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> Wir unterstiitzen unsere Beteilz'gungen

aktiv bei ihren Kapitalmarktplinen“
Interview mit Thomas Olek, Vorstand, NEON EQUITY AG

Text: Christian Schiffmacher

ie NEON EQUITY AG begibt eine

fiinfjihrige Unternehmensanleihe im
Volumen von bis zu 25 Mio. Euro und ei-
nem Kupon von 10,00% p.a. NEON
EQUITY ist ein Impact Investor, der sich
bei Unternehmen engagiert, deren Ge-
schiftsmodell nicht nur wirtschaftlich at-
traktiv ist, sondern das auch positive Effekte
auf Umwelt, Wirtschaft und Gesellschaft
hat, wie Vorstand Thomas Olek im Inter-
view mit dem BOND MAGAZINE erliu-
tert. Die Gesellschaft unterstiitzt die Betei-
ligungen auch dabei, ihr weiteres Wachstum
zu finanzieren, indem man sie bei Wachs-
tums- und Kapitalmarktfragen berit und
dafiir das eigene Experten- und Investo-

rennetzwerk einbringt. Durch Beratungs-
leistungen kann NEON EQUITY auch Li-
quiditdtszufliisse als Basis fiir die Zinszah-

lungen generieren. Weiter auf Seite 10.

Fallen Angels nehmen zu

Immobilien, Automobil- und Freizeitindustrie sowie
Fluggesellschaften betroffen

Text: Ashton Parker, Lombard Odier IM

as Angebot an Fallen Angels ist auf
D rund 40 Mrd. USD gestiegen nach ei-
nem Rekordtief von 15 Mrd. USD. Insbe-
sondere die Monate Dezember 2023, Januar
2024 und Mirz 2024 verzeichneten den
grofSten Anstieg von Fallen Angels seit 2021,
wobei jeden Monat mehr als 7 Mrd. USD
an Wert herabgestuft wurden. Insbesondere
der Immobiliensektor konnte in diesem Jahr

Aktuelle Neuemissionen

eine Reihe neuer Fallen Angels hervorbrin-
gen. Die starke Erholung im Immobilien-
sektor im Dezember 2023 und insbesondere
im Januar 2024 war eher unerwartet. So
{iberraschte es auch nicht, dass sich der Sek-
tor im Februar 2024 wieder abschwichte,
da sich die htheren Zinsen weiterhin auf die
Bewertungen und Finanzkennzahlen aus-
wirken. Weiter auf Seite 22.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite

NEON EQUITY 06.05.2024-31.03.2025 tiber NEON EQUITY, 10,00% 10
06.05.-21.05.2024 iiber Bérse Frankfurt

reconcept 15.03.2024-14.03.2025 6,75% Ausgabe 213

LEEF Blattwerk bis 09.11.2024 9,00% Ausgabe 208

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org
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QUIRIN

Damif Sce

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten

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

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

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

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

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

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

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

hep there is no

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

2019/25 EUR 15 Mio.



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Wieder positiveres Sentiment im Bereich
Erneuerbare Energien?

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

ie ABO Wind AG hat ihre Anleihe 2024/29 erfolgreich platziert. Der nachrangige

Green Bond stief§ sowohl bei institutionellen Investoren als auch bei Privatanlegern
auf grofSes Interesse. Besonders beeindruckend ist das iiber DirectPlace (Borse Frankfurt)
platzierte Volumen von 11,888 Mio. Euro, das vermutlich vorwiegend von Privatanlegern
gezeichnet wurde. Zum Vergleich: Die erfolgreichsten Anleiheemissionen iiber DirectPlace
waren im letzten Jahr die 7,50% Deutsche Rohstoff-Anleihe 2023/28 mit 15,1 Mio. Euro
und die 6,75% Katjes International-Anleihe 2023/28 mit 11,2 Mio. Euro.

Das Zielvolumen der ABO Wind-Anleihe 2024/29 von 50 Mio. Euro war iiberzeichnet,
so dass sich die Gesellschaft entschieden hat, das Volumen um 15 Mio. Euro auf 65 Mio.
Euro zu erhéhen. Auch der Borsenstart der Nachranganleihe ist sehr iiberzeugend. Am
13.05. notierte die Anleihe bei 104,00%.

Die Entwicklung der ABO Wind-Anleihe ist umso beeindruckender, wenn man beriick-
sichtigt, dass im vergangenen Jahr am Anleihemarkt Ol- und Gasunternehmen gut gelau-
fen sind, Erneuerbare aber nicht (https://www.fixed-income.org/investment/dws-verkehrt-
e-welt-oel-gas-lacuft-erneuerbare-nicht.html).

Aber ist dies schon ein nachhaltiger Stimmungsumschwung? Zum Erfolg der ABO Wind-
Anleihe hat sicher auch die langjihrige Historie am Kapitalmarkt und der positive Track
Record beigetragen. Durch die Vielzahl von Projekten ist die Gesellschaft zudem ver-
gleichsweise breit diversifiziert.

Kleinere Projektentwickler oder Unternehmen, die am Kapitalmarke noch nicht bekannt
sind, diirften sich bei Anleiheemissionen meines Erachtens hingegen noch schwertun. Dies
gilt insbesondere bei Eigenemissionen, also wenn der Emittent die Anleihe selbst platziert
und keine Emissionsbank hat. Bei kleinen Unternehmen, die nur wenige Projekte entwi-
ckeln und keine kapitalmarktfihigen Managementstrukturen haben, sollten Sie immer auf-
passen.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

Neuemissionen EUR Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Porsche Auto. Holding 2024/27 kein Rating XS$2802892054 27.09.2032 4,125% 99,95 41%
Vonovia 2024/34 Baal, BBB+, BBB+ DE000A3829J7 10.04.2034 4,25% 98,38 4,5%
Stellantis 2023/31 Baa2, BBB XS$2634690114 16.06.2031 4,250% 102,68 3,8%
Thales 2023/29 A2, A- FR0014001106 14.06.2029 3,625% 100,32 3,6%
Stand: 10.05.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Rendite zum ersten Call Termin in 5 Jahren

Neuemissionen USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Boeing & Co 2024/24 Baa3, BBB- USU77434AA39 01.05.2027 6,259% 100,94 6,%
Eversource Energy 2024/31 Baa2, A-, BBB US30040WBAb53 15.04.2031 5,850% 100,94 5.7%
Nasdaq 2023/28 Baa2, BBB US63111XAH44 28.06.2028 5,350% 99,99 54%
Apple 2023/26 Aaa, AA+ US037833ES58 08.05.2026 4,421% 99,03 4,7%
Stand: 10.05.2024, 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% 103,50 71%
Karlsberg 2024/29 kein Rating N00013168005 02.05.2029 6,000% 103,10 5,4%
Leef Blattwerk 2023/28 kein Rating DEO00A352ER1 18.12.2028 9,000% 99,50 9,1%
FCR Immobilien 2023/28 kein Rating DE000A352AX 27.11.2028 7,25% 100,00 7,3%
hep solar projects 23/28 kein Rating DE000A351488 22.11.2028 8,000% 98,00 8,4%
BDT Media Automation 2023/28 kein Rating DE000A351YNO 30.11.2028 11,500% 100,40 11,4%
Solarnative 2024/29 kein Rating DE000A382517 05.04.2029 12,00% 81,00 18,8%
Jung, DMS & Cie. (JDC) 2023/28 kein Rating DE000A35140Q0 01.11.2028 7,000% 104,25 5,9%
Eleving Group 2023/28 B- (Fitch) DEOOOA3LL7M4 31.10.2028 13,000% 104,00 12,2%
Deutsche Rohstoff 2023/28 kein Rating DE000A3510K1 27.09.2028 7,500% 109,70 5,2%
Katjes International 2023/28 kein Rating N00012888769 21.09.2028 6,750% 106,52 5,1%
Hérmann Industries 2023/28 kein Rating N00012938325 11.07.2028 7,000% 106,90 5,1%
Stand: 10.05.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrankt

Neuemissionen (Green Bonds)

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
@rsted (Hybrid) BBB- XS2778385240 unendlich 5,125% 100,72 5,1%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS$2725957042 15.06.2031 4,125% 101,03 3,9%
Hennes & Mauritz (H&M) 2023/31 BBB (S&P) XS$2704918478 24.10.2031 4,875% 105,30 4,0%
Baden-Wiirttemberg 2023/33 AA+ DE000A14JZX6 27.06.2033 3,000% 100,34 3,0%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0014001V17 25.06.2033 3,125% 99,44 3.2%
BNP 2023/31 Baal, A-, A+ FR001400H9B5 13.04.2031 4,250% 102,72 3,7%
Stand: 10.05.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger maglicherweise eingeschrankt

Weitere griine Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 08.12.2025 6,500% 99,70 6,6%
hep global 2021/26 kein Rating DEO0OA3H3JV5 18.05.2026 7,500% 98,50 8,5%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DE0OOOA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 63,00 -
PNE 2022/27 kein Rating DE00DA30VJW3 23.06.2027 5,000% 99,90 5,0%
Schletter 2022/25 kein Rating N00012530973 12.09.2025 10,690%* 103,50 8,9%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 100,00 5,5%

Stand: 10.05.2024, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

Booster Precision Components priift
die Ausgabe weiterer vorrangig besi-
cherter Anleihen

Die Booster Precision Components GmbH
hat bekannt gegeben, dass sie Pareto Secu-
rities AS, Niederlassung Frankfure, als allei-
nigen Bookrunner beauftragt hat, die Aus-
gabe weiterer vorrangig besicherter kiind-
barer Anleihen in Héhe von 18 Mio. Euro
im bestehenden Anleiherahmen der Gesell-
schaft mit der ISIN NO0012713520 und
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Filligkeit im Jahr 2026 zu priifen. Abhin-
gig unter anderem von den Marktbedin-
gungen kann eine Anleiheemission folgen.
Die Erldse aus der Anleiheemission werden
zur Finanzierung (I) der Riickzahlung von
nachrangigen Darlehen, einschliefllich der
Zahlung etwaiger Ablésekosten, Riickzah-
lungsagios und aufgelaufener, aber nicht ge-
zahlter Zinsen und (II) aller Kosten im Zu-
sammenhang mit dem schriftlichen Verfah-
ren verwendet.
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KURZ NOTIERT

Im Zusammenhang mit der Anleiheemis-
sion hat das Unternehmen den Anleihe-
agenten angewiesen, ein schriftliches Ver-
fahren einzuleiten, um die Anleihegliubiger
unter anderem um ihre Zustimmung dazu
zu bitten, dass die Gesellschaft die Erlose
aus der Anleiheemission zur Riickzahlung
bestimmter nachrangiger Darlehen in Héhe
von 15 Mio. Euro verwenden kann, was
dem Unternehmen gemif§ den aktuellen
Anleihebedingungen nicht gestattet ist. Als
Gegenleistung fiir die Zustimmung der An-
leihegliubiger zu dem Vorschlag wird das
Unternehmen eine Zustimmungsgebiihr in
Héhe von 1,00% des Nennbetrags jeder
Anleihe zahlen, vorbehaltlich der in der Be-
kanntmachung iiber das schriftliche Ver-
fahren genannten Bedingungen.

Das Unternehmen hat von Anleihegliubi-
gern, die mehr als 60 Prozent des ausste-
henden Nennbetrags der Anleihe reprisen-
tieren, die Zusage erhalten, im schriftlichen
Verfahren fiir den Vorschlag zu stimmen.

Janus Henderson

INVESTORS

Janus Henderson mit zwei Akquisitio-
nen

Janus Henderson ist eine strategische Part-
nerschaft mit NBK Wealth, dem Vermo-
gensverwaltungszweig der National Bank of
Kuwait Group, eingegangen. NBK Capital
Partners (NBKCP), das Privatmarktteam
von NBK Wealth, wird von Janus Hender-
son als neue Schwellenlinder-Privatmarkt-
abteilung des Unternehmens iibernommen.

Janus Henderson hat zudem eine Vereinba-
rung zur Ubernahme von Tabula Invest-
ment Management, einem fithrenden un-
abhingigen ETF-Anbieter in Europa mit
Schwerpunkt auf festverzinslichen und
nachhaltigen Anlageldsungen, getroffen.

Beide Transaktionen werden voraussichtlich
im zweiten Quartal 2024 abgeschlossen,
vorbehaltlich der {iblichen Abschlussbedin-
gungen, u. a. der behérdlichen Genehmi-
gungen. Die finanziellen Rahmenbedin-
gungen der Transaktionen werden nicht be-
kannt gegeben.

