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UBM Development AG emittiert 6-jihrige
Anleibe mit einem Kupon von 2,750%

Positiver Track Record und starke Pipeline

!
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Text: Christian Schiffmacher

ie UBM Development AG, ein fiih-
D render Hotelentwickler in Europa,
emittiert eine Unternehmensanleihe mit ei-
ner Laufzeit von 6 Jahren und einer Verzin-

sung von 2,750% p.a. Das Emissionsvolu-
men der UBM-Anleihe 2019/25 betrigt bis
zu 50 Mio. Euro, mit der Méglichkeit der
Aufstockung auf bis zu 120 Mio. Euro. An-
leger kdnnen in der Zeit von voraussichtlich
04.11. bis 08.11.2019 die Anleihe zeichnen,
vorbehaltlich einer vorzeitigen Schlieffung.
Die Gesellschaft plant den Emissionserlds
fir die Refinanzierung bestehender Finan-
zierungen sowie fiir die Realisierung neuer
und bestehender Projekte einzusetzen. UBM
hat einen langen und positiven Track Record
am Kapitalmarkt und eine starke Projekepi-
peline. Die Chancen fiir eine positive Ent-
wicklung der neuen UBM Development-
Anleihe stehen daher gut.

Weiter auf Seite 8.

» Wir wollen bis Ende nichsten Jahres unser
Portfolio fast verdoppeln”

Interview mit Tarmo Sild, CEO, luteCredit Group

Text: Christian Schiffmacher

ie IuteCredit Group, ein Anbieter von

Raten- und Konsumentenkrediten im
Balkan, hat vor einigen Monaten eine besi-
cherte Anleihe im Volumen von 40 Mio.
Euro und einem Kupon von 13,00% p.a.
emittiert. Griinder und CEO Tarmo Sild
sieht in den Lindern, in denen die Gesell-
schaft aktiv ist, weiterhin starkes Wachs-

Aktuelle Neuemissionen

tumspotenzial und mochte sein Kreditport-
folio bis Ende nichsten Jahres fast verdop-
peln. Das grofite Wachstumspotenzial sieht
er langfristig aber bei Wallet-Services (,,di-
gitaler Geldbeutel®), also einer digitalen
Plattform, mit der bank- und kreditkarten-
dhnliche Dienstleistungen abgewickelt wer-
den kénnen. Weiter auf Seite 14.

Emittent Platzierung Kupon Seite

Saxony Minerals & 17.10.-29.10.2019 7,750% Ausgabe 141

Exploration — SME

UBM Development Umtausch: 15.10.—31.10.2019 2,750% 8-10
Zeichnung: 04.11.-08.11.2019

Semper idem Underberg Umtausch: 23.10.-06.11.2019 4,000%—4,250% 12
Zeichnung: 07.11.-12.11.2019

SeniVita Social Estate Umtausch: bis 08.11.2019 7,000% (besichert) 12
Zeichnung: bis 13.11.2019 9,000% (unbesichert)

Schlote Holding 11.11.-19.11.2019 6,750% 6

Jung, DMS & Cie. November 5,500% 6

Deutsche Rohstoff n.bek. n.bek. -

Weitere Neuemissionen unter www.fixed-income.org
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Re-IPO

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Ihre Finanzierung

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:

¢ 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

4

SOWITEC wiLd buncln

Erwerbsangebot auf
Aktien, Debt to Equity
Swap im Wege der
Sachkapitalerhéhung
und Bérsenzulassung

Unternehmensanleihe
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EDITORIAL

Nicht nur auf Neuemissionen starren

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

ie Neuemissionswelle, die ich in der letzten Ausgabe an dieser Stelle angesprochen

habe, kommt wohl gerade ins Rollen. Fiir die nichsten Wochen ist der Emissionska-
lender prall gefiillt. Ich rechne damit, dass kurzfristig weitere Unternehmen Anleihen
Sffentlich platzieren werden. Und mit Blick auf die Filligkeiten von Anleihen kleinerer
Emittenten diirfte sich daran kurzfristig wohl nichts indern.

