Euro).

Nach vorangegangenen Riickkiufen zum
Abbau der Verbindlichkeiten hat SANHA
formal die Stiicke im eigenen Bestand der
Unternehmensanleihe 2013/26 (WKN:
A1TNA7 / ISIN: DEO00A1ITNA70) ein-
gezogen und entsprechend das ausstehende
Anleihevolumen von 37,1 Mio. Euro um
3,4 Mio. Euro auf 33,7 Mio. Euro revalu-
tiert. Wie zuvor mitgeteilt, erwigt SANHA
derzeit im Rahmen der turnusmifliigen
Uberpriifung ihrer Finanzierungsstrategie
verschiedene Optionen, insbesondere im
Hinblick auf die Refinanzierung der An-
leihe. Dafiir kommt ein Biindel an Maf3-
nahmen in Frage, darunter auch die Bege-
bung einer neuen Unternehmensanleihe in-
klusive Umtauschangebot.

WeGrow AG begibt besicherten 8,00%
Green Bond

Der Vorstand der WeGrow AG (ISIN
DE000A2LQUV1) begibt eine besicherte
Unternehmensanleihe (ISIN DE000A383
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RQO) in Hohe von bis zu 10 Mio. Euro. Der
Green Bond ist iiber die Laufzeit von fiinf
Jahren mit einem Zinssatz von 8,00% p.a.
ausgestattet. WeGrow plant, 70% des Netto-
emissionserldses im Geschiftsbereich Timber
Products in den Auf- und Ausbau von Holz-
verarbeitungsprojekten zu investieren. 30%
sollen im Geschiftsbereich Timber Farming
in neue bzw. in den Ausbau und die Weiter-
entwicklung der bestehenden Kiriholz-An-
bauprojekte investiert werden. Dariiber hi-
naus sind die Mittel auch fiir die zur Bewirt-
schaftung und Beerntung erforderliche Infra-
struktur sowie fiir landwirtschaftliche/forst-
wirtschaftliche Maschinen und Gerite vor-
geschen.

Vorbehaltlich einer vorzeitigen Beendigung
kénnen Anleger vom 24. Oktober 2024 bis
7. November 2024 (14 Uhr) ihre Zeich-
nungsauftrige fiir den besicherten Green
Bond 2024/2029 iiber die Zeichnungsfunk-
tionalitit DirectPlace der Deutsche Borse AG
im XETRA-Handelssystem abgeben. Vom
24. Oktober 2024 bis 20. Oktober 2025 (14
Uhr) kann der besicherte Green Bond
2024/2029 auch bei der WeGrow AG durch
Nutzung eines iiber die Webseite www.weg-
row.de/anleihe herunterzuladenden Zeich-
nungsscheins gezeichnet werden. Die Emis-
sion wird von der DICAMA AG als Finan-
cial Advisor begleitet.

Peter Vrbovsky

BANTLEON baut Anleihenmanagement
aus

BANTLEON verstirkt den Bereich Anlei-
henmanagement und hat dafiir Peter Vrbov-
sky als Analyst Unternehmensanleihen ein-
gestellt.

Peter Vrbovsky ist bei BANTLEON fiir die
quantitative und qualitative Analyse von
Emittenten internationaler Unternehmens-
anleihen verantwortlich. Dazu gehort auch
die Analyse méglicher Auswirkungen von
ESG-Faktoren auf das Kreditprofil von Un-
ternehmen. Zudem wird er Analysen zu
Kreditrisiken erstellen, die zur Erfiillung der
Anforderungen der CRA-Verordnung an
Versicherungsunternehmen notwendig sind.
Peter Vrbovsky hat mehr als zehn Jahre Be-
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KURZ NOTIERT

rufserfahrung in verschiedenen Credit-Re-
search-nahen Positionen. Zuletzt arbeitete
er im Bereich Capital Markets Origination
bei HSBC in London und war zuvor im Be-
reich Corporate Sector Advisory bei der
Natwest Group.

»Mit Peter Vrbovsky haben wir einen inter-
national sehr erfahrenen Kollegen gewon-
nen, der iiber ein breites Know-how in der
Analyse von Kreditrisiken sowohl im In-
vestment-Grade- als auch im High-Yield-
Segment verfiigt“, erklirt Stephan Kuhnke,
Leiter Anlagemanagement. ,Unternch-
mensanleihen bieten auf dem aktuellen Ni-
veau auskommliche Renditen und sind da-
mit wieder eine echte Alternative zu den Ak-
tienmirkten. Eine aktive Analyse und Be-
wirtschaftung der Kreditrisiken sind aller-
dings unerlisslich, weshalb wir unser Team
in diesem Bereich weiter ausbauen.

Ozlem Celik

AXA IM verstarkt deutsches Sales-
Team im Core-Bereich

AXA Investment Managers (AXA IM) hat
die Neueinstellung von Ozlem Celik als
Senior Sales Manager bekannt gegeben. Als
Teil des Core Sales Teams betreut Celik seit
dem 1. Oktober 2024 von Frankfurt aus
vorwiegend Kunden aus dem Wholesale-
Segment, darunter Banken, Vermogens-
verwalter, Family Offices sowie Sparkassen
und Volksbanken. Der Core-Bereich bei
AXA-IM vereint die Anlageklassen Fixed
Income, Aktien, Multi-Asset-Plattformen
sowie ETFs. Celik berichtet an Andreas
Hecker, Head of Client Group Core
Deutschland und Osterreich, der ebenfalls
in der Frankfurter Niederlassung ansissig
ist.

Celik verfiigt tiber langjihrige und vielsei-
tige Erfahrung im Banken- und Finanzsek-
tor und kommt von UBS Asset Manage-
ment, wo sie tiber sechs Jahre als Client Re-
lationship Managerin titig war. Zuvor war
sie Filialleiterin sowohl bei der Santander
Bank als auch spiter bei der Targobank. Thre
Karriere begann Celik bei der Sparkasse
Frankfurt.

Nordwest Industrie Finance begibt An-
leihe im Volumen von 60 Mio. Euro

Die Nordwest Industrie Finance GmbH
(N'WI), Bremen, begibt besicherte vierjih-
rige Anleihe im Volumen von 60 Mio. Euro.
Kupon diirfte ca. 5,75% +3M Euribor
(knapp 9%) betragen. Die Transaktion wird
von Pareto Securities als Sole Lead Manager
begleitet. Die Anleihe ist nach norwegischem
Recht strukturiert (Nord Bond). Die Anleihe
hat eine Stiicke-lung von 1.000 Euro, die
Mindestorder bei Emission betrdgt 100.000
Euro (ISIN NO0013355255).

Die neue Anleihe wird u.a. fiir die Refinan-
zierung der 4,50% Nordwest Industrie
Group GmbH-Anleihe 2019/25 (ISIN
DE000A2TSDK9, WKN A2TSDK) ver-
wendet, die eine Laufzeit bis 17.04.2025
und ein ausstehendes Volumen von 12 Mio.
Euro hat, sowie fiir allgemeine Unterneh-
menszwecke.

NWI ist ein familiengefiihrtes Industrieun-

ternehmen (75% Familie Kurt Zech, 25%

Familie Bernd Petrat) mit einer beinahe 30-

jahrigen Historie und assoziiertes Partner-

unternehmen der Zech Group — ein Unter-

nehmenskonglomerat mit einem Jahresum-

satz von mehr als 4,5 Mrd. Euro. Die Nord-

west Industrie Finance GmbH ist in vier Be-

reichen titig:

1) Ergonomische Biirosysteme (Marktfiih-
rer in Deutschland)

2) Solar Mounting Systeme (Top 3
Europa)

3) Shop Fitting Losungen (u.a. Aldi, Lidl,
DM-Drogerie, Tesco...)

4) Leasing (Industriemaschinen)

Das Unternehmen hat einen ,,Global foot-
print® mit 14 Produktionsstitten in
Deutschland, den USA, der Tschechischen
Republik und Brasilien.

Die Anleihe ist besichert (senior secured) und
profitiert neben der Verpfindung der Ge-
schiftsanteile (share pledges) von werthalti-
gen Sicherheiten (u.a. Grundschulden und
Vorrite). Dem Wert des Sicherheitenpakets
von iiber 250 Mio. Euro steht eine Ver-
schuldung von ca. 170 Mio. Euro gegeniiber.
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Die Eigentiimer haben historisch keinerlei
Ausschiittungen vorgenommen und werden
dies auch zukiinftig vermeiden. Die Anlei-
hebedingungen erlauben Ausschiitctungen
erst bei einem Verschuldungsgrad von <2,5x
NetDebt/EBITDA (aktuell 4x).

Die CAPEX Phasen sind weitestgehend ab-
geschlossen. Der starke Cash Flow und die
Einschrinkung zukiinftiger Ausschiittungen
sollen zu einer starken Entschuldung wih-
rend der Anleihelaufzeit fiihren.

Anleihegldubiger stehen gleichrangig zu den
finanzierenden Banken unter Fithrung der
Commerzbank und profitieren indirekt von
maintenance covenants, die die Banken pe-
riodisch priifen.

NWI erwirtschaftete im Geschiftsjahr
2023/24 ein EBITDA von 42 Mio. Euro
bei Eigenkapitalausstattung (EK Quote >
40%). Letzte EK-Erh6hung der Familien
Zech/Petrat um 15 Mio. Euro im Ge-
schiftsjahr 2023/24.

Jorma Jokela, CEO, Multitude

Multitude Bank p.l.c. erwirbt Beteili-
gung an der Lea Bank ASA

Die Multitude PLC, ein bérsennotierter
Anbieter von digitalen Kredit- und Online-
Bankdienstleistungen fiir Konsumenten,
KMU und andere FinTechs, hat bekannt
gegeben, dass die Tochtergesellschaft Mul-
titude Bank p.l.c. einen Anteil von 9,9% an
der norwegischen Lea Bank ASA erworben
hat, die auf digitale Verbraucherfinanzie-
rung in Skandinavien und Spanien spezia-
lisiert ist. Multitude Bank hat zudem, vor-
behaltlich der Genehmigung durch die nor-
wegischen und moglicherweise schwedi-
schen Aufsichtsbehérden, eine zusitzliche
Vereinbarung iber den Erwerb eines weite-
ren Anteils iiber 8,7% an der Lea Bank un-
terzeichnet. Wenn die Genehmigung erteilt
wird, erwirbt Multitude Bank einen Ge-
samtanteil von rund 18,6%, und wird da-
mit der grofite Aktionir der Lea Bank ASA.
Das Unternehmen ist derzeit an der Osloer
Borse notiert, und plant eine Notierung an
der Nasdaq Stockholm im Jahr 2025.



2024/20289

S S

=
y
N —
e Y
)
P S,
5 __.,“',...:_..“_“

i - T

JETZT ZEICHNEN! Kupon:10%p.a.

Pionier mit einzigartigem Kundenerlebnis- und Kundenzufriedenheitskonzept
zur Bedienung der wachsenden Nachfrage nach Photovoltaik-Aufdachkleinanlagen

Eigene top ausgebildete Montage-Teams und bundesweite Innenstadt-Stores
mit einem Meister als Ansprechpartner an jedem Standort

Positionierung als Top-3 in Kundenzufriedenheit schafft Cross-Selling-Potenziale
und sichert Wachstum auch in den ndchsten Marktphasen

Erfolgreiche Montagepartnerschaften mit weltweitem Top-5-Solaranlagen-Anbieter,
deutschem Top-5-Solaranlagen-Anbieter und deutschem Top-4-Energieversorger

Profitables Storekonzept mit groBem Skalierungspotenzial — weitere Expansion
in Deutschland, Osterreich und Schweiz bereits ausgearbeitet

www.meinSolardach.de/ir
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Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

bietet 9,75% p.a.

Gesellschaft mochte vom Trend zur Elektromobilitat profitieren

Text: Christian Schiffmacher

ie Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig

GmbH (NZWL), ein international ti-
tiger Produzent von Motor- und Getriebe-
teilen, Zahnridern, Getriebebaugruppen
und komplett montierten Getrieben fiir die
Automobilindustrie begibt die zehnte Un-
ternehmensanleihe mit einem Kupon von
9,75% p.a., einer Laufzeit von 5 Jahren und
einem Volumen von bis zu 15 Mio. Euro.
Das Angebot umfasst auch ein Umtausch-
angebot fiir die Investoren der NZWL-An-
leihen 2018/24 und 2019/25. NZWL hat
als langjihriger Anleiheemittent einen po-
sitiven Track Record am Kapitalmarke und
mochte vom Trend zur Elektromobilitit
profitieren.

Transaktionsstruktur
Das Angebot fiir die neue Anleihe 2024/29
besteht aus einem 6ffentlichen Umtausch-
angebot, einem 6ffentlichen Angebot und
einer Privatplatzierung.