Ali Dibadj, CEO von Janus Henderson,
sagt: ,, Wir verfolgen weiterhin unsere stra-
tegischen Ziele und freuen uns sehr iiber die
Zusammenarbeit mit den hervorragenden

Fachleuten von NBKCP und Tabula. Diese

Transaktionen sind strategische Schritte
zum Ausbau bestehender Stirken und zur
Diversifizierung in Bereichen, in denen wir
von unseren Kunden den Zuspruch erhal-
ten. Die M&A-Pipeline bleibt aktiv. Diese
Zukiufe sind nur der Anfang von zukiinf-
tigen Partnerschaften, die die Bediirfnisse
unserer Kunden erfiillen und das Wachstum
von Janus Henderson stirken werden.”

Das Privatmarke-Investmentteam von NBK
Wealth wurde 2006 gegriindet und ist heute
ein fithrender Berater fiir alternative Anla-
gen in den Bereichen Private-Credit- und
Private-Equity-Strategien in Schwellenlin-
dern, einschliefSlich des Nahen Ostens und
Nordafrikas.

Janus Henderson plant, in der zweiten Jah-
reshilfte 2024 eine Reihe von auf Schwel-
lenlinder ausgerichtete alternative Strate-
gien auf den Markt zu bringen.

Die Ubernahme von Tabula erginzt das er-
folgreiche aktive ETF-Geschift von Janus
Henderson in den USA, wo das Unterneh-
men nach verwaltetem Vermogen der viert-
grofite Anbieter von aktiven Renten-ETFs ist.
Das Unternehmen geht davon aus, dass die
Partnerschaft mit Tabula Janus Henderson in
die Lage versetzen wird, auf die weltweite
Kundennachfrage nach Anlagestrategien zu
reagieren, die einen OGAW-ETF-Wrapper
beinhalten. Dies ist die am weitesten verbrei-
tete ETF-Struktur aufSerhalb der USA. Janus
Henderson beabsichtigt, seine globale Ver-
triebsplattform zu nutzen und die Partner-
schaft mit seiner britischen und europiischen
Kundenbasis, die sich zunehmend fiir aktive
ETFs interessiert, auszubauen und wichtige
‘Wachstumsmiirkte in Lateinamerika, dem
Nahen Osten und in APAC zu erreichen.

Janus Henderson plant, alle bestehenden Ta-
bula-Produkte beizubehalten, und wird die
Plattform nutzen, um eine Reihe neuer ak-
tiver Produkte auf den Markt zu bringen.

Crédit» Mutuel
Asset Management

Crédit Mutuel Asset Management und
La Francaise Asset Management fusio-
nieren

Im Rahmen des Strategieplans Ensemble
Performant Solidaire 2024-2027 méchte
Crédit Mutuel Alliance Fédérale ihre Posi-
tion auf dem Asset-Management-Markt
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stirken, indem sie ihre Verwaltungsgesell-
schaften in einer Multi-Specialist-Struktur
zusammenfiihrt. Diese neue Organisation
macht es moglich, alle Kompetenzen der ge-
nossenschaftlichen Gruppe, die sich fiir In-
novation und Kundenzufriedenheit einsetzt,
zu biindeln, um ihre Entwicklung zu be-
schleunigen.

In diesem Rahmen fusionierte La Francaise
Asset Management mit Wirkung zum 1. Mai
2024 mit Crédit Mutuel Asset Management.
Die neu gegriindete Verwaltungsgesellschaft,
,New* Crédit Mutuel Asset Management,
verwaltet inzwischen Vermogenswerte in
Hohe von 86 Mrd. Euro und beschiftigt 172
Mitarbeitende in Frankreich und Deutsch-
land. Sie entwickelt sich zu einem bedeuten-
den Akteur in der franzosischen Asset-Ma-
nagement-Landschaft.

Die Transaktion steht im Zusammenhang
mit der Tatsache, dass Crédit Mutuel Asset
Management seit Januar 2024 eine Toch-
tergesellschaft der Groupe La Frangaise ist,
der Vermégensverwaltungsholding von Cré-
dit Mutuel Alliance Fédérale, der neunt-
grofiten Bankengruppe in der Eurozone ge-
messen an der Bilanzsumme.

Diese Entscheidung ist fiir Crédit Mutuel
Alliance Fédérale ein wichtiger Schritt fiir
die Umsetzung ihrer Vision. ,New* Crédit
Mutuel Asset Management erweitert ihr
Spektrum an Anlage- und Sparlésungen fiir
alle Kundentypen und erdffnet dadurch
neue Wachstums- und Innovationswege. Im
Zuge der Fusionierung positioniert sich die
Verwaltungsgesellschaft als wichtiger Akteur
auf dem Markt, indem sie diversifizierte
Produkte und Dienstleistungen anbietet, die
finanzielle Leistung mit sozialer und dkolo-
gischer Verantwortung verbinden.

Die Organisation nutzt die fachlichen Kom-
petenzen und die komplementire Expertise
der einzelnen Unternehmen, um die Kon-
tinuitdt der Verwaltungsstrategien der Fonds
sicherzustellen. FEliana de Abreu, General-
direktorin von ,New" Crédit Mutuel Asset
Management, stiitzt sich auf die Expertise
von Jean-Louis Delhay, CIO und Leiter fiir
diversifiziertes Management, sowie auf ein
erfahrenes Team von Managern, bestehend
aus Christophe Besson und Caroline Lamy
fiir Aktien, Paul Gurzal und Julien Maio fiir
Zinsprodukte, Paul Gurzal fiir quantitatives
Management, Marie Lassegnore fiir die fi-
nanzielle und nichtfinanzielle Analyse und
Mickael Bonomo fiir unterstiitzende Funk-
tionen (Middle Office, Data Management,
Reporting usw.).
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Corporate finance one step ahead

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

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

Ihr Partner mit umfangreicher und markfihrender Kapitalmarkterfahrung mit
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KURZ NOTIERT

»Diese Fusionierung ist einer der Meilen-
steine fiir den Aufbau der Asset-Manage-
ment-Sparte von Crédit Mutuel Alliance Fé-
dérale. Die Teams unter der Leitung von
Eliana de Abreu sind bereits voll eingebun-
den und bereit, unseren Kunden hochwer-
tige Produkte und Dienstleistungen anzu-
bieten®, sagt Guillaume Cadiou, Prisident
der Groupe La Frangaise.

pferdewetten.de AG verschiebt Verof-
fentlichung des Jahresabschlusses, be-
statigt Umsatz fiir 2023 und meldet
weitere Akquisitionen

Die pferdewetten.de AG muss die Verdf-
fentlichung des testierten Einzelabschlusses
2023 und des testierten Konzernabschlus-
ses 2023 verschieben. Gleichzeitig bestitigt
die pferdewetten.de AG den Umsatz, der
nach vorliufigen Zahlen 2023 um 65% auf
25,4 Mio. Euro gesteigert werden konnte.

Pierre Hofer, CEO der pferdewetten.de AG
(ISIN  DE000A2YN777 und DEO00OA
30V8X3): ,,Das Jahr 2023 war durch rasan-
tes Wachstum geprigt. Im jungen Segment
Retail Sportwette konnten wir von 10 auf
108 Shops zum Jahresende und bis heute auf
insgesamt 142 Standorte wachsen. Dieses
starke Wachstum in Verbindung mit Um-
stellungen bei I'T und Rechnungswesen bis
hin zur Berufung unseres neuen CFOs sowie
einem Priiferwechsel macht es notwendig,
dass wir in der Jahresabschluss-erstellung zu-
sitzliche Fragestellungen beriicksichtigen.
Wir rechnen mit einer zeitnahen Veroffent-
lichung der testierten Abschliisse fiir die AG
und den Konzern im Mai.“

Die SW Shops GmbH, eine hundertpro-
zentige Tochtergesellschaft der pferdewet-
ten.de AG, hat zum weiteren Ausbau des
Sportwetten-Retailgeschifts den bereits per
Ad hoc-Mitteilung vom 29. Dezember
2023 angekiindigten ersten Schritt zum Er-
werb von nunmehr 17 Retail-Shops vollzo-
gen. Hierzu wurden heute 35% einer neu
gegriindeten Gesellschaft erworben, in die
ein renommiertes Unternehmen der deut-
schen Sportwetten-Branche seine Retail-

Shops eingebracht hatte. Die 17 Shops sol-
len spitestens ab August 2024 unter der
sw.de-Lizenz gefiihrt werden.

Der Erwerb der verbleibenden 65% soll bis
spitestens Ende des zweiten Quartals 2027
erfolgen. Der Kaufpreis betrigt 4,5 Mio.
Euro fiir die ersten 35% der Gesellschafts-
anteile. Der Kaufpreis fiir die verbleibenden
65% wird nachtriglich anhand des
EBITDA 2026 ermittelt. Als Ergebnisbei-
trag erwartet die pferdewetten.de AG nach
der Komplettiibernahme der Gesellschaft
einen zusitzlichen Effekt im Segment-
EBITDA von rund 3,5 Mio. Euro p.a. Un-
verindert weiter Bestand hat die Vereinba-
rung zum Aufbau weiterer Shops durch den
renommierten Geschiftspartner in einer
zweiten Gesellschaft, welche die SW Shops
GmbH im 1 HJ. 2027 erwerben soll.

© IMMOFINANZ AG / HGEsch

CPI PROPERTY GROUP emittiert 5-jah-
rigen Green Bond mit einem Kupon von
7,00%

Die CPI PROPERTY GROUP (CPIPG),
ein fithrender europiischer Bestandhalter
von Gewerbeimmobilien, hat eine fiinfjih-
rige unbesicherte griine Anleihe im Volu-
men von 500 Mio. Euro platziert.

Das Orderbuch des neuen Green Bond um-
fasste 3 Mrd. Euro, was die stirkste Nachfrage
nach auf eine Anleiheemission von CPIPG
darstellt. Mit einem sechsfach {iberzeichne-
ten Orderbuch war CPIPG in der Lage, die
Kosten von der anfinglichen Prognose bis zur
Preisfindung erheblich zu senken. Der Kupon
wurde auf 7,00% p.a. festgesetzt, der Emissi-
onspreis betrug 95,04%. Dies liegt tiber den
historischen Fremdkapitalkosten von CPIPG.
Dennoch hat CPIPG die griinen Anleihen
begeben, um die Liquiditit zu erhéhen und
den Marktzugang zu demonstrieren, um die
Kreditwiirdigkeit und die Kapitalstrukeur der
Gruppe zu unterstiitzen.

,Die Ereignisse der letzten Jahre haben den
Anlegern viele Gelegenheiten geboten,
CPIPG zu testen, zu priifen und kennen-
zulernen®, sagt CEO David Greenbaum.
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»Wir sind dankbar fiir die Unterstiitzung
und konzentrieren uns weiterhin darauf, fiir
alle Interessengruppen etwas zu leisten.”

Barclays, Goldman Sachs, Santander, Société
Générale, Erste Group, SMBC, Raiffeisen
Bank International und UniCredit fungier-
ten bei der Transaktion als Joint Bookrunner.

CPIPG wird den Nettoerlos fiir die Riick-
zahlung der Uberbriickungskredite im Zu-
sammenhang mit den Akquisitionen von
IMMOFINANZ und S IMMO verwenden.
Diese Verwendung der Erlése erfiille die Kri-
terien fir griine Anleihen gemifl dem
CPIPG-Rahmen fiir Nachhaltigkeitsfinan-
zierung. Insbesondere verfiigen sowohl die
IMMOFINANTZ als auch die S IMMO iiber
eine grofle Anzahl von griin-zertifizierten Ge-

biuden, die nun Teil der Gruppe sind.

Die griinen Anleihen sind am Main Market
der Irish Stock Exchange plc (Euronext
Dublin) notiert (ISIN XS2815976126,
WKN A3LYBH). Die griinen Anleihen, die
im Rahmen des Euro-Medium-Term-Note-
Programms des Unternehmens ausgegeben
werden, werden von Moody's mit Baa3 und
von Standard & Poor's mit BBB- bewertet.

SIG platziert Schuldscheindarlehen in
Hohe von 450 Mio. Euro

SIG hat erfolgreich ein Schuldscheindarle-
hen in Héhe von 450 Mio. Euro platziert.
Die Emission besteht aus drei Tranchen mit
Laufzeiten von vier, fiinf und sieben Jahren
mit festen und variablen Zinssitzen auf ei-
nem attraktiven Niveau. Aufgrund der ho-
hen Nachfrage wurde der Emissionsbetrag
von urspriinglich 200 Mio. Euro auf 450
Mio. Euro aufgestockt. Mit dem neuen
Schuldschein verlingert SIG ihr Filligkeits-
profil und verbreitert gleichzeitig ihre Inves-
torenbasis weiter, nachdem das Unterneh-
men bereits 2022 einen Schuldschein in
Héhe von 650 Mio. Euro begeben hat. Die
gewichtete durchschnittliche Laufzeit des
jetzt emittierten Darlehens betrigt rund fiinf
Jahre. Die Emission ist Teil eines Programms
zur frithzeitigen Refinanzierung bestehender
Kreditfazilititen. Der Schuldschein von SIG
ist die grofite Platzierung eines Schweizer
Emittenten in diesem Jahr und eine der grofi-
ten im Markt in 2024. SIG ist ein fithrender
Anbieter von Verpackungslosungen fiir Ge-
trinke.
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ie NEON EQUITY AG begibt eine

flinfjihrige Unternehmensanleibe im Vo-
lumen von bis zu 25 Mio. Euro und einem
Kupon von 10,00% p.a. Die Anleibe kann bis
zum 21.05.2024 diber die Birse Frankfurt
und bis zum 31.03.2025 vorbehaltlich einer
vorzeitigen Beendigung des Angebots bei
NEON EQUITY (https://neon-equity.com)
gezeichnet werden.