Anleger haben also die Auswahl. Und es sind durchaus einige interessante Neuemissionen
dabei. UBM Development verfiigt beispielsweise iiber einen sehr guten Track Record, ge-
rade auch am Anleihemarkt. Mit Semper idem Underberg kommt auch ein Emittent mit
einem bekannten Brand hinzu, der erstmals eine Anleihe 6ffentlich platziert, bei den bis-
herigen Emissionen handelte es sich Private Placements.

Dennoch sollten Anleger ihren Fokus nicht zu sehr auf Neuemissionen konzentrieren. Denn
auch bei den bereits notierten Anleihen lassen sich immer noch welche mit sehr interes-
santen Renditen finden. In den letzten Wochen hatten wir bereits Interviews mit 4finance
und Mogo Finance veréffentlicht, die beide sehr hohe Renditen bieten. In der aktuellen
Ausgabe zeigt nun Tarmo Sild, Griinder und CEO von luteCredit, im Interview die Stra-
tegie und seine Vision von der kiinftigen Ausrichtung auf. Die Gesellschaft bietet einen
Kupon von 13,00% p.a. und ist fiir risikobewusste Investoren eine interessante Depotbei-
mischung.

Auch in der Rubrik ,,Alternative Fixed Income® zeigen wir regelmifig vielversprechende
Investmentméglichkeiten jenseits der Anleihemirkte auf.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 B2 (Moody's) XS1417876163 20.05.2021 11,250% 103,00 9,1%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 107,49 2,3%
K+S AG 2017/22 BB neg. (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 103,33 1,4%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 96,00 11.2%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 106,23 0,3%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 102,60 2,0%
Stand: 28.10.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 102,68 34%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS$1796233150 22.03.2023 3,125% 103,56 2,0%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB+ (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 107,25 4,2%
Stand: 28.10.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschréankt

Griine Anleihen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
innogy Finance 2017/27 BBB (S&P) XS§1702729275 19.10.2027 1,250% 105,62 0,4%
Nordex SE 2018/23 B (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 103,41 5,8%
Photon Energy N.V. 2017/22 kein Rating DEOOOATIMFH4 26.10.2022 7,750% 104,10 6,0%
PNE Wind BB (Creditreform) DE000A2LQ3M9 02.05.2023 4,000% 103,90 2,8%
SOWITEC group 2018/23 kein Rating DEO00A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 105,55 5,0%
TenneT Holding A- (S&P) XS$1828037587 05.06.2028 1,375% 108,14 0,3%
Stand: 28.10.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Euroboden 2019/24 BB (Scope) DE000A2YNXQ5 01.10.2024 5,50% 102,00 5,1%
EYEMAXX Real Estate 2019/24 kein Rating DE000A2YPEZ1 23.09.2024 5,50% 99,70 5,6%
MOREH 2019/24 kein Rating DE000A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 99,77 6,1%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DE000A2TSB16 29.04.2024 5,250% 99,90 5,3%
Hormann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) N00010851728 06.06.2024 4,500% 105,01 3,3%
luteCredit 2019/23 kein Rating XS2033386603 07.08.2023 13,000% 101,00 12,8%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 BB- (Euler Hermes TRIB) DEO00A2TSEB6 18.06.2024 6,250% 105,75 4,6%
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DE000A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 101,05 6,9%

Stand: 28.10.2019, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

“-|

Peter Thompson, GSAM

GSAM startet ETF fiir chinesische
Staatsanleihen

Goldman Sachs Asset Management (GSAM)
erweitert seine Produktpalette mit dem Gold-
man Sachs Access China Government Bond
UCITS ETF (ISIN IE00BJSBCS90). Es ist
das zweite ETF-Produkt (Exchange Traded

Fund), das im Rahmen des neuen europii-
schen ETF-Geschifts von GSAM aufgelegt

wurde.

Um einen leichteren Zugang zum chinesi-
schen Staatsanleihemarkt zu bekommen,
greift der Goldman Sachs Access China Go-
vernment Bond UCITS ETF auf das neue
Marktzugangssystem Bond Connect zuriick.
Er richtet sich an Anleger, die in den chine-
sischen Anleihemarkt investieren wollen.