Im Rahmen des 6ffentlichen Umtauschan-
gebots konnen sowohl die Inhaber der mit
11,993 Mio. Euro ausstehenden 6,50%
Schuldverschreibungen 2018/24 (ISIN:
DEO00A2NBRS88) als auch die Inhaber der
mit 13,85 Mio. Euro ausstehenden 6,50%
Schuldverschreibungen 2019/2025 (ISIN:
DE000A255DF3) ihre Schuldverschrei-
bungen jeweils im Verhiltnis 1 zu 1 in die
angebotenen neuen Schuldverschreibungen
2024/29 tauschen. Zudem erhalten sie je
umgetauschter Schuldverschreibung jeweils
einen Zusatzbetrag in Héhe von 20,00
Euro, also einmalig 2,0% und die aufgelau-
fenen Stiickzinsen. Das 6ffentliche Um-
tauschangebot endet am 30. Oktober 2024
(18 Uhr).

Im Rahmen des 6ffentlichen Angebots zur
Neuzeichnung in Deutschland und Lu-
xemburg kdnnen interessierte Anleger bis
zum 31. Oktober 2024 (12 Uhr) ihre Kauf-
antrige tiber eine Online-Zeichnungsstre-
cke der Emittentin unter www.nzwl.de/ir

abgeben.

Zusitzlich kann bis zum 5. November 2024
(12 Uhr) iiber die Zeichnungsfunktionali-
tit DirectPlace der Frankfurter Wertpapier-
bérse im Handelssystem XETRA gezeich-
net werden. D.h. Anleger kénnen die An-
leihe wie gewohnt via Kauforder am Bor-
senplatz Frankfurt zeichnen.

Gleichzeitig erfolgt durch die Quirin Pri-
vatbank AG als Bookrunner eine Privat-
platzierung ausschliefllich an qualifizierte
Anleger in Deutschland und bestimmten
anderen europdischen Lindern. Die Trans-
aktion wird von der Lewisfield Deutsch-
land GmbH als Financial Advisor beglei-
tet.

Der von der luxemburgischen Finanz-
marktaufsichtsbehdrde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
gebilligte und an die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) noti-
fizierte Wertpapierprospekt ist auf der
Webseite der Neue ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH (www.nzwl.de/anleihe) ver-
fiigbar.

Die neuen Schuldverschreibungen 2024/
2029 sollen voraussichtlich am 7. Novem-
ber 2024 in den Handel im Open Market
der Deutsche Borse AG (Freiverkehr der
Frankfurter Wertpapierbérse) einbezogen
werden.

Unternehmen

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH ist ein international titiger Produ-
zent von Motor- und Getriebeteilen
(Zahnrider, Synchronisierungen, Wellen),
Getriebebaugruppen und komplett mon-
tierten Getrieben fiir die Automobilindus-
trie. Die grofiten Kunden sind VW, Great
Wall, Audi, Porsche, Seat, Skoda, Daimler,
Scanie, BMW und ZF, sowohl im Pkw-,
Transporter- und im Nutzfahrzeugbereich.
NZWL fertig Serienauftrige fiir die E-Mo-
bilitit von BWM (seit 2012), VW (2012),
Porsche (2017) und Audi (2019).
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Geschaftsentwicklung

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH hat in den ersten sechs Monaten
2024 ein Umsatzwachstum von 6,2% auf
91,0 Mio. Euro (Vorjahr: 85,7 Mio. Euro)
erzielt. In Europa ist die Steigerung auf hs-
here Kundenabrufe im Bereich Synchroni-
sierungen fiir Doppelkupplungsgetriebe so-
wie den geplanten Hochlauf von Neuauf-
trigen im Nutzfahrzeugbereich zuriickzu-
fithren. In China entwickelte sich das ope-
rative Geschift stabil auf Vorjahresniveau
und nahezu plangerecht. Der Umsatzanteil
des Bereichs Elektro-/Hybridantrieb lag bei
rund 9%. Im 1. Halbjahr 2024 ist die
Nachfrage nach ausschliefSlich batteriebe-
triebenen Elektroautos gesunken. Dazu bei-
getragen haben das Auslaufen des Umwelt-
bonus, politische Diskussionen um alterna-
tive Kraftstoffe und Verbrenner sowie Ver-
schiebungen von Hochlaufzahlen.

Entsprechend der positiven Umsatzent-
wicklung stieg das Konzernergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) im 1. Halbjahr 2024 von 9,6
Mio. Euro auf 10,7 Mio. Euro. Der Kon-
zernhalbjahresiiberschuss legte deutlich von
0,1 Mio. Euro auf 1,3 Mio. Euro zu. Berei-
nigt um den Sondereffekt aus unrealisierten
Wihrungskursdifferenzen in Hohe von -0,3
Mio. Euro (1. Halbjahr 2023: 0,7 Mio.
Euro) ergibt sich ein operatives Konzerner-
gebnis von 1,0 Mio. Euro (1. Halbjahr
2023: 0,8 Mio. Euro). Das Eigenkapital
nahm zum 30. Juni 2024 auf 29,3 Mio.
Euro zu (31. Dezember 2023: 27,3 Mio.
Euro), wodurch sich die Eigenkapitalquote
auf 20,1% erhohte (31. Dezember 2023:
19,9%). Die liquiden Mittel stiegen im Ver-
gleich zum 31. Dezember 2023 von 16,1
Mio. Euro auf 29,3 Mio. Euro.

Aufgrund der positiven Geschiftsentwick-
lung im 1. Halbjahr 2024 bestitigt die Ge-
schiftsfithrung ihre Prognose fiir das Ge-
samtjahr 2024. Erwartet werden ein Um-
satzwachstum um 3% bis 7% sowie eine
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leichte Verbesserung des betrieblichen Roh-
ertrags, des EBITDA sowie des Konzern-
jahresiiberschusses (bereinigt um die Er-
gebnisse aus Wihrungsdifferenzen).

NZWL hat kiirzlich Neuauftrige fiir die Se-
rienproduktion im Nurtzfahrzeugbereich
und zur Volumenerweiterung in der E-Mo-
bilitit erhalten. Der Neuauftrag eines lang-
jahrigen internationalen Kunden im Nutz-
fahrzeugbereich sieht einen Start der Seri-
enproduktion bereits ab dem Jahr 2025 vor
und liuft mindestens bis 2029. Zusitzlich
wurde NZWL fiir 2025 mit einer Volu-
menerweiterung fiir den Modularen E-An-
triebs-Baukasten (MEB) von VW beauf-
tragt. Fiir die erfolgreiche Umsetzung kann
NZWL auf die in diesem Jahr um insgesamt
20% erweiterten Produktionskapazititen in
Leipzig und Sucany, Slowakei, zuriickgrei-
fen.

Mittelverwendung

Der Emissionserlés aus dem offentlichen
Angebot und der Privatplatzierung dient zur
Stirkung der Finanzkraft der NZWL fiir In-
vestitionen in Wachstum und in neue Pro-
dukte bei Hybrid- und alternativen Antrie-
ben sowie in Produkte der E-Mobilitit.

Starken:

e Starke Marktstellung bei Synchronisie-
rungsgruppen fiir Doppelkupplungsge-
triebe (Serienfertigung)

e fiir ca. 90% der erteilten Auftrige ist die
NZWL-Gruppe Alleinlieferant

* positiver Track Record am Anleihemarke,
bislang neun emittierte Anleihen

e vermehrte Lieferung von Komponenten
fiir den Bereich E-Mobilitit

e aktive Kapitalmarktkommunikation

* keine Klumpenrisiken bei der Filligkei-
tenstruktur

Schwachen:

* hohe Abhingigkeit von der Automobil-
industrie und dem grofiten Kunden, dem
Volkswagen-Konzern

* konjunkturelle Risiken und geopolitische
Risiken (Aktivititen in China)

e schwaches Rating

* Wihrungsrisiken

Fazit:

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH begibt in jedem Herbst eine neue
Anleihe, diesmal bereits die zehnte. Das
Emissionsvolumen ist entsprechend nied-
rig, ein liquider Bérsenhandel nicht wahr-
scheinlich. Die Finanzierungsstrategie hat
deutliche Vorteile bei der Filligkeitenstruk-
tur. Refinanzierungsrisiken werden redu-
ziert. NZWL kann mit der zehnten Anleihe
auf einen starken Track Record aus den bis-
herigen neun Anleiheemissionen bauen.
Das Management sieht insbesondere bei der
Elektromobilitit Chancen. Die Gesellschaft
betreibt eine aktive Kapitalmarktkommu-
nikation. Der Geschiftsfithrer Dr. Huber-
tus Bartsch prisentiert auch regelmiflig
beim Deutschen Eigenkapitalforum (Ende
November in Frankfurt).

Die Gesellschaft ist abhingig von der Ent-
wicklung der Automobilindustrie. Neben
konjunkturellen Risiken gibt es auch geo-
politische Risiken (Aktivititen in China)
und Wihrungsrisiken.

Mit einem Kupon von 9,75% erscheint die
Anleihe attraktiv, insbesondere fiir Anleger,
die das Umtauschangebot nutzen und ein-
malig eine Umtauschprimie von 2,0% er-

halten.

Bondspezifische Kennzahlen

2023 2022
EBIT Interest Coverage 1,53 1,53
Net Debt/ EBITDA 329 333

Quelle: Unternehmensangaben

Eckdaten der NZWL-Anleihe

2024/29

Emittent Neue ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH

Kupon 9,75%

Zeichnungsfrist

08.10.—31.10.2024 {iber
www.nzwl.de/ir

21.10.-05.11.2024 {iber
Borse Frankfurt

Umtauschfrist

09.10.-30.10.2024

Umtauschprémie

20 Euro je umgetauschter
Anleihe im Nennwert von
1.000 Euro

Valuta 07.11.2024

Laufzeit 07.11.2029 (5 Jahre)

Ausgabepreis 100%

Stiickelung 1.000 Euro

Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. Euro

ISIN / WKN DE000A383RA4 / A383RA

Rating B stabil (von Creditreform
Rating)

Listing Open Market

Anwendbares Deutsches Recht

Recht

Financial Advisor  Lewisfield Deutschland

Bookrunner Quirin Privatbank

Internet / Wert- www.nzwl.de/ir

papierprospekt
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ach der positiven Geschifisentwicklung
Nim 1. Halbjabr hilt die Newe ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH (NZWL) an der
Prognose fiir das Gesamtjahr 2024 fest und er-
wartet ein Umsatzwachstum von 3% bis 7%
sowie eine leichte Verbesserung des Rohertrags,
des EBITDA sowie des Konzernjabresiiber-
schusses. Die Gesellschaft bat sich zudem friih-
zeitig im Bereich Elektromobilitiit positioniert
und beliefert seit 2012 einen namhafien OEM
im Segment Elektroantriebsmodule fiir Zwei-
rider, wie der geschifisfiibrende Gesellschafter
Dr. Hubertus Bartsch im Gesprich mit dem
BOND MAGAZINE erliutert.

BOND MAGAZINE: Wie ist Ihre aktuelle
Geschiftsentwicklung?

Dr. Bartsch: Unser Geschift entwickelt sich
weiterhin sehr solide, was sich auch in den
Kennzahlen des 1. Halbjahrs 2024 wider-
spiegelt. Mit 91,0 Mio. Euro konnten wir
im Vergleich zum Vorjahr ein Umsatz-
wachstum von 6,2% erzielen. Dieser posi-
tiven Entwicklung folgend stieg das Kon-
zernergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) um 11,5% von
9,6 Mio. Euro auf 10,7 Mio. Euro. Der
Konzernhalbjahresiiberschuss nahm deut-
lich von 0,1 Mio. Euro auf 1,3 Mio. Euro
zu. Bereinigt um den Sondereffekt aus un-
realisierten Wihrungskursdifferenzen in
Hoéhe von -0,3 Mio. Euro (1. Halbjahr
2023: 0,7 Mio. Euro) ergibt sich ein opera-
tives Konzernergebnis von 1,0 Mio. Euro
(1. Halbjahr 2023: 0,8 Mio. Euro). Diese
gute operative Entwicklung wirkee sich ent-
sprechend positiv auf unsere Bilanzkenn-
zahlen aus. Das Eigenkapital stieg zum 30.
Juni 2024 auf 29,3 Mio. Euro (31. Dezem-
ber 2023: 27,3 Mio. Euro), wodurch sich
die Eigenkapitalquote auf 20,1% erhshte
(31. Dezember 2023: 19,9%). Die liquiden
Mittel nahmen gegeniiber dem 31. Dezem-
ber 2023 von 16,1 Mio. Euro auf 29,4 Mio.

» Wir haben uns schon friihzeitig in der
Elektromobilitiit positioniert”

Dr. Hubertus Bartsch, geschaftsfihrender Gesellschafter der Neue ZWL Zahnradwerk

Leipzig GmbH

Euro zu. Ein Grund dafiir war unser starker
operativer Cashflow, der von 12,0 Mio.
Euro auf 16,4 Mio. Euro zulegte. Mit die-
sen Kennzahlen kéonnen wir durchaus zu-
frieden sein, insbesondere in Anbetracht des
anhaltend herausfordernden Branchenum-

felds.