NEON EQUITY ist ein Impact Investor, der
sich bei Unternehmen engagiert, deren Ge-

schéftsmodell nicht nur wirtschaftlich attrak-

tiv ist, sondern das auch positive Effekte auf
Umuwelt, Wirtschaft und Gesellschaft hat, wie
Vorstand Thomas Olek im Gesprich mit dem

BOND MAGAZINE erliutert. Die Gesell-

schaft unterstiitzt die Beteiligungen auch da-

bei, ibr weiteres Wachstum zu finanzieren, in-
dem man sie bei Wachstums- und Kapital-
marktfragen beriit und dafiir das eigene Ex-
perten- und Investorennetzwerk einbringt.

Durch Beratungsleistungen kann NEON
EQUITY auch Liquidititszufliisse als Basis
fiir die Zinszahlungen generieren.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist die NEON EQUITY AG titig?

Olek: Wir sind Impact Investor. Wir enga-
gieren uns also bei Unternehmen, deren Ge-
schiftsmodell nicht nur wirtschaftlich at-
traktiv ist, sondern das auch positive Effekte
auf Umwelt, Wirtschaft und Gesellschaft
hat. Wir beteiligen uns also in Unterneh-
men, die dazu beitragen, die Welt besser zu
machen. Wir unterstiitzen solche Unter-
nehmen auch dabei, ihr weiteres Wachstum
zu finanzieren, indem wir sie in Wachstums-
und Kapitalmarktfragen beraten und dafiir
unser Experten- und Investorennetzwerk
einbringen. So begleiten wir zum Beispiel
IPOs und andere Transaktionen. Dabeti grei-
fen wir auf unsere eigene umfangreiche Er-
fahrung aus der Praxis zuriick. Geld verdie-

» Wir unterstiitzen unsere Beteiligungen

aktiv bei ihren Kapitalmarktplinen

Thomas Olek, Vorstand, NEON EQUITY AG

nen wir durch die positive Werteentwick-
lung unseres Portfolios und durch unsere
Beratungsleistung. Mit diesen zwei Stand-
beinen von NEON EQUITY und der
Kombination aus Wertsteigerungen und li-
quidititssteigernden Gewinnen fithlen wir
uns sehr wohl.

BOND MAGAZINE: An welchen Unter-
nehmen ist NEON EQUITY aktuell betei-
lige?

Olek: Derzeit sind fiir uns Unternehmen
aus den Bereichen Erneuerbare Energien,
nachhaltige Mobilitit, Gesundheit, Ernih-
rung und Infrastruktur besonders attrakeiv.
Zum Jahresende 2023 hatten die Finanzan-
lagen — die wir als unsere Beteiligungen bi-
lanzieren — bereits einen Wert von 255 Mio.
Euro. Beteiligt sind wir an fiinf Unterneh-
men, dem Green-Asset-Manager publity,
dem Elektroautoanbieter ELARIS, dem Fit-
nessunternechmen EasyMotionSkin Tec und
der More Impact AG, die tiber wertvolles
Know-how bei der Tokenisierung von Wert-
papieren verfiigt. Wir planen den weiteren
Ausbau unseres Portfolios — unter anderem
wollen wir dafiir die Mittel aus der Anlei-
heemission einsetzen. Dabei wollen wir uns
aber nicht starr auf einzelne Branchen fest-
legen, sondern sind offen fiir jegliche Un-
ternehmen, sofern sie unsere Kriterien er-
fiillen und vor allem den geschilderten po-
sitiven Beitrag zu Umwelt, Wirtschaft oder
Gesellschaft leisten.

BOND MAGAZINE: Sie begeben eine An-
leihe mit einem Volumen von bis zu 25
Mio. Euro und einen Kupon von 10,00%
p-a. Wie sind die Eckdaten der Anleihe?

Olek: Die Anleihe ist ganz einfach struktu-
riert: 10,00% fixe jihrliche Zinsen bei einer
fiinfjahrigen Laufzeit bis Mai 2029. Am 23.
Mai 2029 wird die Anleihe dann zum
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Nennbetrag, also zu 100% zuriickgezahlt.
Die Anleihe ist aufgeteilt in Schuldver-
schreibungen mit einem Nennbetrag von
1.000 Euro, Anleger konnen also ab 1.000
Euro unseren Bond zeichnen — oder natiir-
lich auch ein Vielfaches davon. Eine Auf-
stockung der Anleihe auf 125 Mio. Euro ist
moglich.

BOND MAGAZINE: Die Mehrzahl Threr
Beteiligungsunternehmen wird wohl noch
keine Gewinne/Dividenden ausschiitten.
Wie wollen Sie die Zahlung von Zins und
Tilgung sicherstellen?

Olek: Hier kommen uns die geschilderten
beiden Standbeine zugute. Denn durch Be-
ratungsleistungen kdénnen wir natiirlich
auch Liquidititszufliisse als Basis fiir die
Zinszahlungen generieren. Auferdem sind
auch Exits von Beteiligungen Teil unserer
Strategie, allerdings verfolgen wir hier einen
mittelfristigen Zeithorizont. Zugute kommt
uns hierbei, dass die perspektivische Kapi-
talmarktfihigkeit von Beteiligungsunter-
nehmen fiir uns ein wichtiges Kriterium bei
einem Investment ist. Wir unterstiitzen un-
sere Beteiligungen aktiv bei ihren Kapital-
marktplinen — die Folge ist eine erhéhte
Fungibilitdt unserer Beteilungen.

BOND MAGAZINE: Wie hoch ist Ihr Ei-
genkapital und wie sind die Beteiligungen
bewertet?

Olek: Wir verfiigen zum 31. Dezember
2023 tiber ein Eigenkapital von 264,8 Mio.
Euro. Bei einer Bilanzsumme von 289,8
Mio. Euro entspricht dies einer Eigenkapi-
talquote von 91,4%. Unsere Beteiligungen
sind in der Bilanz zum Jahresultimo 2023
in den Finanzanlagen erfasst, die einen Wert
von 255,2 Mio. Euro haben. Der bilanzielle
Wert unserer Beteiligungen liegt also insge-
samt sogar ein gutes Stiick unter unserem



NEUEMISSIONEN

Eigenkapital. Das ist eine Relation, mit der
wir uns wohlfithlen und die aus meiner
Sicht einen guten Puffer gegen Marktun-
wigbarkeiten und deren Auswirkungen auf
Wertansitze bietet.

BOND MAGAZINE: E-Mobility ist einer
Threr Kern-Investmentbereiche. Der Bereich
e-Mobility bleibt weit hinter den Erwar-
tungen zuriick, vermutlich auch, weil die
Politik keine klaren Signale sendet. Ist es
jetzt an der Zeit giinstig einzusteigen oder
gibt es noch zu hohe Risiken?

Olek: Bei Wachstumsmiirkten gibt es auch
im generellen Aufwirtstrend immer wieder
Schwankungen. So ist das auch aktuell aus
meiner Sicht bei der Elektromobilitit. Ein-
zelne News und temporire Schwankungen
sollten aber nicht den Blick auf den grofien
Trend verstellen. Nicht nur ich bin davon
tiberzeugt, dass der Elektromobilitit die Zu-
kunft gehort. Stolpersteine auf diesem Weg
sind die immer noch hohen Preise fiir E-Au-
tos und einige Modelle, die den Bedarf der
Nutzer nicht wirklich treffen. Unser Beteili-
gungsunternehmen ELARIS beispielsweise
hat sich aber gerade auf die Fahnen geschrie-
ben, Elektromobilitit bezahlbar und bedarfs-
gerecht zu machen. Dafiir werden Fahrzeuge
aus chinesischen Manufakturen auf den eu-
ropiischen Bedarf angepasst — wozu ELARIS
eigene Entwicklungen beisteuert. Das Unter-
nehmen hat erst kiirzlich eine Vervielfachung
der Umsitze im laufenden Geschiftsjahr an-
gekiindigt, was mich in meiner Meinung be-
stitigt. Unsere Beteiligung an ELARIS belduft
sich tibrigens auf rund 5%, die Bérsenbe-
wertung des Unternehmens lag Anfang Mai
bei iiber 400 Mio. Euro.

BOND MAGAZINE: Sie halten eine Be-
teiligung von rund 55% an der publity AG.
Der bilanzielle Ansatz der Beteiligung
scheint iiber dem aktuellen Bérsenwert zu
liegen. Ist das ein Risiko, dass Wertberich-
tigungen drohen?

Olek: Die Wertansitze zum 31. Dezember
2023 wurden von den unabhingigen Wirt-
schaftspriifern so bestitigt. Aber natiirlich tre-
ten im Jahresverlauf bei borsennotierten Un-
ternehmen immer mal wieder Kursschwan-
kungen auf. Bei publity waren diese in den
vergangenen Monaten recht deutlich, die
Notierung hat vor allem unter der schwieri-
gen Lage des Tochterunternehmens PREOS
gelitten. Wihrend publity als Green Asset

Manager aus unserer Sicht in einem lang-
fristig aussichtsreichen Marke gut positioniert
ist, leidet PREOS als Immobilieninvestor un-
ter der herausfordernden Lage am Immobi-
lienmarkt. Die Entwicklung wird man be-
obachten miissen. Dass NEON EQUITY
und ich persdnlich von den langfristig posi-
tiven Perspektiven von publity iiberzeugt
sind, spiegelt sich an den umfangreichen Di-
rectors Dealings, soll heiflen Aktienkiufen,
wider, die ich in den vergangenen Quartalen
vorgenommen habe. Ich méchte generell
aber auch noch einmal drauf verweisen, dass
alle unsere Beteiligungen insgesamt niedriger
bewertet sind als unser Eigenkapital. Das
diirfte aus der Sicht eines Anleihegliubigers

besonders relevant sein.

BOND MAGAZINE: Viele Investoren ha-
ben mit publity kein Geld verdient, Sie
selbst haben am Kapitalmarke auch nicht
nur Freunde. Welche Investoren stehen bei
der Anleiheemission in Threm Fokus?

Olek: Ich habe gar nicht den Anspruch, nur
Freunde zu haben. Es gibt zahlreiche Inves-
toren, die mit publity Geld verdient haben,
es gibt — da haben Sie recht — auch viele, de-
ren Anlage sich nicht gut entwickelt hat.
Das sind vor allem jene, die unter der jiings-
ten Abschwung-Phase des Kurses gelitten
haben. Dazu gehére sehr prominent ich
selbst, der ich fiir viele Millionen Euro in
den vergangenen Quartalen in die Kurs-
schwiche hinein publity-Aktien gekauft
habe. Ich persénlich bin auch weiterhin
tiberzeugt von dem Unternehmen. Aber um
auf Thre Frage zuriickzukommen: Wir wol-
len miindige Investoren ansprechen, die ei-
nen Investment-Case wie NEON EQUITY
genau priifen und bei denen dann aus un-
serer Bilanz, unserem Geschiftsmodell, un-
serem Portfolio und dem Fokus auf Impact
Investing eine Zeichnung unserer Anleihe
resultiert. Unser Credo ist ,,sinnvoll inves-
tieren®. Das gilt fiir unsere Investments in
Beteiligungen und wir suchen Investoren,
deren Maxime das auch mit Blick auf un-
sere Anleihe ist. Denn wir wollen mit unse-
rem Bond einen Kupon von 10,00% mit
der Méglichkeit kombinieren, Geschifts-
modelle zu férdern und zu finanzieren, die
fiir Umwelt, Wirtschaft und den sozialen
Bereich einen Unterschied machen.

BOND MAGAZINE: Das Firmengeflecht
aus NEON EQUITY, publity etc. ist

ziemlich komplex und nicht immer ein-

fach zu verstehen. Fiirchten Sie nicht, dass
mogliche Investoren davon verunsichert
werden?