Seit dem 1. April 2019 sind chinesische
Staats- und sogenannte Policy-Bankanlei-
hen im Bloomberg Barclays Global Aggre-
gate Index (Global Agg) enthalten und wer-
den schrittweise bis zu einer Gewichtung
von sechs Prozent {iber einen Zeitraum von
20 Monaten in den wichtigen globalen An-
leiheindex aufgenommen. Im September
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kiindigte ]J.P. Morgan an, ab Februar 2020
chinesische Anleihen in die J.P. Morgan Go-
vernment Bond Index-Emerging Markets
Indizes einfithren zu wollen. Es wird er-
wartet, dass FTSE Russell dhnliche Maf3-

nahmen ergreifen wird.

Folglich miissen Fonds, die sich an diesen
Indizes orientieren, ebenfalls in chinesische
Anleihen investieren, um einen zunehmen-
den Tracking Error zu vermeiden. Als ETF-
Investment ermdglicht der Goldman Sachs
Access China Government Bond UCITS
ETF den Anlegern ein kostenefhzientes En-
gagement in chinesische Anleihen. Ein ETF
kann zudem, verglichen mit einem Invest-
ment in die zugrundeliegenden Anleihen,
zusitzliche Liquiditit und Transparenz bie-
ten.



WERBUNG

ubMm

2,.750%

UBM-Anleihe
2019-202

Zeichnungsfrist: 04.11.-08.11.2019
ISIN: ATOOO0OA2AX04

Umtauschfrist: 15.10.-31.10.2019
(fir Umtausch der UBM-Anleihe 2015-2020)

Die UBM ist als fihrender
europaischer Hotelentwickler
auch bei urbanen GroBpro-
jekten in den Asset-Klassen
Wohnen und Biro engagiert.
Die Aktien notieren im prime
market der Wiener Borse,
wodurch héchste Transpa-
renzstandards gewahrleistet
sind. Die disziplinierte Finanz-
politik sowie konsequente
Risikominimierung machen
das Unternehmen seit Jahren
zu einem erfolgreichen An-
leiheemittenten.

+QBC in Wien - Hotel, Wohnen, Biro
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Diese Mitteilung stellt Werbung im Sinne der Verordnung (EU) 2017/1129 (,Prospektverordnung”)” und der Delegierten Verordnung (EU) 2019/979 dar.
Bei dieser Mitteilung handelt es sich weder um einen Wertpapierprospekt noch um ein Angebot zum Verkauf oder um eine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots zum Kauf von Teilschuldverschreibungen (die ,Teilschuldverschreibungen”) der UBM Development AG (,UBM" oder die ,Emittentin”). Die-
se Mitteilung stellt weder eine Finanzanalyse in Bezug auf Finanzinstrumente, noch eine auf Finanzinstrumente bezogene Anlageberatung oder eine auf
Finanzinstrumente bezogene Empfehlung dar. Ein &ffentliches prospektpflichtiges Angebot von Teilschuldverschreibungen der UBM erfolgt ausschlieBlich
in Osterreich, Deutschland und Luxemburg (das ,Angebot”) an dort ansissige Anleger auf Grundlage eines gemaB Prospektverordnung erstellten Wert-
papierprospekts, der von der &sterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde gebilligt, in der vorgesehenen Weise verdffentlicht und nach Deutschland und
Luxemburg notifiziert wurde, sowie allfdlliger Nachtrdge dazu (zusammen der ,Prospekt”). Die Billigung des Prospekts ist nicht als Beflrwortung der an-
gebotenen Teilschuldverschreibungen zu verstehen. Der Prospekt wurde in elektronischer Form auf der Internetseite der Emittentin, unter www.ubm-deve-
lopment.com, Submenti ,investor relations.”, Unterpunkt ,anleihen.’, veréffentlicht und ist unter https://www.ubm-development.com/de/investor-relations/
anleihen/2750-ubm-anleihe- 2019-2025/ abrufbar sowie am Sitz der Emittentin, Laaer-Berg-Straf3e 43, 1100 Wien, kostenlos erhéltlich. Im Zusammenhang
mit dem Angebot der Teilschuldverschreibungen sind ausschlieBlich die Angaben im Prospekt verbindlich, die Angaben dieser Werbemitteilung sind un-
verbindlich. Anleger sollten sich daher vor ihrer Anlageentscheidung mit dem Inhalt des Prospekts vertraut machen, insbesondere mit den Hinweisen auf
Risiken, Steuern und Interessenkonflikte, um die potenziellen Risiken und Chancen der Investitionsentscheidung vollends zu verstehen und sich persénlich
unter Berlicksichtigung ihrer personlichen Vermdégens- und Anlagesituation eingehend beraten lassen. Eine Veranlagung in Teilschuldverschreibungen
unterliegt Risiken. Anleger tragen das Bonitatsrisiko der Emittentin. Im Insolvenz- und/oder Liquidationsfall der Emittentin kénnen auf Zinsen und/oder
Kapital zahlbare Betrage geringer sein; auch ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals ist in diesen Fallen méglich.

