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Dienstleister im Bereich erneuerbare
Energien, emittiert eine 5-jahrige Anleihe
mit einem Kupon von 7,00% p.a. bei halb-
jahrlicher Zinszahlung (ISIN GBOOBKL
WYD53). Das Volumen der ersten Tranche
betrigt bis zu 50 Mio. GBE, die Anleihe hat
eine Stiickelung von 100.000 GBP. Das
Kapital soll zur Finanzierung des weiteren

leihe wird durch ein Finanzierungsvehikel
begeben, welches durch einen Treuhidnder
tiberwacht wird und bei dem die 25-jihri-
gen Cashflows aus Power Purchase Agree-
ments (PPA) generiert und abgesichert
sind, die wihrend der Laufzeit zudem in-
dexgebunden sind.

Weiter auf Seite 7.

» Wir machten unsere Nachranginstru-
mente auf ein Produkt konzentrieren”

Interview mit Jurgen Koppmann,
Sprecher des Vorstandes, UmweltBank AG

Text: Christian Schiffmacher
ie UmweltBank AG mochte ihre Pro-
dukepalette weiter ausbauen und An-

fang des kommenden Jahres auch mit einer

eigenen Fondsmarke starten. Zudem
mochte die Bank ihre Nachranginstrumente
in einem Produkt konzentrieren und die

Nachranganleihe ,,Green Bond junior® im

Rahmen eines 6ffentlichen Angebots auf-
stocken. Details erldutert Vorstandssprecher
Jiirgen Koppmann im Interview.

Weiter auf Seite 8.
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

Ist es IThnen 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

wiLd buncln

Unternehmensanleihe Erwerbsangebot auf
Aktien, Debt to Equity

Swap im Wege der
Sachkapitalerh6hung
und Bérsenzulassung



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

»Green Deal” soll Europa klimaneutral machen

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

U-Kommissionsprisidentin Ursula von der Leyen hat nur zehn Tage nach ihrem Amts-

antritt die Pline fiir einen ,,Green Deal“ vorstellt. Die EU soll bis 2050 klimaneutral
werden. Der CO,-Ausstof§ soll in der EU bis 2030 um 50% gegeniiber 1990 sinken, bis-
her geplant waren 40%. Geplant ist u.a. ein Emissionshandelssystem, das den CO,-Aus-
stofd verteuert. Insgesamt ist eine Vielzahl von Mafinahmen und Gesetzen notwendig. Kon-
krete Pline sollten 2020 und 2021 vorgelegt werden und miissen dann im EU-Parlament
beraten werden.

Viele Mafinahmen diirften auf Widerstand stoflen, wie sich zuletzt beim Ausbau der Wind-
energie zeigte. 2019 wird wohl erstmals mehr Strom in Deutschland mit Windenergie er-
zeugt als mit jedem anderen Energietriger. Doch die Dynamik beim Ausbau kénnte nach-
lassen. Denn die vom Bundeskabinett geplante Mindestabstandsregel fiir Windenergiean-
lagen von 1.000 Metern zu Wohnsiedlungen kénnte den Ausbau deutlich verlangsamen.
Zwar wollen die meisten einen Ausbau von Windenergie, aber nicht vor der eigenen Haus-
tiir. Auch in anderen Branchen diirften die MafSnahmen der EU-Kommission fiir Wirbel
sorgen. IG-Metall und Arbeitgeberverband Gesamtmetall warnen davor, dass es ohne die
Automobilindustrie keinen Wohlstand geben wird. Ahnliche Bedenken haben sicher auch
Arbeitgeber und Arbeitnehmer anderer Branchen. Doch einschneidende Mafinahmen sind
wohl unumginglich, wenn der Green Deal eine Chance haben soll.

Bereits vor Monaten haben 88 GrofSinvestoren Unternehmen dazu aufgefordert, Informa-
tionen iiber die Auswirkungen ihrer Aktivititen auf die Umwelt offenzulegen. Und erst-
mals wurden auch die Namen von Unternehmen verdffentlicht, die keine Daten zu den
Umweltfolgen ihrer Aktivititen liefern. Vielleicht wird der zunehmende Druck von Inves-
toren und Verbrauchern am chesten etwas bewegen.

Eine interessante Lektiire wiinscht IThnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds (Uberblick)

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
innogy Finance 2017/27 BBB (S&P) X$1702729275 19.10.2027 1,250% 106,25 0,4%
Nordex SE 2018/23 B (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 103,98 5,5%
Photon Energy N.V. 2017/22 kein Rating DEO00A19MFH4 26.10.2022 7,750% 105,98 5,8%
PNE Wind BB (Creditreform) DE000A2LQ3M9 02.05.2023 4,000% 103,80 3,0%
SOWITEC group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 107,65 4,9%
TenneT Holding A- (S&P) XS1828037587 05.06.2028 1,375% 107,67 0,3%

Stand: 20.12.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

Photon Energy sichert langfristige
Projektfinanzierung fiir weitere 20,1
MWp in Ungarn

Photon Energy hat einen neuen langfristi-

gen Projektfinanzierungvertrag fiir weitere
20,1 MWp PV-Kraftwerke im eigenen Port-
folio in Ungarn abgeschlossen. Das zu fi-
nanzierende Portfolio umfasst 29 einzelne,
KAT-lizenzierte PV-Kraftwerke an den
Standorten Monor, Fertdd, Kunszentmdr-
ton, Taszdr, Malyi und Tata.