Aufgrund der positiven Geschiftsentwick-
lung im 1. Halbjahr halten wir unverindert
an unserer Prognose fiir das Gesamtjahr
2024 fest. Wir erwarten also weiterhin ein
Umsatzwachstum von 3% bis 7% sowie
eine leichte Verbesserung des betrieblichen
Rohertrags, des EBITDA sowie des Kon-
zernjahresiiberschusses (bereinigt um die Er-
gebnisse aus Wihrungsdifferenzen).

BOND MAGAZINE: Was bedeutet fiir Sie
der Trend hin zur Elektromobilitit?

Dr. Bartsch: Wir haben uns schon friihzei-
tig in der Elektromobilitdt positioniert und
seitdem an diesem Trend partizipiert. Bereits
seit 2012 beliefern wir einen namhaften
OEM im Segment Elektroantriebsmodule
fiir Zweirider. Fiir Porsche produzieren wir
seit 2017 Rider und Wellen fiir den Elek-
troantriebsstrang im Sportwagenpremium-
segment. Dariiber hinaus sind wir seit 2020
mit Adapterwellen in die Grof3serienlieferung
fiir Porsche und Audi auf deren ,,Premium
Platform Electric“ (PPE)-Plattform einge-
bunden. Nach dem erfolgreichen Anlauf und
Produktionsstart 2023 erfolgte in diesem Jahr
der Hochlauf auf die erste von insgesamt drei
Ausbaustufen — begleitet von Folgeauftrigen.
Seit 2020/2021 beliefern wir Lamborghini
mit ersten Versuchsteilen fiir den Elektroan-
triebsstrang. Der erfolgreiche Anlauf und
Produktionsstart erfolgten hier im Jahr 2023.
Anfang 2021 erhielten wir von VW einen
Neuauftrag zur Belieferung einer Adapter-
welle fiir die MEB-Plattform. Nach dem er-
folgreichen Anlauf und Produktionsstart
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2023 folgten in diesem Jahr Volumenerwei-
terungen und der Hochlauf auf die gestiege-
nen Volumen.

Auch im Nutzfahrzeugbereich sind wir fiir
die Elektromobilitdt gut positioniert. So er-
hielten wir von Scania bereits 2013 den ers-
ten Auftrag fiir Zahnrider. Es folgten (Se-
rien-)Auftrige fiir Nebenabtriebe fiir die
modulare Baukasten-Plattform, fiir Getrie-
bewellen (mit Hybrid-Varianten), fiir Ge-
triebebauteile und Nebenabtriebe sowie fiir
Nebenabtriebe und Getriebewellen. Im drit-
ten Quartal dieses Jahres fand der Hochlauf
des Bauteilespektrums statt. Von Daimler
Truck erhielten wir 2023 einen Auftrag fiir
Hohlrider und Sonnenradwellen fiir die E-
Achse.

BOND MAGAZINE: Sie begeben Ihre 10.
Unternehmensanleihe. Wie sind die Eck-
daten der Anleihe?

Dr. Bartsch: Unsere neue Anleihe bietet
iiber die Laufzeit von fiinf Jahren einen
Zinssatz von 9,75% p.a. Die Anleihebedin-
gungen sehen als besondere Schutzrechre fiir
die Investoren insbesondere eine Ausschiit-
tungsbeschrinkung, eine Verschuldungsbe-
grenzung, eine Verduflerungsbegrenzung fiir
Vermogensgegenstinde, eine Negativver-
pflichtung, eine Transparenzverpflichtung
sowie eine Positivverpflichtung vor. Darii-
ber hinaus besteht fiir die Anleger ein Son-
derkiindigungsrecht bei einem Kontroll-
wechsel und Drittverzug.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

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

terview ist unter www.fixed-income.org >
,, Neuemissionen” zu finden.
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ie LEEF Blattwerk GmbH bietet nach-

haltige Verpackungen, die w.a. im Be-
reich Food und Take-away genutzt werden.
Die Produkte werden aus Palmblittern her-
gestellt. Im gesamten Produktionsprozess gibt
es keine chemische Bearbeitung. LEEF nutzt
das einzige nativ klimaneutrale Material, das
die Natur bereits fertig im Uberfluss bereit-
stellt — das Blatt, wie CFO Jens Christoph im
Gespriich mit dem BOND MAGAZINE er-
liutert. LEEF begibt eine fiinfjihrige Anleibe
mit einem Volumen von bis zu 5 Mio. Euro
und einem Kupon von 9,00% p.a., die noch
bis 9. November 2024 gezeichnet werden
kann.

BOND MAGAZINE: Sie bieten nachhal-
tige Verpackungen aus Palmblittern, die
vorwiegend im Food- und Delivery-Bereich
genutzt werden. Thre Verpackungen wirken
sehr hochwertig, fast wie Bambus-Produkete.
Es handelt sich aber um Einweg-Produkte,
oder?

Christoph: Im professionellen Umfeld
diirfen unsere Produkte aus hygienischen
Griinden nur einmal benutzt werden, in-
sofern sind es im klassischen Wortsinne
Einwegprodukte. Allerdings ist dieser Be-
griff im Kontext unserer Produkte eigent-
lich irrefithrend. Einwegprodukte haben
eine negative Konnotation und aus Plas-
tik, Papier, Zuckerrohr-Melasse, Alumi-
nium und anderen Materialien sind sie na-
tiirlich problembehaftet. Jedes Material
muss energieintensiv hergestellt werden,
hinzu kommen oft erhebliche Mengen an
Wasserverbrauch, Rohstoffen oder erfor-
derliche Chemie, um alleine erst das Ma-
terial zu produzieren. Nicht selten werden
Rohstoffe und Vorprodukte nicht nur ein-
mal um den Globus transportiert. Das al-
les ist klima- und umweltbelastend und es
ist noch nicht einmal ein Produkt ent-
standen.

» Wir liefern mit unseren Produlkten

eine praktisch klimaneutrale Losung

Suir viele Anwendungen

Jens Christoph, CFO, LEEF Blattwerk GmbH

LEEF nutzt das einzige nativ klimaneutrale
Material, das die Natur bereits fertig im
Uberfluss bereitstellt — das Blatt. Die Natur
hat es unter Bindung von CO,, hergestellt,
wir formen es um, der Anwender nutzt es
und fiihrt es im besten Fall iiber die Kom-
postierung wieder dem Boden als wertvol-
lem Rohstoff zu. Das CO,, bleibt also ge-
bunden. Das ist so ziemlich das Gegenteil
aller Konkurrenzprodukte. Im privaten Um-
feld werden viele unserer Produkte aber
auch mehrfach benutzt und verbessern dann
die positive Wirkung noch einmal mehr.

,» Um diese Non-Food-
Produkte am Markt zu
etablieren, nutzen wir
neben unseren Entwick-
lungspartnern im B2B-
Bereich neuerdings auch
Amazon. “

BOND MAGAZINE: Welche weiteren An-

wendungen sind denkbar?

Christoph: Die Anwendungen sind kaum
zihlbar. Wir miissen vielmehr aufpassen, dass
wir eines nach dem anderen realisieren, um
fokussiert zu bleiben. Denkbar sind im
Grunde alle Produkte, die sich so produzie-
ren lassen, wie es sich im Bereich des Tief-
zichens etabliert hat. Natiirlich in den phy-
sikalischen Grenzen grofSer Blitter. Machbar
sind Inlays, die wir fiir Verpackungen her-
stellen und dort bereits Entwicklungsprojekte
haben. Aber auch niitzliche Utensilien fiir
Schreibtische, Untersetzer und vieles mehr.

Um diese Non-Food-Produkte am Markt
zu etablieren, nutzen wir neben unseren
Entwicklungspartnern im B2B-Bereich neu-
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erdings auch Amazon. Dort bauen wir seit
wenigen Monaten sukzessive ein Sortiment
auf, das mehr und mehr in die Welt der Ge-
brauchsartikel ausgeweitet werden wird.

BOND MAGAZINE: Welchen Vorteil bie-
ten Sie gegeniiber anderen nachhaltigen
Verpackungen?

Christoph: Unsere Produkte sind dsthetisch
schén, das ist erst einmal der wichtigste
Grund, warum ein Kunde zugreift. Darii-
ber hinaus: Wer isst gerne aus einer wabbe-
ligen Aluminiumschale, aus der das Essen
nach kurzer Zeit den Aluminiumgeschmack
annimmt? Haben Sie schonmal eine heifSe
Suppe in einer Plastikschale in die Hand ge-
stellt bekommen? Waussten Sie, dass das
PFAS, das in den Bagasseprodukten zur
Herstellung der Fett- und Wasserresistenz
beigefiigt wird, eine ganze Kaskade von Ge-
sundheitsproblemen und kaum reversible
Umweltprobleme nach sich zieht? Alle diese
‘Themen haben Sie nicht mit unseren Palm-
blattprodukten. Sie sind stabil, isolierend,
chemiefrei und schon.

So richtig haben wir noch gar nicht tiber die
Klimathemen gesprochen. Wir liefern mit
unseren Produkten eine praktisch klima-
neutrale Lésung fiir viele Anwendungen. In
den nichsten Jahren werden sich die jetzt
schon massiven Auswirkungen des Klima-
wandels immer mehr verstirken. Nicht nur
die zuriickhaltenden Berichte der Experten
des IPCC sprechen eine eindeutige Sprache,
auch das renommierte Potsdamer Institut
fir Klimafolgenforschung schlussfolgert
drastischen Handlungsbedarf, wenn wir die
Welt fiir unsere Kinder und Enkel noch le-
benswert belassen wollen. LEEF liefert eine
Losung fiir einen Bereich, der heute noch
viel zu wenig beachtet wird: Food- und
Non-Food-Verpackungen, giinstige Alltags-
und Gebrauchsprodukte.



NEUEMISSIONEN

Es mag fiir viele Investoren nicht ,sexy” ge-
nug sein, in solche Bereiche zu investieren,
aber der Impact ist gigantisch. In naher Zu-
kunft werden sich global die Menschen nach
solchen Lésungen sehnen, denn sie belasten
nicht das verbleibende CO,-Budget, das der
Menschheit noch zur Verfiigung steht.

BOND MAGAZINE: Wie ist Ihre aktuelle
Geschiftsentwicklung?

Christoph: Die Geschiftsentwicklung von
LEEF ist auf den langfristigen Aufbau von
stabilen Geschiftsbeziehungen ausgerichtet.
So konzentriert sich LEEF gerade stark auf
seine Globalisierungsstrategie, um moglichst
viele Mirkte mit den bestehenden Sorti-
menten parallel aufzubauen, und das mit
GrofSabnehmern in soliden Strukturen. Die
amerikanischen Kontinente spielen neben
Europa eine zentrale Rolle. Aktuell ist un-
ser Team stark mit zwei Messen beschiftigt,
um in Skandinavien und den USA die Pri-
senz auf- bzw. auszuzubauen. Die Akquise
unserer Zielkunden nimmt jedoch schon
wegen der Grofle der Strukeuren sehr viel
Zeit in Anspruch, so dass sich solche Akti-
vititen noch nicht in den Erlésen wider-
spiegeln. Die Skalierung iiber GrofSkunden
ist strategisch aber wichtiger als die kurz-
fristige Umsatzrealisierung.

Neben den Groflkunden bauen wir aktuell
in der Amazon-Welt neue Produkte auf, wie
schon eingangs beschrieben. Dieser Ge-
schiftsbereich ist jiingst gestartet und hat
auch strategisch eine wichtige Funktion,
weil dort direkter Kundenkontakt stattfin-
det und Markttauglichkeit getestet werden
kann, ohne gréfere Risiken einzugehen.

Auf der Produktionsseite haben wir alles in
die Wege geleitet, um preislich attraktiver
produzieren lassen zu kénnen. Das Stich-
wort ist hier eine dedizierte Multi-Supplier-
Strategie, neue, schnellere Entwicklungs-
partner in Indien und das Ausloten von Effi-
zienzverbesserungen in der Produktion un-
ter Beachtung unserer sozialen Standards.

Zusammenfassend kann ich konstatieren,
dass unsere Geschiftsentwicklung zwar
plangemif verliuft, bei der Umsatzrealisie-
rung aber lange nicht nach unseren Vor-
stellungen vorankommt. Um hier eine bes-
sere Performance zu erzielen, haben wir
kiirzlich eine ziemlich radikale Umstruktu-
rierung im Vertrieb vorgenommen, die jetzt
zu greifen beginnt.

BOND MAGAZINE: Wie hoch ist Thre Fi-
genkapitalquote?

Christoph: Unsere Eigenkapitalquote ist
negativ. Zum letzten Jahresabschluss 2023
lag sie bei -73%. Hier stehen aber viele
nachrangige Finanzierungsinstrumente im
Kapitalmix, die einen Charakter von wirt-
schaftlichem Eigenkapital haben.