www.ubm-development.com
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KURZ NOTIERT

Schlote Holding GmbH plant die
Begebung einer 5-jahrigen Anleihe
mit einem Kupon von 6,75%

Die Schlote Holding GmbH hat beschlos-
sen, eine Anleihe (ISIN DE00O0A2YN256)
mit einem Volumen von bis zu 25 Mio.
Euro im Wege eines dffentlichen Angebots
sowie im Rahmen einer Privatplatzierung
anzubieten. Das éffentliche Angebot in
Deutschland und Luxemburg wird vom 11.
bis 19. November 2019, 12 Uhr (vorzeitige
Schlieflung vorbehalten), tiber die Zeich-
nungsfunktionalitit ,DirectPlace” der
Frankfurter Wertpapierborse durchgefiihre.
Zeitgleich wird eine Privatplatzierung an
qualifizierte Anleger in Deutschland und be-
stimmten anderen europiischen Lindern
durch die Quirin Privatbank AG als Sole
Bookrunner erfolgen. Als Financial Advisor
fungiert die Lewisfield Deutschland GmbH.

Die Anleihe wird eine Laufzeit von 5 Jah-
ren haben und einen Kupon von 6,75% p.a.
bei halbjihrlicher, nachtriglicher Zahlung
bieten. Die Einbezichung in den Handel im
Open Market der Deutsche Bérse AG (Frei-
verkehr der Frankfurter Wertpapierborse)
soll voraussichtlich am 21. November 2019
erfolgen. Der Emissionserlds soll fiir Inves-
titionen in Bearbeitungen alternativer An-
triebstechnologien (vor allem Hybridan-
triebe und mittelfristig auch reine E-An-
triebe), als Working Capital-Finanzierung
und zur Refinanzierung von Verbindlich-
keiten verwendet werden.

Die Schlote Gruppe ist ein eigentiimerge-
fiihrter, strategischer Partner und Serienlie-
ferant fiir die Automobil- und Zulieferin-
dustrie. Das Unternehmen ist vorrangig in
der komplexen Gehiusebearbeitung (Hou-
sing) titig, aktuell fiir Verbrennungs- und
Hybridantriebe, und damit pridestiniert,
im Bereich der E-Mobilitit die anspruchs-
vollen Gehiusebearbeitungen (E-Motor,
Zwischengehiuse, Getriebegehiuse und
Batteriegehduse) vorzunehmen.

Im Geschiftsjahr 2018 erzielte Schlote ei-
nen Konzernumsatz (bestehend aus Serien-
umsitzen, Umsitzen aus Anlagenbau sowie
Erlésen aus Spinen und Spezialbetriebs-

mitteln) in Hohe von 253,8 Mio. Euro. Das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) betrug 36,0 Mio.
Euro, wihrend das EBIT bei 12,7 Mio.
Euro lag. Angesichts langer Vorlauf- und
Vertragslaufzeiten (fiinf Jahre und linger)
hat Schlote eine sehr gute Visibilitit der Ge-
schiftsentwicklung. So entfallen im Jahr
2022 allein von den geplanten Serienum-
sitzen (ohne Umsitze aus Anlagenbau so-
wie ohne Erlose aus Spinen und Spezialbe-
triebsmitteln) in Héhe von 230 Mio. Euro
rund 85% auf bereits gebuchte Umsitze.
Zudem wurden die dafiir notwendigen In-
vestitionen im Wesentlichen bereits getitigt.