Die acht Projekte (5,6 MWp) in Monor
wurden im Oktober 2019, die fiinf Projekte
(3,5 MWp) in Fert8d und die zwei Projekte
(1,4 MWp) in Kunszentmdrton im No-
vember 2019 und die drei Projekte (2,1
MWp) in Taszdr Anfang Dezember 2019

ans Stromnetz angeschlossen.

Die Projektfinanzierung in Hohe von bis zu
5,93 Mrd. HUF (17,9 Mio. Euro) wird von
der K&H Bank, der ungarischen Tochter-
gesellschaft der belgischen KBC Group
N.V,, einem der groften ungarischen Ban-
ken- und Finanzdienstleistungsunterneh-
men sowie ein fiihrender lokaler Akteur im
Bereich der Projektfinanzierung, fiir 15
Jahre bereitgestellt.

»Nach der erfolgreichen Refinanzierung un-
serer ersten Gruppe von 17 PV-Anlagen An-
fang dieses Jahres ist diese Transaktion ein
weiterer Meilenstein in unserer Expansi-
onsstrategie in Ungarn. Wir haben die
Kraftwerke mit den Mitteln aus unserer
Euro-Anleiheplatzierung gebaut und vorfi-
nanziert. Die Refinanzierung der zweiten

netzgekoppelten Gruppe von 29 PV-Anla-
gen mit der K&H Bank ist ein wichtiger
Schritt in unserer Strategie fiir den ungari-
schen Markt, bis Ende 2021 mindestens 75
MWp PV-Kraftwerke fiir unser Portfolio zu
bauen. Somit kdnnen wir erhebliche Liqui-
ditic freisetzen und weitere Projekee in Un-
garn in diesem Jahr umsetzen, kommen-
tiert Clemens Wohlmuth, CFO von Pho-
ton Energy.

Photon Energy lieferte die EPC-Dienstleis-
tungen fiir alle Kraftwerke tiber ihre Toch-
tergesellschaft Photon Energy Solutions HU
Kft. Das Monitoring sowie Betrieb und
Wartung der Solarkraftwerke werden lang-
fristig durch Photon Energy Operations
HU Kft., ebenfalls ein Tochterunternehmen
der Gruppe, bereitgestellt.

ENCAVIS AG erwirbt operatives 81
MW Windparkportfolio in Danemark
Die im SDAX notierte Encavis AG (ISIN
DE0006095003, Prime Standard) setzt ihre

ambitionierten Wachstumspline weiter um

und akquiriert ein Portfolio aus acht bereits
in Betrieb befindlichen Windparks mit ins-
gesamt 81 MW Kapazitit in Dinemark.
Die Stirke dieses Portfolios ist die Diversi-
fikation des lokalen Windrisikos iiber acht
Standorte. Die qualitativ hochwertigen Tur-
binen von Vestas und Siemens Gamesa bie-
ten eine technische Verfiigbarkeit von iiber
99% und werden von den Anlagenherstel-
lern {iber brancheniibliche, langfristige Voll-
servicevertrige mit Laufzeiten zwischen 3
und 15 Jahren professionell gewartet. Die
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jahrliche Stromproduktion von rund
214.000 Megawattstunden entspricht der
Stromversorgung von mehr als 50.000
Haushalten. Die Stromvermarktung erfolgt
innerhalb des ddnischen Vergiitungssystems,
aus dem normalisierte Jahresumsitze in
Hohe von rund 13,4 Millionen Euro zu er-
warten sind. Der Enterprise Value des di-
nischen Windparkportfolios betrigt rund
108 Millionen Euro mit einem Eigenkapi-
talanteil von knapp 52 Millionen Euro der
Energi Danmark A/S.

»Mit insgesamt 295 MW im Jahr 2019 ha-
ben wir erneut einen hervorragenden
‘Wachstumswert erreicht, ohne dabei unsere
ambitionierten IRR-Erwartungen zu min-
dern. Diesen ambitionierten Wachstums-
kurs werden wir auch in den nichsten Jah-
ren fortsetzen bzw. noch weiter steigern®,
unterstrich Dr. Dierk Paskert, CEO der En-
cavis AG, die erfolgreiche Umsetzung der
fokussierten Wachstumsstrategie des Kon-
zerns.

FLOCHTLINGE
IN NOT.

BITTE HELFEN SIE.

Mit Ihrem CARE-Paket.
Schon 30 Euro retten Leben.

IBAN: DE 93 37050198

0000 0440 40

BIC: COLSDE33
www.care.de
«
& care

"~ Die mit dem CARE-Paket




Transparenz ist der Anfang eines

jeden erfolgreichen Investments.

Unser Research
schafft Transparenz.

ENS.. .-

'me Standard
Research seit Q3/2005

USU Software AG
Prime Standard
Research seit Q4/2005

EQS Group AG
m:access
Research seit Q3/2006

AGROB
Immobilien AG

Regulierter Markt
Research seit Q3/2006

Ludwig Beck AG
Prime Standard
Research seit Q3/2007

Haemato AG
Scale

Research seit Q4/2007

Cenit AG
Prime Standard
Research seit Q2/2008

Syzygy AG
Prime Standard
Research seit Q4/2008

KPS AG
General Standard

Research seit Q1/2010

Euromicron AG
Prime Standard
Research seit Q4/2010

Helma AG
Scale

Research seit Q1/2011

MPH AG
Scale
Research seit Q2/2011

>

MS Industrie AG
General Standard
Research seit Q2/2012

T orce’ ;
maoforce fintech EYEMAXX
g f O U p REAL ESTATE
Expedeon AG MagForce AG FinLab AG FinTech Group AG Eyemaxx Real Estate AG
Prime Standard Scale Scale Scale General Standard