Wir erachten unseren Kapitalmix als anspre-
chend, er ist in verschiedenen Unterneh-
mensphasen entstanden. Die globalen Krisen
wie Corona, die weltweite Krise der Seelogis-
tik, der Zusammenbruch von Gastronomie
als Spitfolge der Coronapandemie, der Jahr-
hundertmonsun in Indien — all das hat LEEF
in einer defizitiren Aufbauphase getroffen. Da
aber in jeder Krise eine Chance stecke, konnte
LEEF sich stets agil weiterentwickeln und
Krisenresistenz aufbauen. In diesem Zusam-
menhang ist auch der Kapitalmix zu verste-
hen, wie er strukturiert wurde. Mezzanine der
ILB, eine stille Beteiligung der MBG, natiir-
lich Eigenkapital unserer privaten Gesell-
schafter und nachrangige Darlehen aus die-
sem Kreis, nachrangiges Crowdinvest sowie
die aktuelle gleichrangige Anleihe stellen die
aktuelle Finanzierungsgrundlage.

»Die Anleibe ist ein
wichtiger und attraktiver
Teil unserer Gesamt-
finanzierung. “

BOND MAGAZINE: Sie bieten eine inte-
ressante Equity Story. Wire eine Eigenka-
pitaltransaktion fiir Sie nicht spannender als
eine Anleiheemission?

Christoph: Es ist nicht so, dass wir an Ei-
genkapital nicht interessiert waren und sind.
Wo immer es erforderlich war, haben wir es
bislang auch aufgebaut und in unserem Ka-
pitalmix erginzt. Dieses Vorgehen werden
wir auch in Zukunft beibehalten. Nichts-
destotrotz ist die Anleihe ein wichtiger und
attraktiver Teil unserer Gesamtfinanzierung,
Das eine schliefSt das andere nicht aus.

BOND MAGAZINE: Ihre Anleihe kann
noch bis 9. November gezeichnet werden.
Welches Volumen haben Sie bisher platziert?

Christoph: Wir haben bislang knapp 2,3
Mio. Euro platziert, es ist also noch ausrei-
chend Luft bei einer Obergrenze von 5 Mio.
Euro. Unsere Story verstehen wir nicht aus-
schlieflich als Equity Story, aber auch nicht
als alleinige Anleihe Story. Wir bieten ver-
schiedene Zuginge fiir Investoren, die sich
ihr Portfolio um eine disruptive Idee ergin-
zen mochten.

BOND MAGAZINE: Wie konnen Anle-

ger zeichnen?

Christoph: Die Anleger wenden sich ein-
fach an ihre Bank oder Sparkasse unter Nen-
nung der Wertpapierkennnummer. Das ist
ein etabliertes und allgemein bekanntes Pro-
cedere. Nur muss es eben noch rechtzeitig
geschehen, denn wir platzieren nur noch bis
zum 9. November dieses Jahres.

BOND MAGAZINE: Planen Sie weitere
Schritte am Kapitalmarke?

Christoph: Klare Antwort: Ja. Im Laufe der
Weiterentwicklung von LEEF werden sicher
weitere Finanzierungen erforderlich werden,
auch nach dem operativen Break Even. Un-
sere Marktbeobachtungen sind sehr positiv
und wir sehen grof§e Bedarfe, die eigene Fi-
nanzierungen bendtigen. Das kann eine ab-
l6sende Anleihe werden, um das Volumen
am Markt auszuweiten und die Handelbar-
keit zu erhdhen, aber auch andere Formen
der Finanzierung sind denkbar. Begleiten
werden wir das dann sicher auch mit der ei-
nen oder anderen Eigenkapitalerhshung.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der LEEF Blattwerk-
Anleihe

Emittent LEEF Blattwerk GmbH
Kupon 9,00%

Laufzeit 18.12.2028

ISIN / WKN DE000A352ER1 / A352ER
Rating kein Rating
Emissionsvolumen  bis zu 5 Mio. Euro

Kurs 88,00% (18.10.2024)
Internet, www.leef-holding.com

Wertpapierprospekt www.leef.bio/anleihe2023
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Partner fiir den Mittelstand

Update: GBC Mittelstandsanleihen Index

Text: Marcel Goldmann, Manuel Hoelzle,
GBC AG

BC Mittelstandsanleihen Index (GBC

MAX, ISIN DE0O0OSLAIMXS8) auf
nachhaltigem Erholungskurs — Platzie-
rungsvolumen im 1. HJ 2024 im Mittel-
standsanleihensegment deutlich iiber Vor-
jahresniveau — Erweiterung auf europiische
Mittelstandsanleihen.

Entwicklung des GBC MAX

Mit einem Kursniveau von aktuell rund 143
hat der Qualititsindex GBC MAX an seine
zu Beginn des Jahres begonnene positive
Performance weiter angekniipft und damit
den durch das herausfordernde Marktum-
feld verursachten Tiefpunkt vom vierten
Quartal 2023 (rund 127 Indexpunkte) weit
hinter sich gelassen und entsprechend eine
erfolgreiche Erholungsphase durchlaufen.

Parallel zum Gesamtmarkt bzw. dem allge-
meinen Sektor der Mittelstandsanleihen war
der Qualitdtsindex im vergangenen Jahr von
den sich deutlich verschirften wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen (hohes Zinsni-
veau, schwierige Konjunktur, hohe Inflation
etc.) betroffen, der zu einem deutlichen
Kurssturz des Index im dritten Quartal
2023 mit darauffolgender Bodenbildung im
Schlussquartal gefiihrt hatte.

Seitdem hat sich unser Anleihenindex im
gleichen Zuge wie der Mittelstandsanlei-
henmarkt deutlich erholt und auch iiber
mehrere Quartale hinweg diesen positiven
Trend fortgesetzt. Entsprechend konnte der
GBC MAX seit Jahresbeginn eine deutlich

positive Indexentwicklung vorweisen.

In Bezug auf den allgemeinen Sektor der
Mittelstandsanleihen (sogenannter KMU-
Anleihemarkt) waren bereits im vergange-
nen Jahr 2023 erste Anzeichen einer Erho-
lung und Verbesserung der Marktlage zu be-
obachten. So hat eine Studie der Investor-
Relations-Beratungsgesellschaft IR.on ge-
zeigt, dass im vergangenen Jahr 24 Mittel-
standsanleihen mit einem Gesamtvolumen
von 788,0 Mio. Euro herausgegeben und
platziert wurden und damit gut ein Drittel
mehr als im Vorjahr (2022: 23 Platzierun-

(GBC MAX)

GBC MAX - Indexentwicklung (ISIN: DEO0OSLA1MX8)
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Top 5 GBC MAX

8,69%

Branicks Group AG
5,54%

5,50%

Porr AG

Adler Real Estate AG
" Deutsche Rohstoff AG
® Wienerberger AG

69,4%

Sonstige

Quelle: GBC AG
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gen iiber insgesamt 588,0 Mio. Euro). Fiir
das aktuelle Jahr 2024 wird basierend auf
den Einschitzungen befragter Emissions-
hiuser mit durchschnittlich 22 Emissionen
gerechnet und entsprechend mit einer na-
hezu stabilen Marktentwicklung.

Im ersten Halbjahr des aktuellen Jahres
setzte sich die Erholung des KMU-Anlei-
hemarktes mit einer nochmals deutlich
stirkeren Dynamik weiter fort. GemifS ak-
tuellen Erhebungen von IR.on wurden in
den ersten sechs Monaten des laufenden
Jahres 11 Emissionen mit einem Platzie-
rungsvolumen von 404,9 Mio. Euro
durchgefithre, welches damit um rund
43,0% oberhalb des Niveaus des Vorjah-
reszeitraums (1. HJ 2023: 8 Emissionen,
platziertes Volumen: 283,5 Mio. Euro) lag.
In den letzten beiden Jahren wurde die
Emissionsanzahl des ersten Halbjahres
tibertroffen, entsprechend kénnten in
2024 auch die erwarteten 22 Emissionen
erneut iibertroffen werden.

Im Rahmen der erfolgreichen Index-Erho-
lung konnte der GBC MAX im bisherigen
Jahresverlauf eine deutlich positive Perfor-
mance von 9,72% (YTD-Performance) er-
zielen. Noch wesentlich positiver gestaltete
sich die Long-Run-Performance des Mit-
telstandsanleihenindex. So befindet sich
der Anleiheindex seit seiner Auflage
(01.02.2013) trotz des schwierigen Marke-
umfelds und herausfordernder Rahmenbe-
dingungen weiterhin mit einem Wertzu-
wachs von +25,14% deutlich zweistellig im
Plus.

Anderungen seit dem letzten Index
Update im April 2024

Der GBC Mittelstandsanleihen Index
(GBC MAX) ist basierend auf unseren Re-
cherchen weiterhin der einzige Qualitits-
anleihenindex im Bereich der deutschen
Mittelstandsanleihen. Seit unserem letzten
Index-Update im April 2024 wurden 17
neue Anleihen in den GBC MAX aufge-
nommen und gleichzeitig haben 7 Anleihen
den Index verlassen.
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Historische Indexentwicklung

2023 6 Monate YTD 2024 Seit Auflage 01.02.2013
-3,43% 7,48% 9,72% +25,14%
Quelle: ariva.de; GBC AG; Stand: 05.04.2024
Indexzugange
ISIN Unternehmen Rating Grund der Aufnahme
N00013168005 Karlsberg Brauerei GmbH*!! n.r. Positive Analystenmeinung
N00013259747 Multitude Capital Qyj*"" B+ (Fitch) Positive Analystenmeinung
DE000A3829F5 ABO Energy GmbH & Co. KGaA*™  n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A383BH3 GroRR & Partner n.r. Positive Analystenmeinung
Grundstiicksentwicklungsgesellschaft mbH*"
N00013256834 The Platform Group AG*" n.r. Positive Analystenmeinung
SE0019892241 Verve Group SE*%1! n.r. Positive Analystenmeinung
FI4000561949 Fiskars Qyj*" n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A351488 hep solar projects GmbH*" n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A383C76 Neon Equity AG*® n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A383FH4 Semper idem Underberg AG*" n.r. Positive Analystenmeinung
FI4000507876 PHM Group Holding Qyj*" B (S&P) Positive Analystenmeinung
DEOO0A3LL7M4 Eleving Group*" B (Fitch) Positive Analystenmeinung
XS2800678224 Air Baltic Corp. A.S.*" B+ (S&P) Positive Analystenmeinung
XS$2824640713 Lottomatica S.p.A.*7" BB- (S&P) Positive Analystenmeinung
1T0005561367 Banca Ifis S.p.A.*" BB+ (Fitch)  Positive Analystenmeinung
1T0005584260 Banca Ifis S.p.A.*" BB+ (Fitch)  Positive Analystenmeinung
XS$2696224315 Piaggio & C. S.p.A.*" BB- (S&P) Positive Analystenmeinung
Quelle: GBC AG, Unternehmensangaben
Indexabgéange
ISIN Unternehmen Grund des Abgangs
DEO00A3H2TV6 Noratis AG*" Die aktuelle Restlaufzeit nahert sich
der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DEOODA3H2TU8 PAUL Tech AG*™ Die aktuelle Restlaufzeit ndhert sich
der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DEOO0A2YPFY1 PCC SE*" Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb
der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DEO00A2YPAJ3 Semper idem Underberg AG*" Die aktuelle Restlaufzeit ndhert sich
der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DE000A289YQ5 Greencells GmbH*" Vorzeitige Kiindigung der Anleihe
durch den Emittenten
DE000A254UR5 Karlsberg Brauerei GmbH*" Vorzeitige Kiindigung der Anleihe
durch den Emittenten
N00012702549 Multitude SE*" Vorzeitige Kiindigung der Anleihe

durch den Emittenten

Quelle: GBC AG, Unternehmensangaben

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Verdffentlichungen gemaR §8 85 WpHG und FinAnV:

https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung
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Uberblick tiber die im GBC MAX enthaltenen Anleihen

(inkl. Anpassungen)

ISIN Unternehmen

DE000A3829F5 ABO ENERGY GMBH & CO KGAA
XS1713464524 ADLER REAL ESTATE AG
XS2800678224 AIR BALTIC CORPORATION A.S.
1T0005561367 BANCA IFIS S.PA.

1T0005584260 BANCA IFIS S.PA.

XS$2388910270 BRANICKS GROUP AG

N00012487596 DEAG DEUTSCHE ENTERTAINMENT AG
DE000A3510K1 DEUTSCHE ROHSTOFF AG
DEOOOA3LL7M4 ELEVING GROUP

F14000561949 FISKARS 0YJ

DE000A383BH3 GROSS & PARTNER GRUNDSTUCKSENTWICKLUNGS. MBH
XS2087647645 GRENKE AG

XS1689189501 GRENKE AG

DEO00A3H3JV5 HEP GLOBAL GMBH

DE000A351488 HEP SOLAR PROJEKT

DE0ODA3H2V19 HOMANN HOLZWERKSTOFFE GMBH
DE000A255DH9 HORNBACH BAUMARKT AG
DE000A3514Q0 JUNG, DMS & CIE POOL GMBH
N00013168005 KARLSBERG BRAUEREI GMBH
DEOODA30V3F1 KATJES GREENFOOD GMBH & CO KG
N00012888769 KATJES INTERNATIONAL GMBH & CO KG
XS$2824640713 LOTTOMATICA S.PA.