© Volkswagen AG

Volkswagen Financial Services plat-
zieren Auto-ABS in Hohe von einer
Milliarde Euro

Die Volkswagen Finanzdienstleistungen ha-
ben eine durch Leasingforderungen besi-
cherte Asset Backed Securities (ABS) Trans-
aktion mit einem Volumen von einer Mil-
liarde Euro platziert. Die Investorennach-
frage war so hoch, dass das Volumen um
250 Millionen Euro im Vergleich zur ur-
spriinglich anvisierten Transaktionssumme
erhoht wurde. Gleichzeitig konnte eine etwa
1,5-fache Uberzeichnung erreicht werden.
Im Bookbuilding-Verfahren wurde die
Tranche A zu einem Preis von 1-Monats-
Euribor plus 17 Basispunkte platziert; die
Tranche B kam zu plus 78 Basispunkten.

Die Transaktion VCL 29 wird den zu Jah-
resbeginn neu eingefithrten STS-Status fiir
besonders hochwertige Verbriefungen er-
halten. Die Abkiirzung ,STS® steht dabei
fiir einfache, transparente und standardi-
sierte (simple, transparent, standardised)
Verbriefungen. Die Uberpriifung der STS-
Qualitdtskriterien erfolgt durch die STS Ve-
rification International GmbH (SVI), eine
von der BaFin zugelassene Verifizierungs-
stelle.

Im Rahmen der Transaktion wurde ein vor-
liufiger diversifizierter Pool von Forderun-
gen aus fast 76.000 Leasingvertrigen der
Volkswagen Leasing GmbH verbrieft. Das
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durchschnittliche Finanzierungsvolumen
betrigt rund 10.000 Euro. Die Transaktion
trigt zudem das seit vielen Jahren im Markt
etablierte Giitesiegel ,Certified by TSI —
Deutscher Verbriefungsstandard® der True
Sale International GmbH. Die Vermark-
tung erfolgte durch die beiden Joint Lead
Manager BNP Paribas und LBBW.

Jung, DMS & Cie. Pool GmbH emit-
tiert 5-jahrige Anleihe mit einem Ku-
pon von 5,50%

Die Jung, DMS & Cie. Pool GmbH, eine
einhundertprozentige Tochtergesellschaft
der JDC Group AG, hat die Begebung ei-

ner 5-jihrigen besicherten Unternehmens-

anleihe mit einer jihrlichen Verzinsung von
5,50% beschlossen. Das Emissionsvolumen
betrigt bis zu 25 Mio. Euro. Die Mittelzu-
fliisse aus der Emission sollen fiir die Refi-
nanzierung der ausstehenden Anleihe (ISIN
DE000A14]J9D9) mit Filligkeit am 21. Mai
2020 sowie zur Finanzierung des weiteren
Wachstums der JDC-Gruppe verwendet

werden.

Die Emission der neuen Anleihe erfolgt im
Wege eines 6ffentlichen Angebotes, einer
Privatplatzierung an qualifizierte Anleger
und eines freiwilligen Umtauschangebotes.
Das offentliche Angebot wird u.a. iiber die
Zeichnungsfunktionalitit ,,DirectPlace” der
Frankfurter Wertpapierborse durchgefiihre.
Der begleitende Wertpapierprospekt wird
von der Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) voraussichtlich in
der ersten Novemberhiilfte gebilligt, im An-
schluss ist eine zweiwdchige Zeichnungs-
und Umtauschfrist geplant. Die Emission
beinhaltet ein Umtauschangebot im Ver-
hiltnis 1:1 an die Inhaber der Jung, DMS
& Cie. Pool GmbH-Anleihe 2015/2020
zum Nennbetrag zzgl. der Stiickzinsen so-
wie einen Zusatzbetrag in bar in Hohe von
10,00 Euro.