Research seit Q3/2013

2

it

Research seit Q2/2015

Research seit Q3/2015

Research seit Q4/2015

Research seit Q2/2016

o~

DEUTSCHE GRUNDSTOCKSAUKTIONEN AG OBERSTDORF
KLEINWALSERTAL
Bergbahnen
Deutsche Grundstiicks- M1 Kliniken AG Aves One Mynaric AG Nebelhornbahn AG
auktionen AG Scale Prime Standard Scale m:access
Scale Research seit Q4/2016 Research seit Q2/2017 Research seit Q4/2017 Research seit Q2/2018
Research seit Q2/2016
Auszug aus uber 100 Unternehmen
Unsere Leistungen Kontakt N ( ;B( ' A( ;
¢ Unternehmensanalyse / Research GBCAG
Investment Research

Tel.: +49 821 241 133 -0
office@gbc-ag.de

* Kapitalmarktberatung
* Kapitalmarktkonferenzen


http://www.gbc-ag.de

KURZ NOTIERT

Foto: Alexander Droeger auf Pixabay

Commerz Real legt zweiten Spezial-
fonds fiir erneuerbare Energien auf
Die Commerz Real hat iiber ihre Luxem-
burger Gesellschaft CR Fund Management
S.a.r.l. einen weiteren Spezialfonds fiir er-
neuerbare Energien aufgelegt. Der ,,Com-
merz Real Institutional Renewable Energies
Fund IT* beabsichtigt, mit einer Laufzeit
von maximal 25 Jahren in bis zu zehn On-
und Offshore-Windparks, Solarparks sowie
sonstige Assets zu investieren. Dafiir will
Commerz Real bis etwa 500 Millionen Euro
bei institutionellen Investoren akquirieren.
Diese sollen eine IRR-Rendite von 4,5 bis
5,5% jahrlich erhalten. Als erste Invest-
ments wurden ein Windpark bei Parchim
in Mecklenburg-Vorpommern erworben so-
wie eine Beteiligung am zweitgrofSten deut-
schen Offshore-Windpark Veja Mate.

Insgesamt verfiigt die Commerz Real iiber
mehr als 40 Jahre Erfahrung am Energie-
markt und 13 Jahre im Segment der erneu-
erbaren Energien. Zusammen mit der
jungsten Akquisition verwaltet sie 50 Frei-
flichen-Solarkraftwerke mit einer Nenn-
leistung von 380 Megawatt, zwdlf Onshore-
Windparks mit einer Nennleistung von
etwa 171 Megawatt und einen Offshore-
Windpark mit etwa 402 Megawatt. Darii-
ber hinaus ist die Commerz Real seit 2011
fiir institutionelle Investoren zu 74,9 Pro-
zent an dem Stromnetzbetreiber Amprion
beteiligt.

Bild: Neo Industrial / REKA Cables

Neo Industrial emittiert griine Anleihe
Aalto Capital hat Neo Industrial Plc bei der
Emission einer vorrangig besicherten grii-
nen Unternehmensanleihe iiber 10 Mio.
Euro beraten. Der Nettomittelzufluss aus
der Anleihe wird von der hundertprozenti-
gen Tochtergesellschaft Reka Cables ver-

wendet, um die Weiterentwicklung des 6ko-
logischen Produktportfolios und die Ver-
besserung der Umweltleistung des Unter-
nehmens in Produktionsanlagen und -pro-
zessen zu finanzieren. Reka Cables Ltd iiber-
nimmt die Biirgschaft fir die Anleihen.
Weitere Sicherheiten umfassen eine Unter-
nehmenshypothek tiber das Vermégen von

Reka Cables.

Die Anleihe wurde einer breiten internatio-
nalen Investorenbasis zugeteilt und soll am
Euro-MTEF-Markt der Luxemburger Bérse
und der Luxemburger Griinen Bérse notie-
ren. Die 5-jihrigen und auf Euro lautenden
Anleihen mit einer Laufzeit bis Dezember
2024 haben einen festen Kupon von 6,00%

p.a.

Neo Industrial Plc ist ein borsennotiertes
finnisches Unternehmen, das industrielle
Energieldsungen herstellt. Die Strategie von
Neo Industrial ist es, hauptsichlich in In-
dustrieunternehmen mit dhnlichen Syner-
gieeffekten zu investieren. Bei den Investi-
tionen wird das Ziel verfolgt, die erworbe-
nen Unternechmen als Eigenttimer aktiv zu
entwickeln und einen Mehrwert zu schaf-
fen. Renditen sollen sowohl durch Divi-
dendenzahlung als auch durch Wertsteige-
rung erzielt werden. Die B-Aktien von Neo
Industrial sind am Hauptmarkt der NAS-
DAQ Helsinki Stock Exchange notiert. Das
aktuelle Geschiftsfeld von Neo Industrial
ist die Kabelindustrie. Aalto Capital (Miin-
chen, Deutschland) fungierte als Financial
Advisor und Global Coordinator fiir NEO
Industrial und seinen Hauptaktionir.