N00013149658 LR HEALTH & BEAUTY SE
N00013259747 MULTITUDE CAPITAL QYJ
N00012530965 MUTARES SE & CO. KGAA
DEO00A383C76 NEON EQUITY AG

XS1853998182 0TTO GMBH & CO KG

DE000A351K90 PCC SE

DE000A3510Z9 PCC SE

XS2696224315 PIAGGIO & C. S.PA.

AT0000A39724 PORR AG

DEOODA3KWKY4 PHOTON ENERGY N.V.

Fl4000507876 PHM GROUP HOLDING 0YJ
DEOOOA3ESWTO RECONCEPT GMBH

DEOODA30VMF1 SEMPER IDEM UNDERBERG AG
DE0O00A383FH4 SEMPER IDEM UNDERBERG AG
N00011129496 TEMPTON PERSONALDIENST. GMBH
N00013256834 THE PLATFORM GROUP AG
AT0000A35FE2 UBM DEVELOPMENT AG
SE0019892241 VERVE GROUP SE

DEOODA3H2VAG VOSSLOH AG

AT0000A37249 WIENERBERGER AG

DEO00A3H3JC5 ZEITFRACHT LOGISTIK HOLDING GMBH
KW: 39 (2024)

Um den GBC MAX noch attraktiver zu ge-
stalten, haben wir nun auch erginzend An-
leihen aus dem europiischen Ausland in un-
seren Qualititsindex aufgenommen. So ha-
ben wir u.a. erstmals italienische, skandina-
vische und baltische Unternehmensanleihen
zu unserer bisherigen Auswahl hinzugefiigt.
Damit betrigt der Anteil der Bonds aus dem
europdischen Ausland an der gesamten In-
dex-Zusammensetzung aktuell rund 17,0%.

Somit befinden sich aktuell 43 Unterneh-
mensanleihen im Index. Ein Wert von {iber
30 Anleihen im GBC Mittelstandsanleihen
Index (GBC MAX) stellt aus unserer Sicht
eine gute Portfoliostruktur dar, um den
deutschen bzw. europiischen Anleihensek-
tor fiir Mittelstandsanleihen mit einem ent-
sprechenden Qualititsansatz umfassend ab-
zudecken bzw. abzubilden.

Die grofSten Positionen des GBC MAX (vor
Neuanpassung) stellen im September 2024
die Anleihen der Branicks Group AG, der
Porr AG, der Adler Real Estate AG, der
Deutsche Rohstoff AG und der Wienerber-
ger AG dar. Diese fiinf Positionen machen
zum  Betrachtungszeitpunkt insgesamt
30,6% des Index aus. Die verbleibenden
restlichen 69,4% verteilen sich demnach auf
die weiteren Anleihen und sonstigen Wert-
papiere.

Der durchschnittliche Kupon und die
durchschnittliche gewichtete Effektivrendite
des aktuellen Portfolios betragen 6,13%
bzw. 11,05%. Die gewichtete Duration der
Anleihen beliuft sich aktuell auf 3,98 Jahre.
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Anleiheemittent Eleving Group
ist an die Borse gegangen

Text: Christian Schiffmacher

ie Eleving Group S.A., Luxemburg /

Riga, ist seit vielen Jahren als Emittent
von High Yield-Anleihen auch am deutschen
Kapitalmarkt bekannt. Vor rund einem Jahr
hat die Gesellschaft die 13,00%-Anleihe
2023/28 (ISIN DEO00A3LL7M4, WKN
A3LL7M) emittiert, die in den letzten Wochen
bei tiber 110% notierte. Anleihegliubiger
konnten sich iiber eine deutlich zweistellige
Rendite freuen. Die Eleving Group ist an die
Borse gegangen. (Privat-) Anleger in Deutsch-
land konnten wie gewohnt iiber DirectPlace
zeichnen, d.h. via Kauforder am Borsenplatz
Frankfurt zeichnen. Die Kapitalerh6hung im
Rahmen des IPO ist fiir die Anleihegliubiger
positiv. Doch was taugt die Aktie?

Unternehmen

Die Eleving Group ist ein fithrender An-
bieter von Konsumentenkrediten und Ge-
brauchtwagenfinanzierungen in Mitteleu-
ropa, der GUS, Ost- und Subsahara-Afrika-
Region. Die Firmengruppe ist in 16 Lin-
dern auf 3 Kontinenten aktiv.

Grof3ter Aktionir von FEleving ist der letti-
sche Unternehmer Aigars Kesenfelds, der
vor dem Borsengang tiber seine Holding
ALPPES Capital, Liepaja (Lettland),
43,67% der Aktien hilt. Kesenfelds ist Me-
dienberichten zufolge an iiber 130 Unter-
nehmen beteiligt. Er ist u.a. auch der grofite
Aktionir der P2P-Plattform Mintos sowie
der DelfinGroup. Eleving und DelfinGroup
finanzieren sich u.a. iiber Mintos. Eleving,
DelfinGroup, Mintos und weitere Kesen-
felds-Unternehmen haben ihren Firmensitz
im gleichen Gebiudekomplex im Norden
von Riga (Skanstes Street 50/52).

Im Juli 2023 wurde die EC Finance Ltd.,
die Afrika Kredite vergibt, von Kesenfelds
im Rahmen einer Sachkapitalerhshung in
die Eleving Group eingebracht.

Kesenfelds hilt zahlreiche weitere Unter-
nehmensbeteiligungen im Finanzsektor und
gilt als reichster Lette. Die Website von

Was taugt die Aktie?

ALPPES Capital war wihrend des IPO von
Eleving (Kesenfelds gréfitem Unternehmen)
yunder construction® (https://www.alppes-
capital.com/). Durch die Einbindung von
Eleving in Kesenfelds Firmengeflecht kénn-
ten sich mégliche Corporate Governance-
Themen ergeben. Im Juni 2024 wurde ein
unabhingiger und prominent besetzter Auf-
sichtsrat bestellt, so dass mégliche Risiken
reduziert wurden. Dennoch wirkt Kesen-
felds Firmengeflecht aus westeuropiischer
Sicht zumindest skurril.

Rechtlicher Rahmen

Die 2012 gegriindete Eleving Group firmiert
als luxemburgische S.A., das Headquarter ist
in Riga, Lettland. Diese Struktur ist nach un-
serer Einschitzung zu begriifen, da in Lu-
xemburg der Schutz von Minderheitsaktio-
niren (insbesondere bei Squeeze-outs) we-
sentlich stirker ausgeprigt ist als in Lettland,
wo es in der jlingsten Vergangenheit gewisse
Auswiichse gab, zuletzt beim Squeeze-out des
Energieversorgers Latvijas Gaze.

Transaktionsstruktur

Vor dem IPO hatte Eleving ein Grundka-
pital von 1.000.500 Euro, eingeteilt in
100.050.000 Aktien mit einem rechneri-
schen Nennwert von 0,01 Euro.

Laut Wertpapierprospeke sollten bis zu 16,9
Millionen Aktien aus einer Kapitalerhshung
platziert werden und bis zu 6,0 Millionen
Aktien von abgebenden Aktioniren. Als
Greenshoe standen bis zu 1,6 Millionen Ak-
tien aus einer Kapitalerhdhung zur Verfii-
gung. Das Angebot umfasst insgesamt bis

zu 24,5 Millionen Aktien, die zu einem
Preis von 1,60 Euro bis 1,85 Euro angebo-
ten wurden. Zeichnen konnten auch Pri-
vatanleger in Lettland, Litauen, Estland und
Deutschland. Wir hatten online berichtet.

Der Emissionspreis wurde mit 1,70 Euro
festgelegt. Platziert wurden 27 Mio. Euro
aus einer Kapitalerhshung, also rund 15,88
Millionen Aktien. Hinzu kommt ein
Greenshoe von 2 Mio. Euro.

Der erste Handelstag am Nasdaq Riga Stock
Exchange Baltic Main List und dem Regu-
lierten Marke der Frankfurter Wertpapier-
borse (Prime Standard) war der 16. Okto-
ber.

Lead Manager und Joint Bookrunner des
IPOs war LHV Pank, wihrend Auerbach
Grayson & CO, Signet Bank und M.M.
Warburg & CO als Joint Bookrunners fun-
gierten. Bankhaus Scheich, Orion Securi-
ties und Redgate Capital waren Selling
Agents. Aalto Capital (Miinchen) fungierte
als Berater der Eleving Group und der Ak-
tionire.

Der von der CSSF gebilligte und von der
BaFin notifizierte Prospekt kann auf fol-
genden Websites heruntergeladen werden:
hteps://eleving.com/investors und hteps://
ipo.eleving.com/

Mittelverwendung

Die Eleving Group plant, den Nettoerlos
aus dem Borsengang (die Emissionskosten
betragen bis zu 3,0 Mio. Euro) fiir die Ent-

Tab. 1: Eleving Group Geschaftsentwicklung

2022 2023 2024e 2025¢
Netto-Umsatz 1757 189,3 2233 2476
EBITDA 68,1 81,8 98,9 123
Gewinn je Aktie 0,15 0,22 0,26 0,34
Dividende je Aktie 0,01 0,10 0,13 0,17

Quelle: Enlight Research, historische Zahlen wurden offensichtlich um die Aktivitéten in der Ukraine und Belarus bereinigt,
Umsatz und EBITDA in Mio. Euro, Gewinn und Dividende je Aktie in Euro.
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wicklung des Geschifts der Firmengruppe
und ihrer Tochtergesellschaften zu verwen-
den, indem sie neue Produkte auf den
Markt bringt, neue Mirkte erschliefit, ihr
Portfolio in den bestehenden Mirkten wei-
ter ausbaut und einen besseren Zugang zu
den Kapitalmirkten erhilt. Kurzfristig kann
der Nettoerlss fiir die Riickzahlung beste-
hender Schulden zur Senkung der Finan-
zierungskosten und fiir allgemeine Unter-
nehmenszwecke verwendet werden.

Geschaftsentwicklung

Die Eleving Group erzielte im ersten Halb-
jahr 2024 das bislang beste Halbjahreser-
gebnis. Das bereinigte EBITDA der Eleving
Group erreichte 43,7 Mio. Euro (1. Halb-
jahr 2023: 34,3 Mio. Euro). Das Netto-Er-
gebnis konnte auf 14,9 Mio. Euro (1. Halb-
jahr 2023: 11,3 Mio. Euro) gesteigert wer-
den.

Der Netto-Kredit- und Gebrauchtwagen-
bestand betrug 343,5 Mio. Euro (1. Halb-
jahr 2023: 284,2 Mio. Euro). Das Verhalt-
nis von Eigenkapital zu Kreditportfolio be-
trug 26,0% (31.12.2023: 26,1%), die
EBITDA Interest Coverage Ratio betrug
2,4 (31.12.2023: 2,3).

Die Eleving Group mochte weiter stark
wachsen und sich als attraktiver Dividen-
denzahler positionieren.

Peer Group-Vergleich

Ein Peer Group-Vergleich gestaltet sich
deutlich aufwendiger als zunichst gedacht,
da die Unternehmen aus der Branche ihre
Zahlen nicht einheitlich veroffentlichen. Fi-
nige Unternehmen veréffentlichen den Um-
satz, andere die Zinseinnahmen. Einige
Emittenten verdffentlichen das EBITDA,
andere nicht. Einige Unternehmen verdf-
fentlichen die Eigenkapitalquote, andere das
Verhiltnis von Eigenkapital zu den (Netto-
) Darlehensforderungen...

Die Eleving Group veréffentlicht die Zins-
einnahmen, zeigt in einer Grafik aber auch
die Entwicklung des Umsatzes. Beim Um-
satz wurden Zinseinahmen und Mietein-
nahmen beriicksichtigt. Bei unserer Be-
rechnung haben wir fiir das erste Halbjahr
2024 auch Gebiihren in Hohe von 5,1 Mio.
Euro hinzugerechnet. Zu Peer Group-Un-
ternehmen liefern Datenprovider eine fal-
sche Aktienanzahl.

In der Praxis mussten wir alle Daten hin-
terfragen und von den Unternehmen be-
statigen lassen. Von den im Peer Group-Ver-

gleich genannten Unternehmen beantwor-
tete die DelfinGroup unsere Fragen am
schnellsten.

Emissionsbanken haben teilweise andere
Zahlen verdffentlicht als wir. Die Banken
haben zudem die verwendeten Rohdaten
nicht so transparent aufgezeigt wie wir. Wir
gehen davon aus, dass bei Differenzen un-
sere Zahlen korrekt sind. Den bereits am
07.10.2024 online von uns verdffentlichten
Zahlen hat zudem niemand widersprochen.