Olek: Unser Ziel ist es ja gerade, unsere
Portfoliobasis schnell weiter zu verbreitern.
Deshalb sind wir in jiingerer Zeit beispiels-
weise Beteiligungen an EasyMotionSkin Tec
und ELARIS eingegangen und wollen auf
diesem Weg ziigig weiter gehen. Indem viele
Beteiligungen borsennotiert sind, und dies
auch unser erklirtes Ziel ist, schaffen wir ja
vor allem Transparenz. Wir wollen explizit,
dass Investoren ein hohes Maf$ an Informa-
tionen auch iiber die einzelnen Beteiligun-
gen erhalten und sich damit selbst ein de-
tailliertes Bild machen kénnen. NEON
EQUITY soll gerade nicht die ungeliebte
Blackbox sein, die manch andere Beteili-
gungsgesellschaft ist. Fiir Verunsicherung
besteht somit kein Grund.

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

terview ist unter www.fixed-income.org >
, Neuemissionen” zu finden.

© EasyMotionSkin Tec

Eckdaten der NEON EQUITY-
Anleihe 2024/29

Emittent NEON EQUITY AG

Kupon 10,00% p.a.

Zeichnungsfrist 06.05.2024—31.03.2025 iiber
NEON EQUITY,

06.05.-21.05.2024 iiber
Borse Frankfurt

Valuta 23.05.2024

Laufzeit 23.05.2029
Emissionsvolumen  bis zu 25 Mio. Euro
Stiickelung 1.000 Euro

Rating kein Rating

ISIN / WKN DE000A383C76 / A383C7
Listing Open Market

Internet https://neon-equity.com/
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Schuldscheindarlehen

Schwachster Jahresstart der vergangenen 10 Jahre

Text: Robert Steininger

as Volumen der im 1. Quartal 2024
D arrangierten und abgeschlossenen
Schuldscheintransaktionen ist nach Be-
rechnungen der Corporate Finance-Bera-
tungsgesellschaft CAPMARCON gegen-
tiber der entsprechenden Vorjahresperiode
deutlich auf 3,44 Mrd. Euro zuriickgegan-
gen — das niedrigste Volumen der vergan-
genen zehn Jahre. Grund ist laut CAP-
MARCON nicht die nachlassende Attrak-
tivitit des Schuldscheins in der Unterneh-
mensfinanzierung, sondern vielmehr die
Zuriickhaltung bei gréfleren Investitionen
mit korrespondierend geringerem Mittel-
bedarf. Eingetriibte Konjunkturaussichten
fiir das Jahr 2024 und eine immer schwerer
kalkulierbare Wirtschafts- und Fiskalpolitik
wirken sich zunehmend belastend auf die
Planungssicherheit der Unternehmen aus.

Anteil der Debiit-Emissionen geht
deutlich zurlick

Die Gesamteinschitzung bestitigt auch ein
Blick auf die Anzahl der Transaktionen, die
dhnlich hoch wie in der Vorjahresperiode
war, jedoch fielen die Einzelvolumina jiingst
deutlich geringer aus. Weiter massiv zu-
riickgegangen ist die Bedeutung von Debiit-
Emittenten, also von Unternehmen, die
erstmals den Schuldschein zur Finanzierung
nutzen. Deren Anteil am Volumen fiel im
Periodenvergleich von 12% auf 4%. Inves-
toren konzentrieren sich im aktuellen
Marktumfeld verstirkt auf bereits bekannte
Unternehmen mit positiver Schuldschein-
historie.

Von 20 Schuldscheintransaktionen im 1.
Quartal 2024 wurden nur vier und damit
ein Volumen von 660 Mio. Euro publik ge-
macht, der weitaus groflere Teil der Bege-
bungen wurde also nicht bekannt gegeben.
Alle vier verdffentlichten Transaktionen hat-
ten einen Nachhaltigkeitshintergrund.

Auch im 1. Quartal 2024 dominierten un-
ter den schuldscheingebenden Adressen In-
dustrieunternehmen (69% des Volumens).

Uberraschend aktiv war jiingst die Bau-
wirtschaft; begiinstigend wirke sich das ver-
gleichsweise geringe Gesamtvolumen aus,
bei dem grofiere Einzeltransaktionen bereits
nennenswerte prozentuale Anteile erreichen.
Dritter Sektor von Relevanz waren Ver- und
Entsorgungsunternehmen.

Grofltes Land hinsichtlich der schuld-
scheinbegebenden Unternehmen war wie
iiblich Deutschland mit einem Volumen-
anteil von 76% im 1. Quartal dieses Jahres.
Ebenso waren Osterreich und Frankreich
wichtige Ziellinder fiir Darlehen. Weitere
Regionen spielten am Jahresanfang 2024
nur eine untergeordnete Rolle.

Begebenes Volumen nachhaltiger
Schuldscheine unverandert

Das nachhaltigkeitsbezogene (,,griin“) und
nachhaltigkeitsorientierte (,linked) Schuld-
scheinvolumen insgesamt ist im 1. Quartal
2024 gegeniiber der Vorjahresperiode un-
verindert geblieben — auch eine Folge der
verhaltenen Investitionsneigung bei den
Unternehmen; lediglich der Betrag der
,ESG-linked“-Transaktionen erhdhte sich
im Quartalsvergleich von 455 Mrd. Euro
auf 660 Mrd. Euro. Wegen des deutlich ge-
ringeren Gesamtvolumens am Primdrmarkt
fiir Schuldscheine stieg der Anteil nachhal-
tiger Darlehen von 16% auf 30%.

Ausblick: Gesamtvolumen voraus-
sichtlich unter 20 Mrd. Euro

Ohne spiirbare Erholung der deutschen
Volkswirtschaft mit einhergehendem Kapi-
talbedarf ist der Bedarf an Schuldschein-

darlehen nach Einschitzung von CAP-
MARCON limitiert. Zudem ist die Anleihe
ein gegenwirtig attraktives Konkurrenzpro-
duke, was sich gerade beim Green Financing
werbewirksamer einsetzen lisst. Vor diesem
Hintergrund war der Ausblick zu Jahresbe-
ginn auf ein Gesamtjahresvolumen von 21
bis 23 Mrd. Euro bei neuen Schuldschein-
begebungen wohl zu optimistisch. So diirfte
das Volumen wahrscheinlich wohl (deut-
lich) unter 20 Mrd. Euro bleiben. Bei Til-
gungsvolumina von mindestens 22,5 Mrd.
Euro in den kommenden vier Quartalen
sollte das ausstehende Schuldscheinvolumen
dann weiter schrumpfen — auch das eine bis-
lang ungekannte Entwicklung.

=\

o
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J

Aktivitaten am Schuldscheinmarkt im ersten Quartal

Q12020 Q12021 Q12022 Q12023 Q12024

Begebenes Volumen 4.278 4.445 5.601 6.469 3.440
- davon Debiit-Darlehen 431 2.465 2.147 765 150
Anteil 10% 55% 38% 12% 4%
Anzahl Transaktionen 30 23 21 19 20
- davon Debiit-Transaktionen 5 9 7 3 3
Getilgtes Volumen -3.395 -4.222 -4.646 -5.615 -4.987
Marktvolumen am Periodenende 139.154 143.305 146.773 159.845 158.036

Angaben in Mio. Euro, Quelle: LBBW, CAPMARCON
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ie MGI — Media and Games Invest SE
D ist in den vergangenen Jabren u.a. durch
Akquisitionen stark gewachsen. Obwohl
MGI auch nach wie vor nach interessanten
Ubernahmen Ausschau bilt, ist MGI inzwi-
schen so gut aufgestellt, dass man keine Uber-
nahmen braucht und bei einer normalisier-
ten konjunkturellen Entwicklung deutlich
zweistellige Wachstumsraten erzielen kann,
erliutert Remco Westermann, Griinder und
CEO der MGI — Media and Games Invest
SE im Gesprich mit dem BOND MAGA-
ZINE. Beim Umsatz strebt MGI 25-30%
Wachstum pro Jahr an mit einer EBITDA-
Marge von 25-30% sowie einer EBIT-Marge
von 15-20% und einem Leverage zwischen 2

und 3.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist MGI tdtig?

»Die Plattform muss
man sich dabei wie eine

Borse vorstellen

Westermann: MGI betreibt eine der welt-
weit fithrenden digitalen Plattformen fiir
den Kauf und Verkauf von Werbeflichen.
Das Besondere ist dabei, dass wir eine sehr
grofSe Reichweite haben, sowohl auf Adver-
tiser wie auch auf Publisher Seite, und den
Targeting-Prozess mittels kiinstlicher Intel-
ligenz und Daten optimieren. Nach Jahren
eines starken Wachstums zihlen wir zu den
fithrenden Markeplitzen fiir Werbung in
Apps in den USA, dem groften Werbe-
marke der Welt.

Die Plattform muss man sich dabei wie eine
Bérse vorstellen, bei der vollautomatisch
Werbeplitze an Werbetreibende verkauft
werden. MGI verdient dabei an jedem ver-
kauften Werbeplatz mit und je erfolgreicher

,Beim Umsatz streben wir 25 bis 30%
Wachstum pro Jahr an mit einer
EBITDA-Marge von 25 bis 30%

Remco Westermann, CEO, MGl — Media and Games Invest SE

wir Werbeplitze vermitteln, umso attrakti-
ver wird unsere Plattform fiir die Anbieter
von Werbeflichen, aber auch fiir die Wer-
betreibenden.

Unser Motto ist: ,make media better’. Wir
kénnen z.B. Werbetreibende digital direke
mit den Publishern verbinden, was zu ho-
her Effizienz und Transparenz fithrt. Zudem
sind wir Multi-Channel und kénnen unsere
Partner sowohl mit In-App, Mobile Web,
PC Web, Connected TV und Digital Out
of Home versorgen. Dazu kommt dann un-
sere Stirke durch die Daten und Al, was
ganz wichtig ist, um effizient zu arbeiten.

Der digitale Advertising Markt wichst im
zweistelligen Bereich pro Jahr. Auf Basis un-
serer starken Positionierung wachsen wir

schneller als der Markt.

BOND MAGAZINE: Was unterscheidet
Sie von Mitbewerbern?

Westermann: Wir haben friihzeitig in wich-
tige Trends investiert. Zum Beispiel in das
effiziente Targeting von Nutzern ohne den
Einsatz von Cookies und anderen perso-
nenbezogenen Daten. Dabei hilft uns ne-
ben den vielen Publishern, mit denen wir
zusammenarbeiten, insbesondere auch un-
ser Games-Portfolio, durch das wir iiber
konsensbasierte First-Party-Daten verfiigen,
mit denen wir unsere KI und letztlich das
Targeting verbessern konnen.

Wir erhohen die Werbeeinnahmen der Pu-
blisher, den Return on Invest fiir den Wer-
betreibenden und zeigen dem Nutzer rele-
vantere Werbung bei gleichzeitigem Schutz
seiner persdnlichen Daten. Hinzu kommt,
dass wir inzwischen eine Grofie erreicht ha-
ben, die es Werbetreibenden erméglicht,
auch grofle Werbekampagnen effizient iiber
unsere Plattform zu steuern.
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BOND MAGAZINE: Wie ist Ihre aktuelle
Geschiftsentwicklung?

Westermann: Nach Jahren sehr hoher
Wachstumsraten hatten wir im vergangenen
Jahr 2023 aufgrund der konjunkturell be-
dingten Reduzierung der Werbebudgets mit
einem Umsatz von 322,0 Mio. Euro nur
6% organisches Wachstum. Aufgrund der
Skalierung, weiterer Effizienz-Verbesserun-
gen und der Durchfithrung eines Kosten-
Reduktions-Programms hatten wir ein ho-
hes Adjusted EBITDA in Héhe von rd. 95
Mio. Euro, was einer Marge von ca. 30%
entspricht. Wihrend das Wachstum in den
ersten drei Quartalen schwach war, ist das
4. Quartal 2023 wieder deutlich besser ge-
laufen. So konnten wir im 4. Quartal wie-
der ein organisches Wachstum von 16%
verzeichnen. Diese Entwicklung setzt sich
fort; im Januar und Februar 2024 hatten wir
ein organisches Wachstum von 18% bzw.
26%. Wir sehen also eine deutliche Be-
schleunigung des Wachstums und gehen fiir
das Gesamtjahr 2024 von einem zweistelli-
gen organischen Wachstum aus.

BOND MAGAZINE: Sie haben sehr hohe
immaterielle Vermdgenswerte und ein tiber-
schaubares Eigenkapital.

Westermann: Wir haben mit 35% eine sehr
starke Eigenkapitalquote, die sich in den
letzten Jahren aufgrund unserer Nettoge-
winne kontinuierlich gesteigert hat. Unsere
substanziellen immateriellen Vermogens-
werte resultieren wie bei jedem High-Tech
Unternehmen aus der Softwareentwicklung
und aus den Akquisitionen, die wir in den
vergangenen Jahren zum Aufbau unserer
fithrenden Plattform getitigt haben. Na-
tiirlich werden die Wertansitze regelmifig
gepriift. Kiirzlich haben wir unseren Annual
Report 2023 veroffentlicht, der erstmals von
Deloitte gepriift wurde und bei dem die
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Werthaltigkeit der immateriellen Vermo-

genswerte einer der Priifungsschwerpunkte
war.