Telefénica Deutschland schlie3t Kon-
sortialkredit mit Nachhaltigkeitskom-
ponente

Telefénica Deutschland hat einen soge-

nannten ,,Sustainability-Linked Loan® in
Hoéhe von 750 Mio. Euro iiber ihre Toch-
tergesellschaft Telefénica Germany GmbH
& Co. oHG abgeschlossen. Die Zinsmarge
ist unter anderem an die Erfiillung von
ESG-Kiriterien (in den Bereichen Umwelt-
und Klimaschutz, Soziales Engagement und
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Unternehmensfithrung) gebunden. Maf3-
geblich hierfiir ist ein durch Sustainalytics,
einem fithrenden Anbieter von Nachhaltig-
keitsbewertungen, jahrlich erstelltes unab-
hingiges Nachhaltigkeitsrating. Mit der
neuen Kreditlinie, die inklusive Verlinge-
rungsoptionen bis Ende 2026 lduft, 16st das
Unternehmen eine noch bis Mirz 2023 lau-
fende Fazilitit in gleicher Hohe vorzeitig ab.

Telefénica Deutschland mit der Kernmarke
O2 engagiert sich in den Schwerpunktfel-
dern von ESG: ,,Verantwortlich wirtschaf-
ten, ,Leben in der digitalen Welt stidrken®
sowie ,Umwelt & Klima schiitzen®. Zen-
trales Steuerungstool ist dabei der im Jahr
2016 gestartete Responsible Business Plan
2020. Im kommenden Jahr wird der Plan
mit chrgeizigen Zielen bis zum Jahr 2025
fortgeschrieben.

Die Transaktion wurde wie schon das vo-
rangegangene Darlehen von BNP Paribas,
Commerzbank und UniCredit als Book-
runner und Mandated Lead Arranger bege-
ben. UniCredit fungierte zudem als Sustai-
nability Structuring Agent und Coordina-
tor.

,Man muss Gllck teilen,
um es zu multiplizieren.”

Marie von Ebner-Eschenbach




NEUEMISSIONEN

Engenera emittiert besicherte,

5-jéhrige Anleihe mit einem Kupon von 7,00%

Text: Christian Schiffmacher

ie Engenera Green Bonds PLC, ein

Dienstleister im Bereich erneuerbare
Energien, emittiert eine 5-jihrige Anleihe
mit einem Kupon von 7,00% p.a. bei halb-
jahrlicher Zinszahlung (ISIN GBOOBKL
WYD53). Das Volumen der ersten Tranche
betrigt bis zu 50 Mio. GBP, die Anleihe hat
eine Stiickelung von 100.000 GBP. Das Ka-
pital soll zur Finanzierung des weiteren
‘Wachstums verwendet werden. Die Anleihe
wird durch ein Finanzierungsvehikel bege-
ben, welches durch einen Treuhiinder iiber-
wacht wird und bei dem die 25-jihrigen
Cashflows aus Power Purchase Agreements
(PPA) generiert und abgesichert sind, die
wihrend der Laufzeit zudem indexgebun-
den sind.

Engenera ist als EPC Unternehmen (Engi-
neering, Procurement & Construction) auf
eine Reihe von Technologien im Bereich er-
neuerbare Energien wie Photovoltaik, LED-
Beleuchtung, Aufladen von Elektrofahrzeu-
gen, Biomasse, Wiarmepumpen und Batte-
riespeicher spezialisiert. Die Gesellschaft
bietet KMU, grofSen Unternehmen, Kom-
munen und Behérden eine globale Ener-
giestrategie, wodurch diese ihre Energie-
kosten drastisch senken kénnen. Vertrige
bestehen derzeit mit einer Vielzahl von

namhaften Unternehmen wie Holiday Inn,
Eddie Stobart & KFC tiber die Lieferung

und Installation von Solarpanelsystemen.
Dabei bietet Engenera stets schliisselfertige
Losungen von der Planung bis zum Asset-
Management. Engenera adressiert einen
Megatrend und grofSen Markt, da bis dato
weniger als 5% der britischen Unternehmen
erneuerbare Energien einsetzen.

Seit 2014 wurden mehr als 70 Photovol-
taikprojekte in UK entworfen, gebaut und
installiert. Bisherige Projekte haben eine
Grofle von 10 kW bis 850 kW. Die Projekte
wurden direkt an den Kunden oder an In-
vestoren verkauft, die einen 25 Jahre lang
inflationsgebunden Cashflow aus dem er-
zeugten Strom erzielen. Die Nachfrage ist
dabei sowohl von Unternehmen als auch In-
vestoren sehr grof§. Denn die Kunden miis-
sen keine Investitionen stemmen und kon-
nen Strom aus erneuerbaren Energien nut-
zen, Investoren erzielen gut planbare und
inflationsindexierte Cashflows.

Engenera nutzt den Emissionserlds, um
Projektgesellschaften (100%ige Tochter-
gesellschaften) Kapital fiir die Umsetzung
der Projekte bei ihren Kunden (Unter-
nehmen) zur Verfigung zu stellen. Mit
den Kunden werden Stromliefervertrige
mit einer Laufzeit von 20 bis 25 Jahren ge-
schlossen, die installierten Anlagen ver-
bleiben im Eigentum von Engenera. Die
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Vermdgenswerte werden zugunsten der
Anleihegliubiger an einen Sicherheiten-
treuhidnder verpfindet.

Der CEO Bryan Glendining hat 20 Jahre
Erfahrung im Bereich erneuerbare Energien.
Zuletzt war er National Installations Ma-
nager der EAGA PLC und verantwortete
ein jahrliches Projektvolumen von 350 Mio.
GBP. Die Anleihe der Engenera Green
Bonds PLC ist seit Oktober an der Euro-
next Dublin und seit Anfang Dezember
auch im Open Market der Frankfurter
Wertpapierborse gelistet.