Transparenz ist der Anfang eines
jeden erfolgreichen Investments.
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UBM Development AG emittiert 6-jihrige
Anleihe mit einem Kupon von 2,750%

Positiver Track Record und starke Pipeline

Text: Christian Schiffmacher

ie UBM Development AG, ein fiih-
D render Hotelentwickler in Europa,
emittiert eine neue Unternehmensanleihe
mit einer Laufzeit von 6 Jahren (2019 bis
2025), einer Verzinsung von 2,750% p.a.
und einer Stiickelung von 500 Euro. Das
Emissionsvolumen der UBM-Anleihe
2019/25 betrdgt bis zu 50 Mio. Euro, mit der
Maglichkeit der Aufstockung auf bis zu Euro
120 Mio., und wird sich insbesondere nach
der Annahmequote des Umtauschangebots
fiir die UBM-Anleihe 2015/20 richten. An-
leger kénnen in der Zeit von voraussichtlich
04.11. bis 08.11.2019 die Anleihe zeichnen,
vorbehaltlich einer vorzeitigen Schlieflung.
Die Gesellschaft plant den Emissionserlds fiir
die Refinanzierung bestehender Finanzie-
rungen sowie fiir die Realisierung neuer und
bestehender Projekte einzusetzen. UBM hat
einen langen und positiven Track Record am
Kapitalmarkt und eine starke Projektpipe-
line. Die Chancen fiir eine positive Ent-
wicklung der neuen UBM Development-An-
leihe stehen daher gut.

Umtauschangebot

Im Rahmen des Umtauschangebots werden
die Inhaber der im Jahr 2015 begebenen
4,250% UBM-Anleihe 2015/20 (ISIN

DE000A18UQMG6) mit einer Stiickelung
von 1.000 Euro eingeladen, Angebote fiir
den Umtausch in die neu zu begebende
UBM-Anleihe 2019 abzugeben. Die Um-
tauschfrist wird voraussichtlich am oder um
den 31. Oktober 2019 enden. Inhaber von
Teilschuldverschreibungen der UBM-An-
leihe 2015 sollen bei Annahme des Um-
tauschangebots durch die Emittentin fiir
eine bestehende Teilschuldverschreibung der
UBM-Anleihe 2015 zwei neue Teilschuld-
verschreibungen der UBM-Anleihe 2019
(Umtauschverhiltnis 1:2, da die neue An-
leihe eine Stiickelung von 500 Euro hat) er-
halten sowie zusitzlich einen Baraus-
gleichsbetrag von 58,23 Euro je umge-
tauschter Teilschuldverschreibung. Der Bar-
ausgleichsbetrag errechnet sich aus den an-
teiligen Stiickzinsen von 18,23 Euro sowie
einem Zusatzbetrag von 40,00 Euro (je

UBM-Anleihe 2015/20).

Nach Abschluss des Umtauschangebots soll
die UBM-Anleihe 2019/26 im verbleiben-
den Ausmaf in Osterreich, Deutschland
und Luxemburg im Rahmen eines 6ffent-
lichen Angebots und in weiteren Staaten
im Rahmen eciner Privatplatzierung zur

Zeichnung angeboten werden. Der Re-Of-
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fer-Preis wird in der Spanne zwischen 99%
und 100% des Nennbetrags der Teil-
schuldverschreibungen liegen und wird
von der Emittentin in Abstimmung mit
den Joint-Lead-Managern unter Beriick-
sichtigung der dann vorherrschenden
Marktgegebenheiten nach dem Ende des
Umtauschangebots festgelegt und vor Be-
ginn des Bar-Zeichnungsangebots verdf-
fentlicht werden. Die Notierung der
UBM-Anleihe 2019/26 zum Handel im
Amtlichen Handel (Corporates Prime) der
Wiener Bérse ist beabsichtigt.