BOND MAGAZINE: Warum kommuni-
zieren Sie nicht mehr auf Deutsch?

Westermann: Unser Firmensitz befindet
sich in Stockholm und wir haben eine sehr
starke internationale Ausrichtung. Deshalb
kommunizieren wir auf Englisch und auf
Schwedisch. Wir sind aber auch in Deutsch-
land sehr prisent, unter anderem auf diver-
sen Investoren-Veranstaltungen und unsere
Investor Relations Abteilung steht auch
gerne auf Deutsch zur Verfiigung.

BOND MAGAZINE: Sie sind stark durch
Ubernahmen gewachsen. Wie weit ist die
Integration der akquirierten Unternehmen
vorangeschritten?

Westermann: Zum schnellen Erreichen ei-
ner kritischen Masse haben wir in der Tat
diverse Ubernahmen gemacht. Damit ha-
ben wir die fithrende Marktposition unse-
rer Plattform auf- und ausbauen kénnen.
Nach einem Kauf werden die Teams meist
sofort integriert, im Falle von Firmen mit
Earn-Outs aber erst nach Ablauf des Earn-
Outs. Auch die Technik wird integriert,
denn da lassen sich substanzielle Kosten-
vorteile erwirtschaften. Dies dauert aber et-
was linger, weil parallel weiter fiir Kunden-
bediirfnisse entwickelt wird und wir auch
viel Energie in Innovation, Al und Platt-
form-Verbesserungen stecken. Insbesondere
letztes Jahr haben wir viel integriert und
konnten dadurch auch unsere Kosten sub-
stanziell optimieren, was auch zu einer sehr
guten EBITDA Marge fiihrte. Wir haben
seit sechs Quartalen keine Ubernahmen ge-
macht, mit der positiven Folge, dass wir uns
stirker auf Optimierungen und Innovation
fokussieren konnten.

Obwohl wir auch nach wie vor nach inte-
ressanten Ubernahmen Ausschau halten,
sind wir inzwischen so gut aufgestellt, dass
wir keine Ubernahmen brauchen und bei
einer normalisierten konjunkturellen Ent-
wicklung deutlich zweistellige Wachstums-
raten erzielen konnen.

BOND MAGAZINE: Wie ist Ihre Fillig-

keitsstruktur?

Westermann: Wir haben drei bérsenno-
tierte Anleihen. Wir haben im vergangenen
Jahr die Laufzeit unserer Finanzverbind-
lichkeiten optimiert. Hierdurch konnten
wir den weit tiberwiegenden Teil unserer
Ende November 2024 filligen Anleihe be-
reits zuriickfithren. Es stehen jetzt noch ca.
35 Mio. Euro davon aus. Mit einer Cash Po-
sition vor rd. 122 Mio. Euro (Ende 2023)
koénnen wir diese einfach zuriickzahlen. Un-
sere beiden anderen borsennotierten Anlei-
hen werden erst Ende 2026 und Anfang
2027 fillig,

»Im Bereich In-App

Werbung sind wir
fiihrend

BOND MAGAZINE: Sie haben drei An-
leihen ausstehen, die eine Stiickelung von
100.000 Euro haben. Werden Sie kiinftig
wieder eine Anleihe mit einer niedrigeren

Stiickelung begeben?

Westermann: Es sind zurzeit keine weite-
ren Emissionen geplant. Die Anleihen, die
wir haben, haben wir als Nordic Bonds
emittiert und damit institutionelle Anleger
angesprochen, wobei eine 100.000 Euro
Stiickelung iiblich ist. Wir entscheiden na-
tiirlich im Einzelfall, wie wir eine Anleihe
strukturieren.

BOND MAGAZINE: Welche Kennzahlen

streben Sie an?

Westermann: Wichtige Kennzahlen fiir uns
sind unsere Kundengewinne, Umsatz pro
Kunde, Marge pro Kunde sowie diverse
KPIs beziiglich unserer Plattform-Perfor-
mance und natiirlich die {iblichen Finanz-
kennzahlen. Beim Umsatz streben wir 25-
30% Wachstum pro Jahr an mit einer
EBITDA-Marge von 25-30% sowie einer
EBIT-Marge von 15-20% und einem Le-
verage zwischen 2 und 3.

BOND MAGAZINE: Welchen Ausblick

kénnen Sie geben?

Westermann: Durch unsere Investitionen
in den letzten Jahren sind wir als Unter-
nehmen sehr gut aufgestellt. Im Bereich In-
App Werbung sind wir fithrend, im starken
Wachstumsmarkt Connected TV sind wir
stark und auch in den Bereichen Web und
Digital Out of Home werden wir immer
stirker. Zudem haben wir uns stark auf den
Bereich Daten und AI-Optimierung fokus-
siert und auch innovative Targeting-Pro-
dukte wie ATOM und Moments.ai entwi-
ckelt. Aufgrund dieser starken Positionie-
rung im Zusammenspiel mit erfolgreicher
Neukunden-Akquise und Werbebudgets,
die wieder erhdht werden, gehen wir von
gesundem Wachstum in den kommenden
Jahren aus.

Der digitale Werbemarke ist ein absoluter
Zukunfts- und Wachstumsmarkt, der mit-
tel- und langfristig weiter stark wachsen
wird. 2024 kommen zusitzliche positive
Sondereffekte hinzu wie die US-Wahl, die
Olympische Spiele sowie die Fuf$ball EM.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Borsennotierte Immobiliengesellschaften vor

bedeutendem Aufschwung?

ie borsennotierten Immobilienmirkte

haben turbulente Zeiten hinter sich.
Olivier Hertoghe, Fund Manager Funda-
mental Equity bei DPAM, sieht jetzt aber
einige Anzeichen fiir den Wendepunkt:

1. Sinkende Risikoaufschlage

Im Jahr 2022 herrschten im Immobilien-
sektor extreme Refinanzierungsingste. Diese
lieen die Risikoaufschlige (Spreads) auf
fast 300 Basispunkte ansteigen. Damit klet-
terten die Aufschlige fiir Immobilienunter-
nehmen viel stirker als fiir andere Nicht-Fi-
nanzsektoren. Seit Ende 2022 sind die Spre-
ads jedoch zuriickgegangen, auch im Ver-
gleich zu anderen Sektoren. Noch immer
aber liegen sie iiberdurchschnittlich weit
{iber denen anderer Nicht-Finanzunterneh-
men. Es gibt also Spielraum fiir eine weitere
Verringerung dieser Spreads.

2. Stabilisierung der Swap-Satze

Die andere Komponente der Fremdkapital-
kosten, der Swap-Satz, ist seit seinem
Héchststand im Jahr 2023 auf dem Weg
nach unten. Derzeit stagnieren die Swap-
Sitze, ein Zeichen der abwartenden Hal-
tung des Marktes gegeniiber moglichen
Zinssenkungen. Dank niedrigerer Risiko-
aufschlige und Swap-Sitze sind die Ge-

samtkosten fiir neue Finanzierungen von
6% im Jahr 2022 auf etwa 4% gesunken.
Dies senkt die Hiirde fiir neue und die Re-
finanzierung bestehender Projekte erheb-

lich, was die Attraktivitit des Sektors er-
hoht.

»Der Anleihemarkt war
fiir den Immobilien-
sektor nie vollstindig

geschlossen

3. Wiedereroffnung des Anleihemark-
tes

Der Anleihemarkt war fiir den Immobi-
liensektor nie vollstindig geschlossen, aber
Anleihen zu begeben war fiir Immobilien-
unternehmen unerschwinglich im Vergleich
zur Aufnahme von Darlehen. Diese Situa-
tion hat sich inzwischen gebessert; eine
Reihe erfolgreicher Anleiheemissionen be-
legen das zuriickgewonnene Vertrauen in
den Markt. Die Banken werden daher nicht
die gesamte Last der Refinanzierung fillig
werdender Anleihen schultern miissen. Auf
dem Héhepunkt der Inflationskrise war das
eine grofie Sorge.
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Olivier Hertoghe,

Fund Manager Fundamental Equity bei
DPAM

4. Kontrollierter Anstieg der durch-
schnittlichen Verschuldungskosten

Die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten
im Immobiliensektor tendieren nach oben;
dieser Anstieg ist jedoch allmihlich und
kontrollierbar, vor allem dank eines strate-
gischen Finanzmanagements mit langen
Laufzeiten, festen Zinssitzen und umfas-
senden Absicherungsstrategien. Diese Maf3-
nahmen tragen dazu bei, Riickzahlungs-
pline zu stabilisieren und vor Zinsschwan-
kungen zu schiitzen. Die Grenzkosten der
Verschuldung sind seit Mitte 2023 gesun-
ken und im Jahr 2024 bisher stabil geblie-
ben. Infolgedessen steigen die durch-
schnittlichen Kosten der Verschuldung lang-
samer, als auf dem Héhepunkt der Inflati-
onskrise erwartet wurde.

5. Wiederaufleben der positiven Ren-
ditellicke

Der Abstand zwischen den Immobilienren-
diten und den Swap-Sitzen ist wieder im
positiven Bereich. Das Geschiftsmodell,
Geld zu leihen, um in Immobilien zu in-
vestieren, ist damit wieder wirtschaftlich
tragfihig. Dies sollte dazu beitragen, den
Direktmarkt fiir Transaktionen wieder zu
offnen. Preise diirften damit leichter gebil-
det werden und Anlegern mehr Klarheit
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iiber die Bérsenwerte verschaffen, so dass
weniger hohe Abschlige auf den Nettoin-
ventarwert (NAV) erforderlich sind.

6. Starke Betriebskennzahlen

Die Ergebnisse zum Geschiftsjahr 2023 las-
sen die operative Stirke des Immobilien-
sektors erkennen. Die Lage ist anhaltend ro-
bust bei hohen Belegungsraten und wach-
senden Mieten. Die Tatsache, dass Immo-
bilienunternehmen den Inflationsdruck in
Form hoherer Mieten weitergeben konnten,
zeigt ihre Marktmacht dank einer giinstigen
Dynamik von Angebot und Nachfrage. In
der Tat sind die Leerstandsquoten in Europa
weitaus gesiinder als in Asien und den USA,
insbesondere in den Teilsektoren Biiro und

Einzelhandel.

7. Sinkende Verschuldung

In den Jahren der quantitativen Lockerung
haben sich die europiischen Immobilien-
unternehmen stark verschuldet, insbeson-
dere auf dem Kontinent. Dies war ein
Hauptfakeor fiir den starken Anstieg der Ri-
sikoaufschlige. In der Zwischenzeit haben
die Managementteams von Immobilienun-
ternchmen die Bedenken der Anleger er-
kannt und damit begonnen, ihre Verschul-
dung abzubauen. In der Folge diirften sich

BieeG immobilien

die Aktienkurse und das Investitionsumfeld
stabilisieren. Da die Beleihungsquoten und
die Nettoverschuldung im Verhiltnis zum
EBITDA direkt mit der Fihigkeit eines Un-
ternehmens korrelieren, seine Schulden zu
verwalten und zu bedienen, gibt eine Re-
duzierung dieser Verschuldungsquoten den
Anlegern die Gewissheit, dass der Sektor
langfristig lebensfihig ist und wirtschaftli-
chen Schwankungen standhilt.

»Die hoben Abschliige
auf die NAVs scheinen

nicht mebr

gerechtfertigt*

8. Attraktive Bewertungen

Europiische Immobilienaktien werden mit
erheblichen Abschligen zu ihrem NAV ge-
handelt. Ein Abschlag ist gerechtfertigt,
wenn grofSe Ungewissheit iber die kiinfti-
gen Betriebs- und Finanzkennzahlen
herrscht. Allerdings erreichen die Bérsen-
werte in Europa so langsam die Talsohle und
die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten
sind besser absehbar. Gleichzeitig bleiben
Mietwachstum und Auslastung robust. Da-

her sind pessimistisch diskontierte Aktien-
kurse fiir europiische Immobilien nicht
mehr gerechtfertigt. Die Abschlige diirften
auf einen historischen Durchschnittswert
absinken, indem die Aktienkurse steigen.
Die derzeitigen Bewertungen machen eu-
ropdische Immobilien im Vergleich zur Ver-
gangenheit und zu anderen Regionen zu ei-
ner attraktiven Anlagemdglichkeit.