Eckdaten der Engenera-Anleihe

Emittent Engenera Green Bonds PLC

Asset-Manager

Engenera Renewables

Format Senior secured
Kupon 7,00% p.a.
Zinszahlung halbjahrlich
Laufzeit bis 01.11.2024
ISIN GBO0BKLWYD53

Emissionsvolumen

bis zu 100 Mio. GBP

Volumen der ersten
Tranche

bis zu 50 Mio. GBP

Listing Euronext Dublin

Arranger Convexity Capital Partners Ltd
Sicherheiten- City Partnership Trustee Ltd
treuhénder

Internet www.engenera.com




INVESTMENT

ie UmweltBank AG maochte ihre Pro-

duktpalette weiter ausbawen und Anfang
des kommenden Jahres auch mit einer eigenen
Fondsmarke starten. Zudem méchte die Bank
ihre Nachranginstrumente in einem Produkt
konzentrieren und die Nachranganleibhe
»Green Bond junior® im Rabmen eines if-
fentlichen Angebots aufstocken. Details erlin-
tert Vorstandssprecher Jiirgen Koppmann im
Interview.

GREEN BONDS: In welchen Bereichen ist
die UmweltBank titig?

Koppmann: Die UmweltBank ist im Um-
weltbereich titig. Der Name ist Programm.
Die UmweltBank finanziert mit dem Geld
ihrer Kunden ausschlieflich 6kologisch vor-
teilhafte Projekte. Wir fokussieren uns da-
bei sehr stark auf erneuerbare Energien so-
wie auf das nachhaltige Bauen und Sanie-
ren.

GREEN BONDS: Sie vergeben also in ers-
ter Linie Kredite?

Koppmann: Ja, wir vergeben hauptsichlich
Kredite fiir nachhaltige Projekte — das ist
unser Kerngeschift. Wir beteiligen uns aber
auch hin und wieder iiber unsere Tochter-
gesellschaft UmweltProjekt AG an interes-
santen Projekten. Das Volumen der Betei-
ligungen ist natiirlich nicht so grof§ wie bei
den Krediten, wichst jedoch sukzessive.

GREEN BONDS: Sie mochten die Pro-
dukepalette ausbauen. Was planen Sie kon-
kree?

Koppmann: Wir sind eine schlank aufge-
stellte Bank, die nur wenige, fiir den Kun-
den leicht verstindliche, Produkte anbietet.
Diesen Fokus wollen wir behalten, denn
einfache und transparente Produkte sind
unsere Kernkompetenz. Diese Kriterien er-

o, Wir mochten unsere
Nachranginstrumente auf ein Produlkt
konzentrieren

Jirgen Koppmann, Sprecher des Vorstandes, UmweltBank AG

fiillt auch der erste Mischfonds unter unse-
rer eigenen Fondsmarke UmweltSpektrum,
mit dem wir Anfang 2020 auf den Marke
gehen. Auch das Kreditgeschift méchten
wir ausbauen. Aktuell kann der Privatkunde
bei uns nur komplette Immobilien finan-
zieren. Wir méchten kiinftig auch Finan-
zierungen fiir effiziente Heizungen, Solar-
anlagen, neue Fenster oder Wirmedim-
mungen bieten — also Kredite im Bereich
von ca. 10.000 bis 100.000 Euro.

GREEN BONDS: Sie mochten eine eigene
Fondsmarke aufbauen. Welcher Invest-
mentfokus ist geplant?

Koppmann: Der Investmentfokus liegt na-
tiirlich auf dem Thema Umwelt. Mafigeb-
lich fiir das Anlageuniversum der Fonds ist
unsere Satzung. Okologische Investments
beziehen sich dabei auf die Nachhaltig-

keitsziele der Vereinten Nationen, also die
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17 Sustainable Development Goals. Die
Fonds konnen in Wertpapiere investieren,
die diesen Zielen entsprechen.

GREEN BONDS: Ist ein Aktienfonds ge-
plane?

Koppmann: Am Anfang wird es einen
Mischfonds mit einer hohen Aktienquote
geben.

GREEN BONDS: Sie platzieren eine griine
Anleihe Threr Tochtergesellschaft Umwelt-
Projeke AG.

Koppmann: Die UmweltProjekt AG ist
eine 100%ige Tochtergesellschaft der Um-
weltBank. Die Gesellschaft investiert Ei-
genkapital in 6kologische und soziale
Wohnprojekte, Windkraft- sowie Photo-
voltaikanlagen. Kredite kénnen bei den Pro-

jekten auch von anderen Banken kommen.
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Die UmweltProjekt AG emittiert eine An-
leihe, um weitere Investments einzugehen.
Die Anleihe hat ein Volumen von 20 Mio.
Euro, einen Kupon von 2,3% und eine
Laufzeit von 10 Jahren. Der anfingliche
Verkaufspreis betrigt 102,69%, so dass die
Rendite ca. 2,0% betrigt.

GREEN BONDS: Weshalb liegt der Emis-
sionspreis tiber 100%?

Koppmann: Der Kupon wurde im Rahmen
der Prospekeerstellung festgelegt. Das Zins-
niveau ist dann aber weiter zuriickgegangen,
so dass wir auf diese Weise die Rendite den
aktuellen Marktgegebenheiten angepasst ha-
ben.

GREEN BONDS: Die UmweltProjekt AG
bleibt langfristig in Wind- oder Solarparks
investiert. Was ist mit Wohnprojekten? Ver-
geben Sie Mezzanine-Kapital oder bleiben
Sie auch hier langfristig im Eigenkapital in-
vestiert?