Alle Unternehmen, die wir in den Peer
Group-Vergleich einbezogen haben, sind
uns seit Jahren als Anleiheemittenten be-
kannt. Wir haben das Management von al-
len genannten Unternehmen mehrfach per-
sonlich getroffen, mit Ausnahme von IPE

Tab. 2: Peer Group H1 2024

Die DelfinGroup (ISIN LV0000101806)
ist Nasdaq Riga Stock Exchange (Baltic
Main List) bérsennotiert. Die Gesellschaft
betreibt die grofite Pfandhauskette in Lett-
land und expandiert nach Litauen. Neben
besicherten Pfandkrediten vergibt die Ge-
sellschaft auch Konsumentenkredite und
verkauft Online-Retouren. Die Gesellschaft
vergibt Darlehen ausschliefSlich in den EU-
Lindern Lettland und Litauen.

Multitude ist ein in Deutschland bérsen-
notierter Anbieter von Konsumentenkredi-
ten (ISIN MT0002810100, WKN
A40G1Q). Die Gesellschaft vergibt auch
Kredite an kleine und mittlere Unterneh-
men. Multitude wurde in Helsinki gegriin-
det und ist in {iber 20 Lindern titig. Mul-
titude hat als einziges Unternehmen in die-

Eleving Delfin- Multitude Internat. Personal

Group Group Finance (IPF)
Banklizenz nein nein ja nein
Marktkapitalisierung 170,1 48,5 115,2 393,4(333,9 mf)
Umsatz 106,0 29,1 128,8 437,9 (371,7m£)
EBITDA 43,6 10,5 34,8 113,2 (96,1m£)
Netto-Ergebnis 154 35 73 23,2 (19,7m£)
Netto-Kreditportfolio 3425 1015 697,4 1.018,4 (864,4m£)
Eigenkapitalquote® 20,0% 26,3% 18,7% 40,1%

Quelle: Unternehmensangaben, Kurse vom 21.10.2024, Angaben in Mio. Euro, Eleving: Pre-Money
Eleving: Umsatz = Zinseinnahmen 99,1 Mio. Euro + Gebiihren 5,1 Mio. Euro + Mieteinnahmen 1,8 Mio. Euro, Zahlen von IPF von GBP in

Euro umgerechnet (Interbankenkurs vom 28.06.2024).
*) wirtschaftliches Eigenkapital, inkl. Nachranganleihen

Tab. 3: Ratings

Unternehmen Banklizenz Rating
IPF nein BB g2
Multitude ja B+ S g
Eleving Group nein B E é
DelfinGroup nein kein Rating
Long Term IDR, allesamt von Fitch Ratings, Quelle: Fitch Ratings, Unternehmensangaben
Tab. 4: Peer Group-Vergleich
Kurs Markt- EPS/ EPS/ KGV KGV  Dividenden-
kapitalisierung DPS DPS  2024e  2025e rendite
2024e  2025e
DelfinGroup 1,068 48,5 0,17 0,22 6,3 49
0,10 0,11 10,3%
Multitude 5,32 115,2 0,50 0,99 10,6 54
0,24 0,25 4,1%
IPF 147,50 3339 204 23,1 72 6,4
mn1 12,2 8,3%
Eleving 1,70 1971 0,26 0,34 6,5 5,0
0,13 0,17 10,0%

Kurse vom 21.10.2024, Angaben in Euro, Marktkapitalisierung in Mio. Euro, bei IPF in britischen Pence, Marktkapitalisierung in Mio.
GBP, Quelle der Rohdaten (EPS, DPS): IPF: Consensus (Panmure Liberum, Peel Hunt, Shore Capital), Multitude: Warburg Research,
DelfinGroup: Enlight Research, Eleving: Enlight Research, Kennzahlen: eigene Berechnungen, Kurse vom 21.10.2024: DelfinGroup:
Nasdagq Baltic, Multitude: Borse Frankfurt, IPF: London Stock Exchange, Eleving: Post-Money auf Basis einer Platzierung von 15,88
Millionen Aktien aus KE, ohne Greenshoe, Marktkapitalisierung: IPF hélt ca. 7,34 Millionen eigene Aktien, die eingezogen werden

konnten.
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sem Peer Group-Vergleich eine EU-Bankli-
zenz (Multitude Bank, Malta). Die Multi-
tude Bank ist u.a. im Wholesale-Banking ti-
tig und vergibt besicherte Darlehen an an-
dere Anbieter von Konsumentenkrediten,
u.a. an die DelfinGroup. Multitude macht
eine aktive IR-Arbeit in Deutschland und
ist bei mehreren Kapitalmarktkonferenzen
in Frankfurt und Miinchen vertreten.

Die International Personal Finance PLC
(IPF) ist an der London Stock Exchange
gelistet (ISIN GB0O0OB1YKG049, WKN
AOMVI91), die Aktien sind auch in
Deutschland notiert. Das Headquarter ist
in Leeds, UK. IPF ist das grofite und il-
teste Unternehmen in diesem Peer Group-
Vergleich und hat das beste Rating. Die
Gesellschaft vergibt Immobilienfinanzie-
rungen und (digitale) Konsumentenkre-
dite. IPF ist in Europa, Mexiko und Aust-
ralien tdtig.

Alle genannten Unternehmen haben starke
Aktivititen im Baltikum. In Lettland und
Litauen ist es weit verbreitet, dass Mitar-
beiter (teilweise) ,,schwarz bezahlt werden.
Fiir Anbieter von (Konsumenten-) Kredi-
ten bedeutet dies, dass das Kreditportfolio
im Baltikum méglicherweise im Durch-
schnitt eine etwas bessere Qualitit haben
kénnte als auf dem Papier.

Die Emissionsbanken haben teilweise deut-
lich mehr Unternehmen in ihren Peer
Group-Vergleich einbezogen als wir. Viele
der Vergleiche sind u.E. nicht statthaft und
dienen ausschliefSlich dazu, eine héhere Be-
wertung der Peer Group aufzuzeigen. Dass
Unternehmen in den USA deutlich hher
bewertet sind als in Europa, diirfte allge-
mein bekannt sein. Vom unterschiedlichen
Corporate Governance-Level mochten wir
gar nicht sprechen.

Uns liegt das Research von allen Emissi-
onsbanken vor. Das schwichste Research se-
hen wir von Warburg, die u.a. Grenke und
die US-amerikanische Credit Acceptance
Corp in den Peer Group-Vergleich einbe-
ziehen. Beide sind deutlich héher bewertet
als die von uns aufgezeigte Peer Group.
Grenke hat Investment Grade Ratings von
S&P und Fitch. Die Gesellschaft hat zudem
iiber internationale Investmentbanken ei-
nen ganz anderen Zugang zum Kapital-
marke als die Eleving Group und die von
uns genannten Peer Group-Unternehmen.
Grenke hat kiirzlich eine Anleihe mit einem
Kupon von 5,125% begeben (ISIN
XS52905582479, WKN A3L3R2). Valuta-
tag war der 27.09.2024. Die zuletzt von Ele-

ving begebene Anleihe 2023/28 (ISIN
DEO00A3LL7M4, WKN A3LL7M) hat ei-
nen Kupon von 13,00%.

Starken:

e Starker Track Record am Kapitalmarkt:
13,00% Eleving-Anleihe 2023/28 (ISIN
DEO000A3LL7M4, WKN A3LL7M) no-
tierte in den letzten Wochen bei iiber
110%

e starke internationale Ausrichtung, geringe
Abhingigkeit von regulatorischen Ande-
rungen in einzelnen Mirkten

e aktive IR-Arbeit, quartalsweise Berichter-
stattung und Video-Calls

* aggressive Wachstumsstrategie

e attraktive Dividendenrendite geplant

Schwaéchen:

* Brancheniibliche regulatorische Risiken
fiir die Kreditvergabe durch ,,Nicht-Ban-
ken*

¢ mdgliche Corporate Governance-Themen
durch Einbindung in das Firmengeflecht
des GrofSaktionirs Aigars Kesenfelds

e Risiken durch mégliche Kreditausfille
von Kreditnehmern, Wechselkursrisiken

* Expansion in immer exotischere Linder

Fazit:

Die Eleving Group und die in der Peer
Group genannten Unternehmen haben al-
lesamt eine vergleichsweise niedrige Be-
wertung und attraktive Dividendenrendi-
ten. Die brancheniiblich niedrige Bewer-
tung ist moglicherweise auch darin be-
griindet, dass mehr Linder die Kreditver-
gabe von , Nicht-Banken® stirker regulie-
ren. Dies diirfte jedoch kleinere Anbieter
stirker treffen als die hier aufgezeigten Un-
ternehmen. Eine stirkere Regulierung
koénnte auch zu einer stirkeren Branchen-
konsolidierung fiihren.

Da die Unternehmen ihre Zahlen nicht ein-
heitlich darstellen, erschwert dies die Re-
cherchen erheblich.

Eleving ist seit vielen Jahren auch in
Deutschland als zuverlissiger Anleihee-
mittent bekannt. Die Gesellschaft versf-
fentlicht Quartalsberichte und bietet Vi-
deo-Calls. Das Transparenzlevel ist relativ
hoch. Wir haben in den vergangenen Ta-
gen mehrere Dutzend Fragen an das Ma-
nagement, die Banker und Berater gerich-
tet. Die meisten Fragen wurden unge-
wohnlich ziigig beantwortet, vom CFO
auch am Wochenende. Die Gesellschaft
wurde mit dem Award fiir die beste IR-Ar-
beit an der First North Bond List (Nasdaq
Baltic) ausgezeichnet.
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Eleving hat Ende Oktober 2023 die
13,00%-Anleihe 2023/28 (ISIN DE000
A3LL7M4, WKN A3LL7M) emittiert, die
in den letzten Wochen bei {iber 110% no-
tierte. Aktuell ist der Kurs der Anleihe we-
gen einer extremen Geld/Brief-Spanne we-
nig aussagekriftig.

Dennoch gibt es beim IPO auch Risiken.
Die Gesellschaft expandiert in immer exo-
tischere Mirkte (Afrika) und entwickelt sich
u.E. stirker zu einem Emerging Markets-
Investment. Wobei die Kreditvergabe in
exotischeren Regionen vermutlich weniger
reguliert ist als in etablierten Mirkten. Es
gibt branchentypische Risiken, wie Kredit-
ausfille und Wechselkursrisiken. Letztere
versucht das Management durch Refinan-
zierungen in Lokalwihrungen zu reduzie-
ren.

Die Einbindung in das Firmengeflecht des
Grof8aktionirs Aigars Kesenfelds sechen wir
kritisch, die Berufung von prominenten
und unabhingigen Aufsichtsraten reduziert
mogliche Corporate Governance-Risiken.
Die DelfinGroup, die den gleichen Grof3-
aktionir hat und den Firmensitz im gleichen
Gebdudekomplex, ist im Oktober 2021 an
die Borse gegangen. Die Aktien wurden im
Baltikum ebenfalls 6ffentlich platziert und
zwar zu 1,52 Euro je Akdie. Aktuell (Stand:
21.10.2024, Nasdaq Baltic) notiert die Del-
finGroup-Aktie trotz positiver Geschifts-
entwicklung bei 1,068 Euro. Dies kénnte
die Euphorie von Anlegern moglicherweise
ddmpfen.

Tab. 5: Eckdaten des Eleving
Group-IPO
Emittent

Eleving Group S.A.,
Luxemburg / Riga

Emissionspreis 1,70 Euro je Aktie
Bookbuilding-Spanne 1,60 — 1,85 Euro je Aktie

ISIN / WKN LU2818110020 / A40Q8F
Lead Managerund  LHV Pank
Bookrunner

Joint Bookrunners  Auerbach Grayson & CO,
Signet Bank und M.M.

Warburg & CO

Bankhaus Scheich, Orion
Securities und Redgate
Capital

Aalto Capital (Miinchen)

Selling Agents

Berater des Unter-
nehmens und der

Aktionére

Listing Nasdagq Riga Stock
Exchange Baltic Main List
und Regulierter Markt der
Frankfurter Wertpapier-
borse (Prime Standard)

Internet/ Wert- https://ipo.eleving.com/

papierprospekt




®
Anleihe 2023/2028, Kupon: 9% EE ‘
WKN: A352ER

ISIN: DEOOOA352ER1

LEAVE PLASTIC
BEHIND

Erhaltlich an der Frankfurter Borse
sowie bei allen Banken und Sparkassen

Wertpapierprospekt erhaltlich unter
leef.bio/anleihe2023

W
ECHTE LOSUNGEN

SCHON HEUTE!

Die Spezialisten fiir den Rohstoff Blatt.