9. Steigende Allokationen

Europiische bérsennotierte Immobilien
wurden in den Jahren 2022 und 2023 von
Hedgefonds stark leerverkauft und von
Long-only-Anlegern deutlich untergewich-
tet. Inzwischen gehért der Sektor nicht
mehr zu den am meisten geshorteten; Ge-
neralisten sind bei Investments in den Be-
reich weiterhin vorsichtig. Sobald mehr Ge-
wissheit {iber das Ausmafs und die Ge-
schwindigkeit der Leitzinssenkungen be-
steht, rechnen wir mit einem deutlichen An-
stieg der Allokationen in Immobilien. Dies
sollte zu einem Kursanstieg beitragen und
wiirde zusitzliches Kapital in den Markt
bringen sowie die Liquiditit und Tiefe des
Marktes erhohen. In der Folge konnen wei-
tere Investments in diesen Markt fliefSen.

Die hohen Abschlige auf die NAVs schei-
nen nicht mehr gerechtfertigt. Obwohl der
Weg zu normalisierten Vermdgenspreisen
und Aktienkursen noch nicht abgeschlos-
sen ist, wird das Umfeld zunechmend giins-
tiger. Konnte dies der Wendepunke sein, auf
den wir bei europiischen bérsennotierten
Immobilien gewartet haben? Vielleicht ist
es der ideale Moment, um das Portfolio fiir
einen bedeutenden Aufschwung zu positio-
nieren.
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ie Ekosem-Agrar AG plant die erneute

Restrukturierung ibrer Anleihen. Die ge-
planten MafSnahmen umfassen im Wesentli-
chen den Verkauf und die Ubertragung der
ausstehenden Anleihen inkl. aufgelaufener
Zinsen zu einem Preis von 300 Euro je
Schuldverschreibung mit einem Nennwert von
1.000 Euro. Das Management plant zudem
die Zusammenfiihrung der deutschen Hol-
dinggesellschaft mit dem ausschliefSlich in Russ-
land angesiedelten operativen Geschiift.

Eine Erwerbergesellschaft, die im Wesentlichen
den bisherigen Gesellschaftern der Ekosem-
Agrar AG gehort, soll die russischen Tochter-
gesellschaften iibernehmen — mir Ausnahme
der nicht-russischen Gesellschafter, die unter
den derzeitigen Umstinden nicht Anteilseig-
ner einer russischen Gesellschaft werden kin-
nen. Im Gespriich mit dem BOND MAGA-
ZINE erliutert Wolfgang Blisi die Details der
Anleiherestrukturierung, bei der er die Gesell-

schaft beriit.

BOND MAGAZINE: Warum schligt Eko-
sem-Agrar den Verkauf der Anleihen zu
30% und den Verkauf der russischen Zwi-
schenholdings vor?

Blisi: Die Situation der deutschen Mutter
hat sich in den letzten Jahren zunehmend
verschlechtert. Zum einen fillt Russland seit
dem 1. Januar 2024 in den Geltungsbereich
des  sog.  Steueroasenabwehrgesetzes
(StAbwG). Das fiihrt dazu, dass die deut-
sche Mutter, Ekosem-Agrar AG, simtliche
Gewinne der russischen Agrargesellschaften
der Gruppe in Deutschland versteuern
muss. Dies wiirde zu jihrlichen Steuerbe-
lastungen im zweistelligen Mio. Euro-Be-
reich fithren. Dariiber hinaus droht in Russ-
land der Verlust von Agrarsubventionen fiir
Tochtergesellschaften sogenannter, aus rus-
sischer Sicht ,,unfreundlicher” auslindischer
Unternehmen. Schliefflich werden in Russ-

» Wenn kein Kaufpreis gezahlt werden
sollte, bleiben die Anleihen zu den

derzeitigen Bedingungen in den Depots
der Anleibeglinbiger”

Wolfgang Blasi, Ekosem-Agrar AG

land zunehmend auslindisch kontrollierte
Unternehmen unter staatliche Verwaltung
gestellt, was letztlich zu einem Totalverlust
fiir die Gesellschafter und die Anleihegliu-
biger fiihren wiirde. Aus diesem Grund und
um den Fortbestand der operativen russi-
schen Gesellschaften zu sichern, sollen die
Anteile an den russischen Zwischenholdings
nach Russland iibertragen werden. Der Ver-
kauf der Anleihen bietet den Anleihegldu-
bigern die Moglichkeit, zumindest einen
Teil ihres Investments zuriickzuerhalten.

BOND MAGAZINE: Aus welchen Griin-
den sollten Anleihegliubiger der vorge-
schlagenen Restrukturierung der Anleihen
zustimmen?

Blisi: Weil sie damit die Chance erhalten,
deutlich vor Filligkeit der Anleihen einen
Teil-Riickfluss zu erhalten und von dem
kiinftigen Risiko der weiteren geopoliti-
schen Eskalation und somit eines Totalver-
lustes befreit sind.

BOND MAGAZINE: Wann finden die
zweiten Gliubigerversammlungen statt und
wie kdnnen die Anleihegldubiger von ihrem
Stimmrecht Gebrauch machen?
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Blisi: Die zweite Anleihegliubigerversamm-
lung fiir die ESA-Anleihe 2012/2027 (ISIN
DEO000A1RORZS5, WKN A1RORZ) findet
am 3. Juni 2024 um 11:00 Uhr (MESZ) und
fiir die ESA-Anleihe 2019/2029 (ISIN
DE000A2YNRO0S, WKN A2YNRO) am 4.
Juni 2024 ebenfalls um 11:00 Uhr (MESZ)
im Heidelberg Marriott Hotel, Vangerow-
strafle 16, 69115 Heidelberg, statt.

Anleihegliubiger, die selbst teilnehmen
mochten, miissen spitestens bei Einlass ihre
Berechtigung zur Teilnahme in Form eines
,Besonderen Nachweises und Sperrver-
merk® nachweisen. Hierzu bitten wir die
Anleihegldubiger, sich rechtzeitig mit ihrer
depotfiithrenden Bank in Verbindung zu set-
zen. Ein entsprechendes Musterformular
finden Sie auf unserer Website auf den Sei-
ten der Anleihe 2012/2027 bzw. der Anleihe
2019/2029. Dariiber hinaus besteht die
Maéglichkeit, den von der Emittentin be-
nannten Stimmrechtsvertretern eine Voll-
macht mit Weisungen zu erteilen, d.h. die
Stimmrechtsvertreter stimmen in Threm
Sinne fiir Sie ab. Auf der Website der Eko-
sem-Agrar AG steht Thnen das entspre-
chende Formular ,, Vollmacht und Weisun-

gen an die Stimmrechtsvertreter der Gesell-
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schaft“ zur Verfiigung. Anleihegldubiger ha-
ben auflerdem die Moglichkeit, der Schutz-
gemeinschaft der Kapitalanleger eine Voll-
macht zu erteilen. Informationen dazu fin-

den Sie auf der Website der SAK.
»Aufgrund der dynami-
schen Entwicklungen
konnen wir nicht aus-
schliefSen, dass sich die
Verhdltnisse und Rah-
menbedingungen weiter
verdndern“
BOND MAGAZINE: Wer soll nach Ihren

Plinen die russischen Tochtergesellschaften
von Ekosem-Agrar iibernehmen?

Blisi: Fine Erwerbergesellschaft, die im We-
sentlichen den bisherigen Gesellschaftern
der Ekosem-Agrar AG gehért, mit Aus-
nahme der nicht-russischen Gesellschafter,
die unter den derzeitigen Umstinden nicht
Anteilseigner einer russischen Gesellschaft
werden kénnen.

BOND MAGAZINE: Wenn die Mehrheit
der Anleihegliubiger den Beschlussvorlagen
zustimmyt, ist dann sichergestellt, dass die
Anleihegliubiger wirklich die 30% fiir ihre
Anleihen erhalten oder gibt es dann noch
Risiken?

Blisi: Das Management in Russland hat,
soweit das méoglich ist, die Abwicklung mit
den russischen Banken, der entsprechenden
Kommission der Regierung und auch mit
der Erwerbergesellschaft auf Zypern und de-
ren Geldgebern abgestimmt. Aufgrund der
dynamischen Entwicklungen im Zuge des
Russland-Ukraine-Konflikts kénnen wir
nicht ausschlieflen, dass sich die Verhiltnisse
und Rahmenbedingungen weiter verindern,
Personen wechseln, oder dhnliches, und da-
durch eine Umsetzung unméglich wird.
Wir sind aber zuversichtlich, dass ein posi-
tiver gefasster Beschluss am Ende auch um-
gesetzt werden wird.

Fiir die Anleihegliubiger ist wichtig, dass
sich deren Position jedenfalls gegeniiber
dem aktuellen status quo nicht verschlech-
tert. Wenn kein Kaufpreis gezahlt werden
sollte, bleiben die Anleihen zu den derzeiti-

gen Bedingungen in den Depots.

BOND MAGAZINE: Schen Sie aufler
mdglichen Anfechtungsklagen weitere Risi-
ken?

Blisi: Wie gesagt — die Regelungen verin-
dern sich dynamisch, teilweise sehr kurz-
fristig und niemand kann ausschlieffen, dass
auch die Anleiherestrukturierung hiervon
betroffen sein wird. Konkrete Risiken kon-
nen sich hierbei i. W. aus der Durchfithrung
der notwendigen Zahlungen sowie der tech-
nischen Umsetzung der Wertpapiertransak-
tion ergeben.

BOND MAGAZINE: Befindet sich das
zum Riickkauf der Anleihen bestimmte Ka-
pital in Hohe von 30% des gesamten aus-
stchenden Anleihevolumens bereits auf
deutschen Konten?

Blisi: Nein, da wir davon ausgehen, dass bei
positiven Beschliissen Anfechtungsklagen
erhoben werden, wird der gesamte Prozess
voraussichtlich bis mindestens November
des laufenden Jahres dauern. Die Liquiditit
wird bei Vollziehbarkeit der Beschliisse be-
reitgestellt.

Wie erldutert, ist es wichtig zu betonen:
Wenn kein Kaufpreis gezahlt werden sollte,
bleiben die Anleihen zu den derzeitigen Be-
dingungen in den Depots der Anleihegliu-
biger.

BOND MAGAZINE: Wie lange dauert es
dann, bis die Anleihegliubiger das Geld er-
halten?

Blisi: Wie gesagt — unter der Annahme,
dass Anfechtungsklagen eingehen und der
erwartete gerichtliche Freigabebeschluss er-
geht, rechne ich mit einer Abwicklung im
Dezember 2024.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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ie Gesellschafter der Deutsche Bildung Stu-

dienfonds Il GmbH & Co. KG haben be-
schlossen, die Vergabe neuer Firdervertriige zur
Studienfinanzierung aus dem Studienfonds IT
zum Ende des zweiten Quartals 2024 vorerst
einzustellen. Die Deutsche Bildung Gruppe
plant, ihr Modell der Bildungsfinanzierung ab
dem 3. Quartal 2024 in gemeinniitzigen Struk-
turen fortzusetzen. Im Gespriich mit dem BOND
MAGAZINE erléiutern Dr. Erik Spickschen und
Anja Hofmann, Mitglieder des Vorstands der
Deutsche Bildung AG, die Hintergriinde.

BOND MAGAZINE: Sie haben bekannt
gegeben, dass kiinftig keine Studienfinanzie-
rungen mehr aus dem Deutsche Bildung Stu-
dienfonds II GmbH & Co. KG vergeben
werden sollen. Sie planen, die Aktivititen in
einer neuen gemeinniitzigen Strukeur fort-
zusetzen. Welchen Hintergrund hat dies?

Dr. Spickschen: Wir vergeben noch bis zum
Ende des zweiten Quartals die Studienfinan-
zierung aus dem Deutsche Bildung Studien-
fonds II. Wir planen ab dem dritten Quar-
tal, aus der neu gegriindeten Faktor B
¢GmbH Studierendenfinanzierungen anzu-
bieten. Die Deutsche Bildung wurde 2006
gegriindet. Es ging uns immer darum, Bil-
dung langfristig zu fordern. Die langfristige
Forderung ist durch ein einkommensabhin-
giges Riickzahlungsmodell méglich. Bei ei-
ner Spende hitte man das Geld nur einmal
ausgeben konnen. Eine maximale Gewinn-
erzielungsabsicht stand nie im Vordergrund.
2006 gab es die Rechtsform der gemeinniit-
zigen GmbH noch nicht. Wir hatten eine
gute Struktur, um Bildung langfristig zu for-
dern. Mit einer gGmbH kénnen wir auch
weitere Kapitalquellen erschlieflen. Neben
der Méglichkeit, Eigen- und Fremdkapital-
investments anzubieten, kénnen wir auch
steuerlich absetzbare Spenden annehmen.
Wir kénnen auch Férdermittel von grofien
Stiftungen erhalten. Es gibt zahlreiche Stif-

»Mit einer gGmbH kinnen wir auch
weitere Kapitalgquellen erschlieffen”

Dr. Erik Spickschen und Anja Hofmann, Mitglieder des Vorstands, Deutsche Bildung AG

tungen, die Bildung férdern. Wir kdnnen
auch &ffentliche Mittel erhalten. Wir haben
damit viel mehr Méglichkeiten, Kapital ein-
zusammeln. Die Gemeinniitzigkeit sorgt zu-
dem bei Studierenden fiir deutlich mehr
Klarheit, weshalb wir das tun.