Koppmann: Wir halten die Wohnprojekte
langfristig. So haben wir Beteiligungen an
Wohnhiusern in Berlin, Tiibingen, Niirn-
berg und Freiburg, also in verschiedenen
deutschen Stidten. Die Wohnungen wer-
den vermietet, teilweise mit Sozialbindung,.
Teilweise sind es auch frei finanzierte Woh-
nungen ohne Sozialbindung. Wir bleiben
dann aber freiwillig unter der Marktmiete,
um bezahlbaren Wohnraum zu schaffen.
Das ist natiirlich nur mit den richtigen Part-
nern moglich, die nicht nur Gewinnmaxi-
mierung im Blick haben. Die Partner sind
i.d.R. langjihrige Kunden der Bank. Die
UmweltProjekt AG ist hiufig zwischen mit
50% und 95% an den Objekten beteiligt.

GREEN BONDS: Beim 6kologischen Ver-
braucherkredit geht es beispielsweise um Sa-
nierungen. Da gibt es aber auch KfW-Kre-

dite. Bieten Sie auch bei der Finanzierung

eine Kombination mit den KfW-Krediten
>

an?

Koppmann: Wenn es einen geeigneten
KfW-Kredit gibt, dann ja.

GREEN BONDS: Sie betonen in Thren
Prisentationen, dass Sie eine der profita-
belsten deutschen Banken seien.

Koppmann: Wir haben aktuell eine Eigen-
kaptalrendite vor Steuern von ca. 17%. Da-
mit kann wohl jeder Investor zufrieden sein.

GREEN BONDS: Thre Aktie ist auch bor-
sennotiert. Sie zahlen eine Dividende, die
in den letzten zehn Jahren immer gestiegen
ist.

Koppmann: Ja, die Dividende wurde jedes
Jahr etwas erhéht.

GREEN BONDS: Sie méchten Anfang
nichsten Jahres Thre Nachranganleihe auf-
stocken. Wie sind die Konditionen und was
planen Sie konkret?

Koppmann: Die Nachranganleihe hat ak-
tuell ein Volumen von 27,5 Mio. Euro.
Wir haben auch andere Nachranginstru-
mente emittiert, z.B. Genussrechte. Wir
méchten unsere Nachranginstrumente auf
ein Produkt konzentrieren. Anfang 2020
mochten wir den Inhabern anderer Ge-
nussscheine der UmweltBank einen Tausch
anbieten. Dariiber hinaus {iberlegen wir,
die Nachranganleihe zur 6ffentlichen Plat-
zierung anzubieten. Die Nachranganleihe
,»Green Bond junior® hat einen Kupon von
2%.

GREEN BONDS: Welche Finanzinstru-
mente hat die Umweltbank daneben noch
emittiert?

Koppmann: Wir haben drei Finanzinstru-
mente am Marke: die Aktie, die Nachrang-
anleihe ,,Green Bond junior® und einen so-
genannten CoCo-Bond. Wenn wir unsere
Eigenkapitalanforderungen unterschreiten
wiirden, dann wiirde der CoCo-Bond in Fi-
genkapital gewandelt werden. Der CoCo-
Bond hat eine Verzinsung von 2,85%.

GREEN BONDS: Nachranganleihe und
CoCo-Bond sind nicht bérsennotiert, oder?

Koppmann: Nein, aber wir bieten einen in-
ternen Handel an.

GREEN BONDS: Und die Anleihe der
UmweltProjekt AG?

Koppmann: Auch hier bieten wir intern ei-
nen Handel der Anleihe. Grundsitzlich ist
ein Handel im Freiverkehr auch denkbar.
Dies ist derzeit aber noch nicht moglich.

GREEN BONDS: Vielen Dank fiir das Ge-
sprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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NN IP Green Bond Bulletin

Wachsender Markt, griine Geldpolitik und Vorsicht vor Greenwashing

Text: Bram Bos, NN Investment Partners

er Marke fiir griine Anleihen boomt.

Das Segment ist stark auf Investment
Grade-Anleihen in Euro ausgerichtet und
hat 2019 einen deutlichen Emissionsanstieg
von Unternehmens- und Staatsanleihen ge-
sehen. Im Dezember 2019 hat der Markt
fir griine Anleihen die 500-Milliarden-
Euro-Marke iiberschritten.

Geldpolitik der EZB konnte griiner
werden

Seit Christine Lagarde das Amt als Prisi-
dentin der Europiischen Zentralbank
(EZB) tibernommen hat, gibt es eine De-
batte dariiber, ob ein griines Quatitative Ea-
sing-Programm (QE) gestartet werden soll.
Aber wie wahrscheinlich ist das und welche
Auswirkungen hitte das auf den Marke fiir
griine Anleihen? Im vergangenen Monat hat
die EZB ihr QE-Programm wieder aufge-
nommen. In diesem Zuge sollen Anleihen
im Wert von 20 Mrd. Euro pro Monat ge-
kauft werden. Zulissig sind in diesem Rah-
men nur auf Euro lautende Anleihen, und
die EZB darf nicht mehr als ein Drittel ei-
ner einzelnen Emission halten. Obwohl ei-
nige der Anleihen, die die EZB kauft, mog-
licherweise schon griin sind, ist dies wahr-
scheinlich eher Zufall als eine bewusste Ent-
scheidung. Wenn man die Einschrinkun-
gen der EZB auf den Bereich der griinen
Anleihen tibertrigt, kommen Anleihen im
Wert von 50-80 Milliarden Euro in Be-
tracht. Dies schlief§t rein griine Anleihe-
kiufe aus, da der Marke noch zu klein ist.
Es bedeutet aber nicht, dass die EZB in die-
sem Segment gar nichts tun wird.