LEEF unterstitzt Unternehmen im ESG

Wandel mit realen Losungen. ¢ '\j

g L%
Dazu nutzt & verarbeitet LEEF Blatter R
von Palmen als klimaneutralen Rohstoff ;ﬁ %ﬁ*
und spart so nahezu alle Emissionen der '&-{ -
Materialerzeugung von Papier, Pulp & LA
Recycling.

LEEF ist ein fiihrender Spezialist darin,
Verpackungen und Konsumguter aus
Blattern zu fertigen. Einem Ubersehe-
nen, zirkularen & klimaneutralen Roh-
stoff.

in Material fur viele Industrien

Gastronomie Kosmetik Biirobedarf Tierbedarf Aok Fashion Medizin

Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle
Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und
N I E WI E D E R P LASTI K Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investierenyvollends zu verstehen. Der Erwerb dieses Wert-
papiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermdgens
fiihren. Der in Aussicht gestellte Ertrag ist nicht gewahrleistet und kann auch'niedriger,ausfallen.

WERBUNG
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Welchen Einfluss haben die US-Prisidentschafts-

wahlen auf die Mdirkte?

Text: Federated Hermes

S-Wahljahre wie 2024 bieten in der

Regel optimale Bedingungen fiir
Small- und Mid-Cap-Investoren (SMID).
Charlotte Daughtrey, Equity Investment
Specialist bei Federated Hermes, erldutert
warum: ,,Dies liegt daran, dass diese Unter-
nehmen im Vergleich zu gréfleren Firmen
ein hdheres Engagement im Inland aufwei-
sen — etwa 70-80% gegeniiber rund 50%
fiir den breiteren S&P-Index. Das wirkt sich
positiv auf ihre Performance aus. Prisident-
schaftskandidaten aus dem gesamten poli-
tischen Spektrum wissen, dass eine robuste
Wirtschaft Wihlerstimmen bringt, und klei-
nere inlindische Unternehmen, die das
Riickgrat der US-Wirtschaft bilden, profi-

tieren in diesem Kontext erheblich.

Ein Blick auf die Daten scheint dies zu be-
statigen. Seit der Hoover-Regierung hat der
S&P 500 in Wahljahren eine durchschnitt-
liche jahrliche Rendite von 6,2% erzielt. Fiir
den Russell 2500 liegen zwar keine Daten
aus den 1930er Jahren vor, aber seit seiner
Auflegung im Jahr 2003 hat er in jedem
Wahljahr eine bessere Performance als der
S&P 500 erzielt.

Ein negativer Ausreifler war die Wahl im
Jahr 2008, die wihrend eines erheblichen
wirtschaftlichen Abschwungs stattfand.
Zwar fielen die Renditen beider Indizes
schwach aus, doch schnitten SMIDs nicht
wesentlich schlechter ab als Large-Cap-Ak-
tien. Daughtrey kommentiert: ,,Auch wenn
ein einzelner Datenpunkt keinen Trend de-
finiert, sollten Anleger, die an der Seitenli-
nie abwarten — oder moglicherweise ver-
meintlich sichere Mega-Cap-Titel halten —
dies beriicksichtigen.“

Gute Nachrichten fiir kleine und mit-
telstandische Unternehmen?

Wird das Jahr 2024 diesem Muster folgen?
Das Rennen um die Prisidentschaftskandi-
datur war bisher sehr spannend. Bis zu dem
Zeitpunke, als Prisident Biden zugunsten
der demokratischen Kandidatin Harris zu-
riicktrat, gingen die meisten Experten da-
von aus, dass ein Sieg von Trump nahezu si-
cher sei — und die Mirkte reagierten ent-
sprechend. Seitdem hat sich jedoch einiges
verindert. Die Wettbiiros sehen das Rennen

nun ausgeglichener, wobei beide Kandida-
ten Chancen auf den Sieg haben und das
Ergebnis letztlich von einer kleinen Anzahl
von Swing States und einigen tausend Wih-
lern abhingen diirfte.

»Vor diesem unsicheren Hintergrund sind
wir der Meinung, dass es am besten ist, in
hochwertige Unternehmen mit dauerhaf-
tem Wettbewerbsvorteil und nachhaltigem
Wachstum zu investieren. Unserer Ansicht
nach sind dies die Aktien, die unabhingig
davon, wer am Ende im Weiflen Haus sit-
zen wird, weiterhin solide Renditen erbrin-
gen®, schitzt Daughtrey die Situation ein.

Geldpolitik und makro6konomische
Faktoren

Nun ein Blick auf die Fed. , Wir erwarten
in den kommenden Monaten weitere Zins-
senkungen um insgesamt 150 Basispunkte,
zusitzlich zur kiirzlich erfolgten Senkung
um 50 Basispunkee. Dies diirfte der Wirt-
schaft zusitzlichen Riickenwind geben und
die lang ersehnte weiche Landung unter-
stiitzen. Allerdings wiirden wir eher eine
holprige Landung bevorzugen, da wir diese
fiir realistischer halten®, so Daughtrey.

Auf der makrodkonomischen Ebene entwi-
ckelt sich die Inflation in die richtige Rich-
tung, und die wirtschaftlichen Turbulenzen,
insbesondere bei den Verbrauchern im un-
teren Marktsegment, halten sich derzeit in
Grenzen. Die Beschiftigungssituation zeigt
zwar in einigen Bereichen Schwankungen,
bleibt insgesamt jedoch robust.

Daughtrey fiigt an: ,Dennoch bleiben die
Bewertungen von SMID-Unternehmen im
Vergleich zu Large Caps und ihrer eigenen
historischen Norm niedrig, da viele nega-
tive Nachrichten bereits in die Aktienkurse
eingepreist wurden. Wir sind zuversichdlich,
dass sich dies in den kommenden Quarta-
len dindern wird, wenn die im Juli beobach-
tete ,Handelsausweitung® wieder an Fahrt
gewinnt.”

Auch zu den Magnificent Seven hat
Daughtrey eine klare Meinung: , Insbeson-
dere erwarten wir anhaltende Gewinnmit-
nahmen bei den Magnificent Seven-Werten,
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Charlotte Daughtrey,

Equity Investment Specialist bei
Federated Hermes

verbunden mit Reinvestitionen in einem
breiteren Marktsegment. Dies sollte unse-
rer Ansicht nach dazu beitragen, die Be-
wertungsliicke — derzeit etwa 25 Prozent
plus — von den historisch hohen Niveaus zu
verringern. Wir gehen weiter davon aus,
dass eine verinderte Gewinndynamik der
Katalysator fiir diese Entwicklung sein
wird.“ Die bisherigen Gewinner der letzten
Jahre kénnten sich in Zukunft méglicher-
weise nicht mehr als die stirksten Akteure
am Markt erweisen.

Fazit:

Wahlen bringen in der Regel viel Aufregung
mit sich. Daher ist es wichtig, sich davon
nicht aus der Ruhe bringen zu lassen und
den Fokus auf die Fundamentaldaten der
Unternehmen zu richten. Derzeit scheinen
die wirtschaftlichen Aussichten akzeptabel
zu sein: Die Zinsen und die Inflation gehen
zuriick, und die Bewertungen der SMID-
Unternehmen befinden sich auf historischen
Tiefststinden. ,Das macht uns zuversicht-
lich, dass die Aussichten fiir US-SMID-Un-
ternehmen, dhnlich wie in fritheren Wahl-
jahren, vielversprechend sind. Seit der
Griindung des Teams im Jahr 2009 hat die
Strategie, qualitativ hochwertige, Cash ge-
nerierende Unternehmen zu angemessenen
Bewertungen zu kaufen, zu attraktiven lang-
fristigen Renditen gefiihrt — unabhingig da-
von, welche Partei im Weiflen Haus regiert.
Es gibt keinen Grund, diese Erwartung jetzt
zu dndern”, so Daughtrey abschlieffend.
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Hochzinsanleihen weiterhin mit Potenzial

Text: Alexis Renault, ODDO BHF Asset Ma-
nagement

as laufende Jahr diirfte Anleger im

High Yield-Segment erfreut haben.
LAngesichts des robusten Wachstums in den
USA und des Ausbleibens einer Rezession
in Europa blieben Hochzinsanleihen ge-
fragt, sodass Spreadeinengungen fiir zusitz-
liche Ertrige sorgten®, schreibt Alexis Re-
nault, globaler Leiter High Yield bei
ODDO BHF Asset Management, in einem
aktuellen Marktkommentar und erginzt:
»Die Marktrendite von 5,9% seit Jahresbe-
ginn wurde nicht mit héheren Risiken er-
kauft. Die 12-Monats-Ausfallrate lag laut
Moody’s zuletzt bei 3,5% und diirfte weiter
sinken, wenn die Notenbanken erfolgreich
die Zinsen senken und eine Rezession ver-
mieden werden kann.®

High-Yield-Markt bereits ausgereizt?
Damit stellt sich einmal mehr die Frage, ob
ein Einstieg in diese Assetklasse noch sinn-
voll ist. ,Im aktuellen Umfeld, in dem die
Inflation zwar zuriickgeht, aber noch nicht
endgiiltig iberwunden ist, konnen hoher
rentierliche Anlagen wie Hochzinsanleihen
Renditen bieten, die potenzielle Volatilitit
in anderen Teilen des Portfolios ausgleichen.
Die Kombination aus attraktiven Renditen,
allgemein giinstigen Fundamentaldaten und
einer relativ hohen Kreditqualitit der Emit-
tenten in Europa diirfte weiterhin Kapital
anziehen und den Hochzinsmarkt stiitzen®,
ist der High-Yield-Manager von ODDO
BHF AM iiberzeugt. Hochzinsanleihen pro-
fitierten nach wie vor von historisch niedri-
gen Ausfallraten und verfiigten iiber genii-
gend Puffer, um einen starken Anstieg der
Risikoaufschlige zu verkraften. Kurze Lauf-
zeiten bieten dem Experten zufolge das
grofite Potenzial. Entscheidend fiir den Er-
folg in diesem Marktsegment sei jedoch die
fundamentale Kreditanalyse zur Beurteilung
der Qualitit eines Unternehmens und sei-
ner Fihigkeit, Schulden zu bedienen und
zuriickzuzahlen. Gerade in konjunkturell
schwierigen Phasen, in denen es gelte, risi-
koreiche Branchen oder Emittenten auszu-
schlieflen, trenne sich die Spreu vom Wei-
zen.

Hochzinsanleihen: Aktienrenditen bei
geringerer Volatilitat

Langfristig haben Hochzinsanleihen in der
Vergangenheit dhnliche Renditen wie Ak-
tienmirkte erzielt, allerdings bei geringerer
Volatilitdt. Mittel- bis langfristig ist die Vo-
latilitdt am High-Yield-Markt geringer als
an den Aktienmirkten. ,Ein Grund dafiir
ist, dass Hochzinsanleihen in der Kapital-
struktur eines Unternehmens Vorrang vor
Eigenkapital haben. Auf mittlere bis lange
Sicht ist der Unterschied signifikant. In den
letzten zehn Jahren lag die Volatilitdt des eu-
16,8%
(§X5T-Index), wihrend sie im europdischen
High-Yield-Segment mit 5,8% (HEAE-In-
dex) nur halb so hoch war®, erliutert Alexis

ropdischen Aktienmarktes bei

Renault. Die geringere Volatilitit und die
weniger heftigen Verlustphasen sprichen da-
fiir, dass Anleger ihre Allokationen im High-
Yield-Segment erhohen sollten.

Geringeres Zinsanderungsrisiko und
Diversifikation

Hochzinsanleihen weisen in der Regel auch
kiirzere Laufzeiten auf und sind daher ei-
nem geringeren Zinsinderungsrisiko ausge-
setzt als Investment-Grade-Anleihen. ,Die
Duration des Euro-High Yield-Marktes
(HEAE-Index) liegt aktuell bei rund 2,6
Jahren, wihrend die Duration von Euro-In-
vestment-Grade-Anleihen (ER00-Index) bei
4,4 liegt. Daneben verbessert die Beimi-
schung von Hochzinsanleihen die Diversi-

Alexis Renault,

globaler Leiter High Yield,
ODDO BHF Asset Management

fikation eines Portfolios®, betont Renault.
Hochzinsanleihen weisen eine geringe Kor-
relation zu Aktien auf, die Korrelation zu
Staatsanleihen liegt sogar nahe Null. Dies
liegt daran, dass die Rendite einer Hoch-
zinsanleihe hauptsichlich durch die Risiko-
primie bestimmt wird, die von der Fihig-
keit des Unternehmens abhingt, seine
Schulden zu bedienen, und nicht sehr emp-
findlich auf Zinserhéhungen reagiert. Fiir
Renault ist klar, dass Hochzinsanleihen ne-
ben Aktien, Staatsanleihen und Investment-
Grade-Unternehmensanleihen einen un-
verzichtbaren Beitrag zur Portfoliodiversifi-
kation leisten.
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Silber: Die potenziellen Vorteile einer strategischen
Silberallokation nutzen

Text: Ned Naylor-Leyland, Jupiter Asset Ma-
nagement

er Goldpreis in US-Dollar ist stark ge-
Dstiegen und hat im April die Wider-
standsmarke von 2.150 US-Dollar durch-
brochen. Seitdem ist eine deutliche Auf-
wirtsdynamik zu beobachten. Unsere Stra-
tegie ist derzeit zu rund 18 Prozent in phy-
sischem Gold und Silber, zu 36 Prozent in
Silberminen und zu 46 Prozent in Goldmi-
nen investiert (iiber ETFs). So bullish war
unsere Positionierung (gemessen an der Sil-
berallokation) seit ihrer Auflegung im Jahr
2016 nur selten. Wir glauben, dass Silber
die gleiche Entwicklung wie Gold nehmen
und einen erheblichen Preisanstieg ver-
zeichnen wird.