BOND MAGAZINE: Wie wird die gesell-

schaftsrechtliche Struktur genau sein?

Hofmann: Die Deutsche Bildung AG wird
weiter bestehen bleiben. Die Deutsche Bil-
dung AG ist der Dienstleister des Deutsche
Bildung Studienfonds II GmbH & Co. KG,
der die Anleihen begeben hat. Neugegriin-
det wurde die Faktor B gGmbH. In der
Deutsche Bildung AG ist das gesamte Team
und das Know-how im Bereich Studienfi-
nanzierung. Die Studienfinanzierungen
wurden bislang aus dem Deutsche Bildung

Studienfonds IT vergeben, kiinftig wird dies
aus der Faktor B gGmbH erfolgen.
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BOND MAGAZINE: Einige sehr vermo-
gende Familien sind im Eigenkapital des
Deutsche Bildung Studienfonds II inves-
tiert. Werden sich diese Familien kiinftig in
der Faktor B gGmbH engagieren?

Dr. Spickschen: Es gibt Uberschneidungen
im Gesellschafterkreis. Es handelt sich um
einen konsensualen Prozess. Auch Frau Hof-
mann und ich sind Griindungsgesellschaf-
ter der Faktor B gGmbH.

Hofmann: Die grofien Eigenkapitalinves-
toren im Deutsche Bildung Studienfonds IT
sind auch die Aktionire der Deutsche Bil-
dung AG. Dies stellt sicher, dass es eine In-
teressengleichheit gibt.

BOND MAGAZINE: Wird sich am Mo-
dell der einkommensabhingigen Riick-
zahlung fiir die Studierenden etwas dn-
dern?
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Dr. Spickschen: Am Modell der einkom-
mensabhingigen Riickzahlung wird sich
nichts indern. Unser Ziel ist es, noch etwas
glinstiger zu werden. Da wir Spenden und
Fordergelder erhalten kénnen, kénnen wir
die durchschnittlichen Kapitalkosten sen-
ken. Die Finanzierung wird fiir die Studie-
renden damit noch attraktiver.

BOND MAGAZINE: Bei einer gGmbH
sind Sie verpflichtet, alle Gewinne wieder
entsprechend der Satzung zu reinvestieren.
Ausschiittung an Gesellschafter diirfen nicht
vorgenommen werden, oder?

Dr. Spickschen: Ja, das ist korrekt. Ge-
winne werden entsprechend des Forder-
zwecks wieder verwendet.

BOND MAGAZINE: Der Deutsche Bil-
dung Studienfonds IT hat zwei Anleihen be-
geben. Die Riickfliisse aus den bisher ver-

)

gebenen Finanzierungen reichen aus, um
die Anleihen zu bedienen, d.h. Zins und Til-

gung zu leisten. Ist das korrekt?

Dr. Spickschen: Das ist absolut korrekt.
Zudem werden auch den Eigenkapitalge-
bern Mittel zufliefSen.

Hofmann: Die Studierenden kénnen sich
auch als Alumni selbst beteiligen und die
Idee des umgekehrten Generationenver-
trags weitertragen. Wir haben schon An-
fragen von ehemaligen Studierenden, die
jetzt selbst investieren méchten. Man kann
aber auch ganz andere Investmentideen
bieten.

BOND MAGAZINE: Welche wiren das

beispielswiese?

Hofmann: Man kénnte z.B. Crowdfunding
schon mit kleinen Betrigen anbieten. Man

kénnte Crowdfunding mit verschiedenen
Schwerpunkten, z.B. Studienschwerpunk-
ten, anbieten.

BOND MAGAZINE: Wire dann Crowd-

funding eine Alternative zu Anleihen?

Hofmann: Wir méchten das Thema Studi-
enfinanzierung noch bekannter und grofer
machen. Je mehr Vehikel wir haben, desto
mehr Investorengruppen kdénnen wir an-
sprechen: dffentlich-rechtliche Institute,
Unternehmen bspw. durch ein CSR-Spon-
soring und Stiftungen.

Dr. Spickschen: Mittelfristig werden An-
leihen wieder ein Thema, denn wir haben
natiirlich das Ziel, signifikante Mittel ein-
zuwerben. Unser Ziel ist es, bis zum Jahr
2030 rund 100 Mio. Euro fiir die Bildung
einzusammeln, ein Teil davon sollten Im-
pact Anleihen sein.

BOND MAGAZINE: Sie werden mit dem

neuen Brand dann in Kiirze starten.

Hofmann: In der ersten Phase werden wir
die Faktor B gGmbH so nutzen, wie bislang
den Deutsche Bildung Studienfonds II. Die
Studierenden bewerben sich bei der Deut-
sche Bildung AG um eine Studienfinanzie-
rung. Und wir vergeben die Finanzierungen
durch die Faktor B ¢gGmbH. Nach und
nach werden wir die Marke Faktor B auch
bei den Studierenden etablieren.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Die Anleihen des Deutsche Bildung
Studienfonds Il GmbH & Co. KG
4,00%-Anleihe 16/26, ISIN DEOOOA2AAVM5,
WKN A2AAVM

4,00%-Anleihe 17/27, ISIN DEOOOA2E4PHS,
WKN A2E4PH
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Fallen Angels nehmen zu

Immobilien, Automobil- und Freizeitindustrie sowie Fluggesellschaften betroffen

Text: Ashton Parker, Lombard Odier Invest-
ment Managers

as Angebot an Fallen Angels (auf rol-

lierender 12-Monats-Basis) ist auf
rund 40 Mrd. USD (25. April 2024) ge-
stiegen nach einem Rekordtief von 15 Mrd.
USD. Insbesondere die Monate Dezember
2023, Januar 2024 und Mirz 2024 ver-
zeichneten den grofSten Anstieg von Fallen
Angels seit 2021, wobei jeden Monat mehr
als 7 Mrd. USD an Wert herabgestuft wur-
den.

Insbesondere der Immobiliensektor kénnte
in diesem Jahr eine Reihe neuer Fallen An-
gels hervorbringen. Die starke Erholung im
Immobiliensektor im Dezember 2023 und
insbesondere im Januar 2024 war eher un-
erwartet. So iiberraschte es auch nicht, dass
sich der Sektor im Februar 2024 wieder ab-
schwichte, da sich die hoheren Zinsen wei-
terhin auf die Bewertungen und Finanz-
kennzahlen auswirken.

Bei Hudson Pacific Properties (HPP) fiihrte
beispielsweise eine Kombination aus opera-
tivem Druck und schwachen Finanzkenn-
zahlen zu der Herabstufung. So ist bei-
spielsweise die Biirobelegung deutlich zu-
riickgegangen, und mehr als ein Drittel der
Mietvertrige lduft bis Ende 2025 aus. Au-
flerdem wies das Unternehmen ein hohes
Verhiltnis von Schulden zu EBITDA und
eine Fixkostendeckung von 1,9x auf. Dem-
gegeniiber verfiigt HPP iiber ein hochwer-
tiges Portfolio an Biiro- und Studioimmo-
bilien, eine solide Liquiditit und einen Er-
16s von 700 Mio. USD aus dem Verkauf der
Westside-Entwicklungen, der zum Schul-
denabbau verwendet werden soll.

Das Anleiherating von S&P wurde um eine
Stufe auf BB+ angehoben, da ein hoher Er-
holungsgrad von ca. 75% erwartet wird, der
die hohe Qualitit und geringen Schulden-
stand des Immobilienportfolios sowie die
unterstiitzenden Anleihebedingungen wi-
derspiegelt. Unsere lingerfristige Perspek-
tive sieht das Unternehmen in einem
schwierigen Sektor (Biiros) in einem be-
sonders schwierigen geografischen Gebiet

(San Francisco) titig. Da ein grofSer Teil der
Mietvertrige bis 2025 erneuert werden
muss, ist die Wahrscheinlichkeit einer Er-
tragseinbufSe sehr hoch. Aufgrund der soli-
den Liquiditit und der betrichtlichen un-
belasteten Vermégenswerte halten wir den
Namen jedoch nicht fiir ein fallendes Mes-
ser, sondern werden die Entwicklungen, ins-
besondere auf der Vermietungsseite, sehr ge-
nau beobachten.

Zyklischer Konsumsektor betroffen
Héhere Zinsen und niedrigere verfiigbare
Ertrige konnten sich auch negativ auf die
Kreditqualitit der Unternehmen im zykli-
schen Konsumsektor auswirken, darunter
Bereiche wie die Automobil- und Freizeit-
industrie (ohne Kreuzfahrtgesellschaften)
sowie Fluggesellschaften.

So sind die schwicheren Finanzkennzahlen
von ELO (Auchan Holding) eine Folge der
anhaltenden strukturellen Herausforderun-
gen auf dem franzosischen Einzelhandels-
marke sowie der Ubernahme von 98 ver-
lustbringenden Filialen von Casino. Die
Rentabilitit des franzdsischen Einzelhan-
delsgeschifts, das ca. 50 % des weltweiten
Geschiifts ausmacht, ist seit 2021 von Jahr
zu Jahr gesunken, was auf den zunehmen-
den Wettbewerb in diesem Sektor zuriick-
zufithren ist. Die Auswirkungen auf ELO
wurden durch das gréfiere Engagement im
schwierigeren Format der Hypermirkte und
die stirkere Abhingigkeit vom Non-Food-
Umsatz verschirft. Die Aktionire stimmten
einer Kapitalerhéhung von 300 Mio. Euro
zu und akzeptierten die Einstellung der Di-
videndenzahlung.

S&P senkte das Rating auf BB+ im Mirz
2024, mit stabilem Ausblick. Wir sehen auf
lingerfristige Sicht, dass ELOs anlagenin-
tensive Bilanz - mit ~7 Mrd. Euro an ver-
mietbarem Immobilienvermdgen von New
IMMO Holdings und ~4 Mrd. Euro an Li-
quiditit — betrichtliche Flexibilitit bietet
und dem Unternehmen die nétige Zeit fiir
den Turnaround des Geschifts verschafft.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 214 | 14.05.2024 | www.fixed-income.org

Ashton Parker,

Head of Credit Research und
Senior Portfolio Manager bei
Lombard Odier Investment Managers (LOIM)

New IMMO Holdings ist ebenfalls ein An-
leiheemittent und wurde im Zusammen-
hang mit ELO herabgestuft. Wir halten die
Quualitit ihres eigenstindigen Ratings aller-
dings fiir ein Investment-Grade-Rating. In
Zukunft werden wir die Pline von ELO zur
Wiederbelebung des franzosischen Ge-
schifts sowie den Erfolg der Integration und
des Turnarounds der Casino-Geschifte be-
obachten, was unserer Einschitzung nach
einige Jahre dauern kénnte.