NN Investment Partners (NN IP) ist der
Ansicht, dass alle MafSnahmen der EZB ei-
nen positiven Effekt auf die Stirkung des
Profils des griinen Anleihenmarktes haben
werden. Sie konnte beispielsweise das Volu-
men der gekauften griinen Anleihen kom-
munizieren oder eine monatliche Mindest-
kaufschwelle festlegen und diese mit der
Zeit erthohen. Dies wire ein sehr starkes Sig-
nal an den Markt. Ein solcher Schritt wiirde
mehr Emittenten anziehen, was das Markt-
wachstum weiter ankurbeln wiirde.

Emissionen laufen auf Hochtouren
2019 ist das zweite Jahr in Folge, in dem
Unternehmensemittenten den Marke fiir
griine Anleihen dominieren. Im Gegensatz
zu 2018 haben jedoch neben den iiblichen
Verdichtigen (Finanzunternehmen und Ver-
sorger) mehr Emittenten aus den Bereichen
Industrie, Kommunikation und Technolo-
gie erste griine Anleihen aufgelegt. Auch die
ersten Versicherungsgesellschaften kamen
auf den Markt, wihrend PepsiCol den re-
lativ kleinen Anteil des nicht-zyklischen
Konsumsektors am Markt fiir griine Anlei-
hen ausbaute.

Angesichts der Pipeline und der vielen grii-
nen Projekte, die iiber Green Bonds finan-
ziert werden kénnten, erwartet NN IP eine
weitere Diversifizierung dieser Anlageklasse.
Ein Beispiel sind Automobilhersteller. Sie
stellen auf Elektrofahrzeuge um, um den
sich indernden EU-Vorschriften gerecht zu
werden. Sie wiren so in der Lage, in naher
Zukunft mit der Emission von griinen An-
leihen zu beginnen.

Unternehmensbeispiele

Industrieunternehmen steigen in den
Markt fur griine Anleihen ein

Das schwedische Unternehmen SKF ist ein
weltweit fithrender Anbieter von Walzla-
gern, Mechatronik und
Schmiersystemen sowie damit verbundenen

Dichtungen,

Dienstleistungen. Gemif3 seinen Richtlinien
fiir griine Anleihen wird rund die Hilfte des
Erloses fiir Investitionen zur Erhéhung der
Produktionskapazitit bei gleichzeitiger Sen-
kung des Energieverbrauchs pro produzierte
Einheit verwendet. Das Ziel ist es, saubere
Technologien zu erméglichen und die Kun-
den von SKF beim Ubergang zur Reduzie-
rung der CO,-Emissionen (Bekimpfung
der Scope 3-Emissionen) zu unterstiitzen.
Ein weiterer Teil der Einnahmen wird fiir
die Férderung griiner Industrien wie Wie-
deraufbereitung, erneuerbare Energien,
Bahnlinien und Elektrofahrzeuge verwen-
det. Solche Investitionen kénnten die Ge-
samtlebenszykluskosten senken, die Le-
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Bram Bos,

leitender Portfoliomanager fir griine Anleihen bei
NN Investment Partners

bensdauer der Lager verlingern sowie die
Stillstandzeiten der Maschinen reduzieren
und auf diese Weise positiv zum Klima-
wandel beitragen. Die restlichen 10% des
Erloses flieflen in die Betriebsausgaben und
in Forschung und Entwicklung, was zur
Entwicklung robusterer und energieefh-
zienterer Technologien, Produkte und Ver-
fahren beitrigt. Die nachhaltigen Ziele und
Richtlinien von SKF sind unserer Ansicht
nach glaubhaft und bilden eine solide
Grundlage fiir die Emission einer griinen
Anleihe, um eine Reduzierung des CO,-
AusstofSes iiber die gesamte Wertschop-
fungskette des Unternehmens zu ermégli-
chen.

Unsere Einschitzung beinhaltet auch eine
Analyse der finanziellen Lage und der ope-
rativen Leistung des Unternehmens. SKF ist
ein solides Unternehmen mit einem
Baal/BBB+ Rating. Seine Ausrichtung auf
die derzeit unter Druck stehende Automo-
bilindustrie ist zwar voriibergehend un-
giinstig, aber der Trend zur Elektrifizierung
bietet fiir SKF Chancen. Elektroautos be-
notigen hochwertige Lager wie die von SKF
und die Margen sind wahrscheinlich héher
als bei Bauteilen fiir Autos mit Verbren-
nungsmotoren. Angesichts des relativ ge-
ringen Volumens (300 Mio. Euro) stief die
Emission auf eine hohe Nachfrage.
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Die erste Versicherung am Markt fur
griine Anleihen

In der zweiten Jahreshilfte 2019 kamen all-
mihlich Versicherungsunternehmen an den
Marke fiir griine Anleihen. Obwohl sie
schon lange als Markediversifikatoren er-
wartet wurden, haben die ersten Emissio-
nen bereits eine Debatte dariiber ausgelst,
wie Versicherer den Klimawandel am bes-
ten bewiltigen konnen.

Die Nachhaltigkeit eines Versicherungsun-
ternechmens kann unter zwei Gesichts-
punkten beurteilt werden: das von ihm an-
gebotene Versicherungsprodukt (Was versi-
chert das Unternehmen?) und seine Ver-
mogensverwaltung (Wie verwaltet das Un-
ternehmen sein Vermdgen, um zukiinftigen
Verpflichtungen bei deren Filligkeit nach-
zukommen?). Wir glauben, dass beide As-
pekte eine wichtige Rolle bei der Bekimp-
fung des Klimawandels spielen kdnnen.