Die Gold/Silber-Quote hat groflen Einfluss
auf die Performance der Jupiter Gold & Sil-
ver Strategie. Diese Kennzahl zeigt, wie viele
Feinunzen Silber man bendtigen wiirde, um
eine Feinunze Gold zu kaufen. Wenn die
Gold/Silber-Quote sinkt, entwickelt sich
Silber besser als Gold — und unsere Strate-
gie in der Regel besser als ihre Peergroup.
Umgekehrt schneidet unsere Strategie un-
terdurchschnittlich ab, wenn die Gold/Sil-
ber-Quote steigt und der Sektor insgesamt
unter Druck steht (hohere Quote). Wir ha-
ben eine taktische Silber-Allokation aufge-
baut, weil wir der Meinung sind, dass die
wachsende monetire und industrielle Nach-
frage nach Silber von den Mirkten noch
nicht voll erkannt worden ist.

Der Vorteil von Silber

Silber notiert knapp unter dem kritischen
Preisniveau von 32,50 US-Dollar. Ein Uber-
schreiten dieses Schwellenwerts konnte ei-
nen starken Aufwirtstrend auslosen. Wir er-
warten, dass der Silberpreis auf 50 bis 70
USD ansteigen wird, wenn der technische
Widerstand erst einmal durchbrochen wird.
Diese ,,Silberschleuder ist der Katalysator,
auf den wir warten.

In der Vergangenheit hat sich Silber in Pha-
sen einer erhdhten Marktvolatilitit und ho-
heren Nachfrage nach Wihrungsmetallen
hiufig deutlich besser als Gold entwickelt.

Wie die Abbildung unten zeigt, ist das aktu-
elle Marktumfeld mit dem von 2010-2011
vergleichbar, was auf ein dhnliches Potenzial
fiir einen Anstieg des Silberpreises hindeutet.
Der jiingste Anstieg des Goldpreises ist we-
niger auf eine héhere physische Nachfrage
oder Goldkiufe von Zentralbanken als auf
»Papierkontrakte® wie Futures zuriickzu-
fithren. Das ist eine wichtige Unterschei-
dung, die zeigt, wie der Goldmarkt funk-
tioniert und dass der US-Dollar-Goldpreis
nicht durch physische Trends, sondern
durch Aktivititen am ,Papiermarkt® be-
stimmt wird.

Mit unserer aktuellen Konzentration auf Sil-
ber (iiber ETFs) sind wir gut aufgestellt, um
von der zunehmenden Nachfrage nach dem
physischen Metall und den fundamentalen
Treibern des Silbermarktes zu profitieren.
Trotz der Herausforderungen, die mit dem
Halten von Silber verbunden sind, wurde die
Portfolioallokation unserer Strategie sorgfal-
tig austariert, um diese Chance zu nutzen.

Silber profitiert von zwei gleichzeitig wir-
kenden Nachfragetreibern. Abgesehen von
seiner Funktion als Sichere-Hafen-Anlage
in wirtschaftlich instabilen Zeiten ist Silber
ein wichtiger Rohstoff fiir wachsende Sek-
toren wie saubere Energie und Elektronik.
Diese starke industrielle Nachfrage fithrt zu
einer dynamischen Preisuntergrenze fiir Sil-
ber, was die langfristige Attraktivitit des Me-
talls fiir uns erhoht.

Die Zukunft des Silbers

Durch die zunehmende Verwendung von
Silber in industriellen Anwendungen be-
steht ein grofles strukturelles Angebotsdefi-
zit. Die Investmentwelt ist sich des explosi-
onsartigen Nachfragewachstums bei Solar-
modulen bewusst, die auf Silber fiir die Re-
flexion und Leitfihigkeit angewiesen sind,
aber es gibt weitere Nachfragetreiber, die
sich abzeichnen. Batterietechnologien wie
die bahnbrechende Feststoftbatterie fiir
Elektrofahrzeuge von Samsung diirften die
Nachfrage nach Silber weiter erhéhen. Bei
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Ned Naylor-Leyland,

Investmentmanager bei

Jupiter Asset Management

ihrer weltweiten Einfiihrung wiirde der Ein-
satz mehrerer Kilogramm Silber in diesen
Batterien den Preisanstieg des Metalls wei-
ter befeuern.

Da sich auch Anleger dieser neuen Nach-
fragetreiber zunehmend bewusst werden,
rechnen wir mit einem Anstieg der Nach-
frage nach Silber. Das diirfte den Preis in
neue Hohen treiben. Wir glauben, dass wir
gut aufgestellt sind, um von diesem wach-
senden Trend zu profitieren und attraktive
langfristige Renditen zu erzielen.

Unserer Ansicht nach bietet unsere Strate-
gie mit ihrer Kombination von Investitio-
nen in physisches Edelmetall iiber ETFs
und Silberminenunternehmen sowie einer
Kernallokation in Goldaktien ein Wertver-
sprechen, das sich deutlich von den Ange-
boten unserer Wettbewerber abhebt. Dieser
Ansatz stiitzt sich sehr stark auf die
Gold/Silber-Quote als wesentlichen Faktor.
Wenn sich diese Quote zugunsten von Sil-
ber verschiebt, sollten wir gut aufgestellt
sein, um hohe risikobereinigte Renditen zu
erzielen. Die jiingsten Anzeichen fiir eine
Verinderung der Gold/Silber-Quote stiit-
zen diesen Ausblick. Unser Team {iberwacht
diese Kennzahl sehr genau und passt unsere
Positionen aktiv an, um diese Chance fiir
iiberdurchschnittliche Renditen zu nutzen.
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Europdische Staatsanleihen im Aufwind

Wie Zinssenkungen neue Chancen schaffen

Text: Paolo Bernardelli, Eurizon

n den letzten Wochen hat sich die

Marktstimmung hinsichtlich des geld-
politischen Kurses der groffen Zentralban-
ken verindert. Wihrend die Anleger noch
vor wenigen Monaten davon ausgingen,
dass die Zentralbanken die Leitzinsen fiir
lingere Zeit auf einem hohen Niveau be-
lassen wiirden ("higher for longer"), um
den Riickgang der Inflation zu verstirken,
deuten die Markterwartungen nun auf ei-
nen lingeren Zinssenkungszyklus hin. In
der Tat haben viele Zentralbanken begon-
nen, ihre Zinssitze zu senken, wie die
EZB, die People's Bank of China und die
Fed, die mehr als ein Jahr nach ihrer letz-
ten Zinserhohung eine Senkung um 50 Ba-
sispunkte vornahm.

Geldpolitik und die Entwicklung des
makrodkonomischen Szenarios
Innerhalb des Szenarios, das derzeit als
"Basisszenario" (d. h. als das wahrschein-
lichste Szenario) angesehen werden kann,
sprechen mehrere Faktoren fiir eine ak-
kommodierende Geldpolitik. Erstens be-
sttigen die jiingsten Daten aus den wich-
tigsten Wirtschaftsregionen, dass der Dis-
inflationszyklus beendet ist und die Infla-
tion nun nahe den Zielwerten liegt. In den
USA beispielsweise weisen selbst die Kern-
komponenten einen klaren Abwirtstrend
auf. Zweitens zeigt der Arbeitsmarkt un-
geachtet seiner typischen Schwankungen
einige Anzeichen einer Abschwichung, wie
die Entwicklung der Arbeitslosenquote
und die Verlangsamung des Lohnwachs-
tums zeigen - Faktoren, die typischerweise
mit rezessiven Phasen in Verbindung ge-
bracht werden.

Schliefllich sind die Realzinsen deutlich
positiv und spielen eine restriktive Rolle,
die durch eine fiir das laufende Jahr nega-
tiv erscheinende Geldmenge noch verstirke
wird. Diese Faktoren verstirken die Er-
wartung eines geldpolitischen Locke-
rungszyklus, der zwangsliufig in den ein-
zelnen Wirtschaftsregionen unterschiedlich
schnell und intensiv ablaufen wird.

Wachstumsaussichten in den USA
und im Euroraum

In den USA und im Euroraum haben die
Zentralbanken den Weg der Zinssenkungen
zu unterschiedlichen Zeitpunkten und mit
unterschiedlichen Methoden eingeschlagen,
eben weil ihr makrodkonomisches Umfeld
zwar Ahnlichkeiten, aber auch einzigartige
Merkmale aufweist. In beiden Gebieten ist
die Inflation in Richtung der Zielwerte ge-
sunken, und die Wirtschaft diirfte im drit-
ten Quartal 2024 weiter wachsen, wenn
auch mit unterschiedlichem Tempo. Die
Prognosen gehen davon aus, dass sich die
US-Wirtschaft zwar abschwicht, aber stir-
ker wichst als die Eurozone, die unter der
Schwiche des verarbeitenden Gewerbes lei-
det. Konkret gehen die von Eurizon ver-
wendeten Prognosemodelle fiir die USA von
einem Wachstum von iiber 2% aus, wih-
rend fiir den Euroraum ein Wachstum von
knapp unter 1% erwartet wird.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte der Riick-
gang der Inflation in Europa die Erholung
der Kaufkraft der Verbraucher unterstiitzen
und sich positiv auf den Industriesektor aus-
wirken, insbesondere auf die energieinten-
siven Branchen, die von den niedrigeren
Energiekosten profitieren wiirden. Die
stirkste Unterstiitzung fiir die europiische
Wirtschaft diirfte jedoch von der EZB kom-
men, die angesichts eines zunehmend dis-
inflationdren Umfelds bei der Umsetzung
eines geldpolitischen Lockerungszyklus
selbstbewusster auftreten kdnnte.

Aussichten und Chancen auf dem eu-
ropaischen Staatsanleihenmarkt
Gemifd Basisszenario bietet der europiische
Staatsanleihenmarkt weiterhin attraktive
Renditechancen. Dariiber hinaus ermog-
licht die Vielfalt der Emittenten, die diesen
Markt kennzeichnet, eine effiziente Diver-
sifizierung der Anlagen.

Derzeit erscheint die Kernduration, insbe-
sondere entlang der deutschen Rendite-
kurve, attraktiv, da die impliziten Renditen

Paolo Bernardelli,

Head of Fixed Income and Forex bei
Eurizon Capital SGR

die jiingste Verlangsamung der Inflation
nicht vollstindig widerspiegeln. In gewisser
Weise scheint die deutsche Zinskurve der
der US-Staatsanleihen iiber den Sommer
hinterhergehinkt zu sein, und angesichts des
Basisszenarios weiterer Zinssenkungen
durch die EZB stellt sie eine solide Anlage-
moglichkeit dar.

Europiische Staatsanleihen bieten auch in-
teressante Moglichkeiten zur Risikodiversi-
fikation. So kann beispielsweise das lange
Ende der deutschen Zinskurve als Absiche-
rung gegen die mit einem Rezessionsszena-
rio verbundenen Tail-Risiken dienen. An-
dererseits bietet eine Positionierung in ita-
lienischen inflationsgebundenen Anleihen
Schutz vor dem Risiko eines plétzlichen
Wiederauflebens des Inflationsdrucks.

Die Attraktivitdt dieser Anlagen zeigt sich
auch in den hohen Zufliissen in europiische
festverzinsliche Wertpapiere in den letzten
Monaten. Diese Zufliisse wurden durch die
hohen Renditen europiischer Anleihen und
die Erwartung von Zinssenkungen im Falle
einer allmihlichen Verschlechterung der
wirtschaftlichen Bedingungen in der Region
begiinstigt. Dieser positive Trend kénnte
sich fortsetzen, da es derzeit keine Anzei-
chen fiir eine kurzfristige Anderung der Fak-
toren gibt, die ihn bisher gestiitzt haben.
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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

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

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

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

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

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

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternechmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

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

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

*  Delistings und Squeeze-outs

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

Beispielhafte Referenzen:

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

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

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com



QUIRIN

PRIVATBANK

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

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

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

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

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

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafde 18-20
60313 Frankfurt am Main

SERVICE/KONTAKTDATEN

Holger Clemens Hinz

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

Thomas Kaufmann

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




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

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

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

Katzen~-Kolonien

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

WER WIR $IND

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

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

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

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

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

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

Patenschaft!

Die Protectora d Animals Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
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.

Innerstddtische 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.