Derzeit scheinen sich die neuen Fallen An-
gels jedoch nicht auf bestimmte Sektoren zu
konzentrieren. Stattdessen werden die He-
rabstufungen auf Hochzinsanleihen durch
bestimmte Mafinahmen oder Herausforde-
rungen der Unternehmen vorangetrieben.
Damit nimmt die Bedeutung der Funda-
mentalanalyse zu, bevor in neu herabge-
stufte Titel investiert wird. In passiven Stra-
tegien werden beispielsweise spezifische Ri-
siken nicht beriicksichtigt. Sie unterschei-
den nicht zwischen investierbaren Fallen
Angels und sogenannten ,Falling Knives*.
Fallende Messer sind Fallen Angels, die Ge-
fahr laufen, tiefer in den High Yield-Bereich
zu fallen, unter Preisdruck zu geraten und
moglicherweise zahlungsunfihig zu werden.
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Ausblick fiir Wandelanleihen bleibt positiv

Text: Lazard Asset Management

m ersten Quartal 2024 hat sich die Per-

formance des Wandelanleihenmarktes ab-
geschwicht. Dazu haben die hohen globalen
Zinsen beigetragen: ,, Wandelanleihen wer-
den vor allem von Wachstums- und Mid-
Cap-Unternechmen begeben. Deren Aktien
entwickelten sich aufgrund der nach wie vor
hohen Zinssitze schlechter als der breitere
Aktienmarkt*, sagt Arnaud Brillois, Portfo-
liomanager/Analyst und Leiter des Global
Convertible Teams bei Lazard Asset Ma-
nagement. Er ist jedoch der Ansicht, dass
weiterhin vielfiltige Performance-Chancen
fiir Wandelanleihen bestehen: ,,Die Gesamt-
struktur des Wandelanleihenmarktes ist du-
Lerst attraktiv, weshalb wir bei unserem po-
sitiven Ausblick fiir die Assetklasse bleiben.“

Erholungspotenzial bei Mid-Cap- und
Wachstums-Unternehmen

In den USA wiirden die Wirtschaftsdaten
weiterhin auf Disinflation, eine Wiederher-
stellung des Gleichgewichts bei der Beschif-
tigung sowie ein robustes Wachstum hindeu-
ten. Eine ,weiche Landung® der US-Wirt-
schaft werde damit immer wahrscheinlicher,
was es der US-Notenbank Fed erméglichen
wiirde, geduldig abzuwarten, bevor sie die
Zinssitze senke. ,,Dennoch gehen wir davon
aus, dass die Fed die Zinssitze noch in diesem
Jahr senken wird, wenn auch moglicherweise
in geringerem MafSe als noch im ,Dot Plot’
des letzten Offenmarktausschusses (FOMC)
angedeutet”, sagt Brillois. ,,Niedrigere Zins-
sitze sollten Wandelanleihen Riickenwind ge-
ben, da die Aktien ihrer Emittenten in letzter
Zeit sehr empfindlich auf Zinsbewegungen
reagiert haben, vor allem die Mid-Cap- und
Wachstumswerte. Diese Aktien verfligen wie-
derum {iber ein erhebliches Erholungspoten-
zial, da sie seit 2021 stark gefallen sind, ob-
wohl sie in diesem Zeitraum Gewinnsteige-
rungen verzeichneten.®

Dariiber hinaus hitten sich die weltweiten Ver-
braucherausgaben widerstandsfahiger gezeigt
als erwartet, was insbesondere der Reise- und
Unterhaltungsbranche Auftrieb gegeben habe.
»In den letzten Jahren konnten wir einen Pa-

radigmenwechsel in der Geschiftstitigkeit vie-
ler Unternehmen dieser Branchen beobachten.
Diese Verinderungen sowie die aktuellen Er-
trige, die deutlich iiber dem Niveau von 2019
liegen, haben sich in den Bewertungen dieser
Unternehmen jedoch noch nicht angemessen
niedergeschlagen. Hier gibt es noch Luft nach
oben, weshalb wir in diesen Sektoren tiberge-
wichtet sind®, sagt der Experte.

Uberzeugende Anleihestrukturen

Nach Ansicht Brillois sind die Strukturen
von Wandelanleihen fiir Anleger weiterhin
giinstig: ,, Weltweit hohere Zinsen haben die
Renditekomponente der Assetklasse gestirke
und sind zu einem wichtigen neuen Treiber
fiir die Performance geworden®, erklirt der
Experte. So béten beispielsweise rund 30
Prozent der Wandelanleihen aus dem Tech-
nologiesektor mehr als 5 Prozent Rendite
pro Jahr. ,Da ein bedeutender Teil dieser
Anleihen in den Jahren 2025 und 2026 fil-
lig werden wird, kénnten Wandelanleihen
einen starken Pull-to-Par-Effekt erfahren,
was zur Gesamtperformance der Assetklasse
beitragen diirfte®, sagt Brillois.

Zahlreiche Neuemissionen — vor allem

in den USA

Positiv bewertet Brillois auch das Volumen
an Neuemissionen: Mit 25 Milliarden US-
Dollar habe das Neuemissionsvolumen im
ersten Quartal den héchsten Stand seit den
Rekordemissionen der Jahre 2020 und 2021
erreicht. Die Emissionen seien von vielen
Unternehmen zu glinstigen Preisen, ein-
schliefllich tiberdurchschnittlicher Kupons
und niedrigerer Gesamtprimienaufschlige,
begeben worden, wobei sich die USA als we-
sentlich aktiver gezeigt hitten als Europa.
,Die geringe Emissionstitigkeit in Europa
hat zu einem positiven Knappheitseffeke auf
diesem Marke gefiihrt®, sagt Brillois. ,,Insge-
samt erwarten wir aufgrund der hohen Zins-
sitze und der bevorstehenden Filligkeit von
Unternehmensanleihen bis 2024 einen ro-
busten Emissionsmarke. Dies diirfte zu einer
gleichermaflen wichtigen Quelle fiir Konve-
xitit und Rendite in der Assetklasse werden.

Defensives Kreditrisikoprofil

Im Gegensatz zum traditionellen Anleihen-
marke, auf dem sich die Creditspreads er-
heblich verengt hitten, wiirden Wandelan-
leihen im Vergleich zu dhnlich bewerteten
Nominalanleihen nach wie vor einen er-
heblichen Creditspread-Abschlag aufweisen.
»Aufgrund der giinstigen Branchenzusam-
mensetzung bei Wandelanleihen mit der
Tendenz zu Wachstumsunternehmen und
Unternehmen mit weniger komplexen Bi-
lanzen besitzen Wandelanleihen ein defen-
siveres Kreditrisikoprofil und kénnen eine
zusitzliche Renditequelle im Portfolio dar-
stellen, urteilt Brillois.

Fazit:

»In der derzeitigen attraktiven Marktsitua-
tion bleiben wir fiir Wandelanleihen wei-
terhin optimistisch®, fasst der Experte zu-
sammen. Die Struktur des Marktes be-
giinstige eine hohe Konvexitit und biete so-
wohl interessante Renditen als auch eine
hohe Aktiensensitivitit. ,, Wir konzentrieren
uns auf bestimmte unterbewertete Sektoren
und nutzen Preisverwerfungen des Marktes
zu unserem Vorteil. Mit diesem Ansatz glau-
ben wir, unser Portfolio so positioniert zu
haben, dass wir von der aktuellen und zu-
kiinftigen Marktlage profitieren kénnen.*

Arnaud Brillois,

Portfoliomanager/Analyst und Leiter des
Global Convertible Teams bei
Lazard Asset Management
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GREEN'BONDS

Enel verfehlt KPI-Ziele bei Scope 1-Emissionen,
Kupons von Sustainability-Linked Bonds steigen

um 25 bp

Ereignisse zeigen Funktionsfahigkeit von SLB-Strukturen

Text: Johnathan Owen, TwentyFour Asset
Management

ach der Veréffentlichung des jihrlichen

Nachhaltigkeitsberichts 2023 des ita-
lienischen Energieversorgers Enel in der vor-
letzten Woche wurde bestitigt, dass das Un-
ternehmen den Leistungsindikator (KPI) fiir
die Emissionsreduzierung, der mit einer
Reihe seiner Sustainability-Linked Bonds
(SLBs) verbunden ist, nicht erfiillt hat. In-
folgedessen wird der grofite Emittent von
SLBs den Kupon fiir zehn seiner Anleihen
erhohen miissen, was die bisher bedeutend-
ste Strafzahlung auf dem SLB-Marke dar-
stellt.

Zur Erinnerung: Wahrend griine Anleihen
(Green Bonds) ebenso wie Sozial- und
Nachhaltigkeitsanleihen an bestimmte Ver-
mogenswerte oder Projekte gebunden sind,
wird mit Sustainability-Linked Bonds Ka-
pital fiir allgemeine Unternehmenszwecke
beschafft. Dabei ist wiederum die ESG-Ge-
samtleistung des Unternechmens an be-
stimmte KPIs gebunden. Erfiillc der Emit-
tent diese KPIs nicht, erhoht sich der Ku-
pon der Anleihe.

KPIs von SLBs bislang als zu wenig
ambitioniert wahrgenommen

Der Marke fiir Anleihen mit Giitesiegel hat
in den letzten fiinf Jahren ein betrichtliches
Wachstum erfahren. Wihrend Green Bonds
dieses Wachstum dominiert haben, hatten
es Sustainability-Linked Bonds schwer, bei
den Anlegern Fuf§ zu fassen. Diese sind oft
zuriickhaltend, weil sie die KPIs der Emit-
tenten als wenig ambitioniert empfinden.
Bislang war es schwierig, sich Szenarien vor-
zustellen, in denen der Step-up-Mechanis-
mus des Kupons ausgelost wird. Damit er-
schien es fraglich, ob die niedrigeren Kon-
ditionen gerechtfertigt sind, die ESG-ge-
kennzeichnete Anleihen in der Regel bieten.

Enel hat sein Ziel fiir die Kohlenstoffinten-
sitit im Jahr 2023 verfehlt. Begriindet wird
dies mit der unerwartet hohen Stromerzeu-
gung auf Kohlebasis infolge des russischen
Einmarsches in der Ukraine und der an-

schliefenden Unterbrechung der europii-
schen Gasversorgung. Insbesondere ver-
fehlte Enel sein Ziel, die Scope 1-Emissio-
nen fiir 2023 auf 148 gCO,eq/kWh zu sen-
ken, die tatsichliche Intensitit lag bei 160
gCO,eq/kWh. Um diese Zahlen in den
richtigen Kontext zu setzen: Die Scope-1-
Emissionen von Enel im Jahr 2017 betru-
gen 365 gCO,eq/kWh und 229 gCO,eq/
kWh im Jahr 2022. Der Riickgang im Jahr
2023 entspricht also zwar nicht den Erwar-
tungen des Managements, stellt aber den-
noch eine Reduzierung um 56% {iber einen
Zeitraum von sechs Jahren und um 30%
iiber ein Jahr dar.

Infolgedessen werden zehn Anleihen (jeweils
fiinf in Euro und US-Dollar nominierte) be-
troffen sein, deren Kupon um 25 Basis-
punkte (bps) oder 0,25% steigen wird. Die-
ser Anstieg der Zinskosten belduft sich iiber
die verbleibende Laufzeit dieser Anleihen
auf rund 83 Mio. Euro. Dies ist zwar eine
betrichtliche Zahl, aber unserer Ansicht
nach nicht genug, um das Kreditprofil von
Enel wesentlich zu beeinflussen.

SLBs gewinnen an Glaubwirdigkeit

Die Marktreaktion war gedimpft bis leicht
positiv. Die Anhebung des Kupons wurde
zwar weitgehend erwartet, war aber nicht
vollstindig eingepreist. Dies fiihrte dazu,
dass sich die Spreads der SLB-Anleihen von
Enel gestern um 5-10 Basispunkte vereng-
ten und damit besser abschnitten als die
Spreads der Nicht-SLB-Anleihen. Dariiber
hinaus gab es keine negativen Reaktionen
auf das ESG-Profil von Enel aufgrund der
Umstinde, die zur Verfehlung der KPIs ge-
fithrt haben. Letztlich war dieser Misser-
folg auf externe Faktoren zuriickzufithren
und kann nicht auf fehlende Nachhaltig-
keitsinvestitionen zuriickgefithrt werden.
Enel ist nach wie vor ein fithrendes Ver-
sorgungsunternchmen bei der Abkehr von
fossilen Brennstoffen, was durch den Riick-
gang der Scope-1-Emissionsintensitit deut-

lich wird.
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Johnathan Owen,
Portfoliomanager,
TwentyFour Asset Management

Auch wenn dieses Ereignis kein Erdbeben
fiir den Sektor darstellt, halten wir es doch
fiir eine positive Entwicklung, die einem oft
kritisierten Instrument mehr Glaubwiirdig-
keit verleiht. Es zeigt, dass die Struktur funk-
tioniert, bei der ein Verfehlen der Ziele zu
einer finanziellen Strafe fiithrt, und macht
deutlich, dass es plausible Szenarien gibt, in
denen die KPIs verfehlt werden konnen.
Uns gefillt das SLB-Format nach wie vor,
da es sich auf das ESG-Profil und den Weg
des Unternehmens als Ganzes konzentriert
und nicht auf ein bestimmtes griines Pro-

jeke.




SERVICE/KONTAKTDATEN

(A AALTO

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

Ausgewihlte Referenzen:

* SRV Group: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

*  Mogo Finance: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

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

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

e 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

¢ Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

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

= DICAMA

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

Corporate finance one step ahead

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

i
P
Kontaktdaten:
Markus Dietrich
CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86
madi@dicama.com
www.dicama.com
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SERVICE/KONTAKTDATEN

$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

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

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

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

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

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

ferenz.

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

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

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

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

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

*  Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

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

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternehmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekts

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

*  Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerhs-
hungen

e Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

e Delistings und Squeeze-outs

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

Beispielhafte Referenzen:

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

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

Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com



SERVICE/KONTAKTDATEN

QUIRIN

PRIVATBANK

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

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

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

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

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

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafle 18-20
60313 Frankfurt am Main

> i
Holger Clemens Hinz
Leiter Corporate Finance

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

Thomas Kaufmann

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

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Anzeige

pMam muss Glack

tellen, um es
Zu multiplizievew.

“

Marie von
Ebner-Eschenbach

SOS KINDERDORFER
WELTWEIT

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

www.sos-kinderdoerfer.de



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

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

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

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

WER WIR $IND

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

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

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

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

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

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

Patenschaft!

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

Pflegehduser!

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

Innerstadtische Katzen~Insel

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

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

sicheren Rleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefittert und
gepflegt.