So kehrte CNP Assurances im vergangenen
Monat mit seiner auf Euro lautenden nach-
rangigen griinen Anleihe an den Markt zu-
riick, nachdem ihre Auflegung im Juli 2019
verschoben wurde. Vor der Emission der
Anleihen kiindigte das Unternehmen einen
strengeren griinen Investmentansatz an.
Dazu zihlten vor allem neue Richtlinien in
Bezug auf die Beendigung seines Engage-
ments in Kraftwerkskohle sowie das Ziel,
seine griinen Investitionen — in Wilder,
energieeffiziente Gebiude, griine Infra-
struktur wie erneuerbare Energieprojekte so-
wie kohlenstoffarmer Verkehr und Mobili-
tit — bis Ende 2023 auf 20 Milliarden Euro
zu verdoppeln.

Der Erlos der ersten griinen Anleihe von
CNP (750 Mio. Euro) wird fiir den Kauf
von griilnen Projekten verwendet. Dabei
wurden Vermogenswerte im Wert von 800
Mio. Euro als geeignete griine Investitionen
eingestuft. Die Einnahmen werden haupt-
sichlich fiir griine Gebiude (80%), nach-
haltige Forstwirtschaft (8-10%) und griine
Infrastruktur (8—10%) eingesetzt. Maximal
die Hilfte der Erldse konnte auf die Refi-

nanzierung entfallen, wihrend nicht zuge-
teilte Erlose in SRI-Fonds (Fonds mit Aus-
richtung auf gesellschaftlich verantwortli-
che Kapitalanlagen) investiert werden.

Mehr staatliche Emittenten aus

Europa im Jahr 2020

2019 gab es grofle staatliche Emissionen.
Die Niederlande waren im Mai das erste mit
AAA geratete Land, das mit der bisher grof3-
ten Emission griiner Anleihen (fast 6 Mrd.
Euro) auf den Markt kam. Auch Frankreich
und Irland sind dieses Jahr in den Markt
eingestiegen. Staatsanleihen machen derzeit
24% des Marktes fiir griine Euro-Anleihen
aus. Im Jahr 2020 werden voraussichtlich
weitere Lander griine Anleihen emittieren,
z.B. Deutschland, Italien und Schweden.

Deutschland hat bereits Pline zur Emission
einer griinen Anleihe in Héhe von 10 Mrd.
Euro angekiindigt, wihrend Italien und
Schweden gerade dabei sind, geeignete
griine Vermogenswerte auszuwihlen. Als
Herz der europiischen Kohleindustrie muss
Polen beobachtet werden: Wie wird die
neue Regierung mit der Forderung in Schle-
sien umgehen und ihre Strategie gegen den
Klimawandel vorantreiben? Fiir NN IP
kommen polnische griine Staatsanleihen
derzeit nicht fiir das griine Anleiheportfo-
lio infrage. Dies ist vor allem darauf zu-
riickzufithren, dass es in Polen bisher kei-
nen Plan zum Ausstieg aus Kohlestrom gibt.

Nachhaltige Labels: Vorsicht vor
Greenwashing

Griine, soziale und nachhaltige Anleihen
sind bereits relativ gut definierte Anleihear-
ten. Zusitzlich sind in diesem Jahr weitere
nachhaltige Bezeichnungen wie ,Uber-
gangsanleihen® (Transition Bonds) oder
,ESG-orientierte Anleihen entstanden.
Aufgrund ihrer geringen Transparenz,
schlechten Riickverfolgbarkeit und unzu-
reichenden Berichterstattung tiber die Ver-
wendung der Erldse geht NN IP allerdings
davon aus, dass diese neuen Konzepte die
Gefahr fiir Greenwashing erhéhen. NN IP
betrachtet griine Anleihen bereits als Uber-

gangsanleihen. Das Label ,,Ubergangsan-
leihe“ kénnte die Tiir zu Sektoren, Unter-
nehmen und Geschiftspraktiken 6ffnen, die
nicht nachhaltig sind und es wahrscheinlich
auch nie werden. Bei nachhaltigkeitsorien-
tierten Anleihen gelten die gleichen Beden-
ken. Insgesamt hat NN IP eine starke Pri-
ferenz fiir das Use of proceeds-Konzept, wie
es bei grilnen Anleihen angewendet wird.
Dabei verpflichtet sich der Emittent, den
Emissionserlos zur Finanzierung neuer oder
bestehender Projekte zu verwenden, die ei-
nen Nutzen fiir die Umwelt haben.

Ausblick flir 2020

Es steht jetzt schon fest, dass 2019 ein wei-
teres Rekordjahr fiir Neuemissionen wird,
da der globale Markt fiir griine Anleihen
Anfang Dezember die Schwelle von 500
Mrd. Euro iiberschritten hat. NN IP er-
wartet, dass dieser Markt im kommenden
Jahr weiterwachsen wird, da die Investitio-
nen z.B. in Innovation und saubere Energie
steigen. Unternehmen werden den grofSten
Teil der Emissionen ausmachen, aber auch
einige Staaten werden im Jahr 2020 griine
Anleihen emittieren. AufSerdem diirfte der
Marke durch die steigende Nachfrage der
Investoren nach griinen Produkten einen
weiteren Schub erhalten. Insgesamt diirfte
der globale Marke fiir griine Anleihen bis
Ende 2020 nach Ansicht von NN IP rund
800 Mrd. Euro erreicht haben.
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