Geschaftsentwicklung

Im ersten Halbjahr 2019 erzielte UBM eine
Gesamtleistung von 182,6 Mio. Euro, nach
552,8 Mio. Euro in der Vergleichsperiode
des Vorjahres. Der Riickgang liegt darin be-
griindet, dass in der Berichtsperiode keine
groflen Projekte iibergeben wurden. Das
Ergebnis vor Ertragssteuern (EBT) erhohte
sich jedoch von 28,1 Mio. Euro auf 29,3
Mio. Euro und das Ergebnis pro Aktie so-
gar von 2,53 Euro auf 3,01 Euro, was ei-
nem Anstieg von 18,6% entspricht. Das
sehr gute Ergebnis in der aktuellen Be-
richtsperiode resultierte aus bedeutenden
Fortschritten bei zwei Trade- und einem
Forward-Sale, die bereits im ersten Halb-
jahr 2019 zu Wertanpassungen fiihrten und
damit ergebniserh6hend wirkten, sich aber
erst in den Folgequartalen in der Gesamt-
leistung niederschlagen. So konnte zur
Portfoliooptimierung ein Grundstiick fiir
60.000 m? Biirofliche auflerhalb von Miin-
chen verkauft werden, da erst kiirzlich eine
rund drei Hektar grofle Entwicklungsfliche
im Stadtgebiet akquiriert wurde. Auch der
Verkauf der beiden Disney Hotels in Paris
befindet sich kurz vor Abschluss. Besonders
erfreulich ist der Forward-Sale des QBC
1&2 — mit diesen Biiroimmobilien wurden
die letzten und grofiten Bauteile des Er-
folgsprojekts Quartier Belvedere Central
(QBC) im neuen ,Financial District®
Wiens eineinhalb Jahre vor Fertigstellung
verkauft. Insgesamt lagen die Verkaufser-
18se fiir die Quartiersentwicklung bei mehr
als 450 Mio. Euro.
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Starke Bilanz, hohe Cash-Position
Zum 30. Juni 2019 belief sich das Eigen-
kapital nahezu unverindert auf 433,4 Mio.
Euro. Die Eigenkapitalquote lag damit zum
Quartalsende mit 34,6% am oberen Ende
der angepeilten Bandbreite von 30-35%.
Trotz Rekordinvestments in neue Projekte
im Vorjahr konnte die Nettoverschuldung
weiterhin auf einem niedrigen Niveau ge-
halten werden. Der Cash-Bestand zum
Halbjahr in Héhe von 182,0 Mio. Euro be-
weist dariiber hinaus den auch in Zukunft
hohen finanziellen Spielraum.

Ausblick

Die bisherige Jahres-Guidance wird um 18%
auf 65 Mio. Euro Ergebnis vor Steuern (EBT)
erhsht. Der Nettogewinn (nach Steuern) wird
bei 47-50 Mio. Euro erwartet. Grund fiir
diese Anhebung ist nicht nur die gute Ergeb-
nisentwicklung im ersten Halbjahr 2019, son-
dern auch die erfolgreichen Verkaufsakeivita-
ten und deren Ergebnisauswirkungen in der
zweiten Jahreshilfte. Beide fiir 2019 geplan-

ten Trade-Sales sowie der wichtigste Forward-

Sale, das Wiener Biiroprojekt QBC 1&2,
wurden bereits unterzeichnet. Die UBM ist
nicht nur fiir das Jahr 2019 optimistisch, son-
dern geht auch von einer nachhaltigen An-
hebung des Gewinns in Zukunft aus.

Starken:

e lange Unternchmenshistorie mit positi-
vem Track Record

* UBM war in den vergangenen Jahren im-
mer profitabel

* Projekte sind nach Sektoren und Regio-
nen gut diversifiziert

e starke Projektpipeline

* hohe Transparenz durch Notierung der
UBM-Aktie im Prime Market-Segment
der Wiener Borse

e erfahrenes Management

Schwaéchen:

¢ Projektentwickler mit branchentypischen
Risiken

* hohe Abhingigkeit von der Entwicklung
des (gewerblichen) Immobilienmarktes

* kein Rating

Fazit:

Die UBM Development AG hat einen lan-
gen und positiven Track Record am Kapi-
talmarkt. Die Gesellschaft verfligt iiber eine
starke Projektpipeline, die sowohl nach Sek-
toren als auch nach Regionen gut diversifi-
ziert ist. Analysten erwarten eine weiterhin
positive Umsatz- und Gewinnentwicklung.
Die vor etwa einem Jahr begebene 3,125%
UBM Development-Anleihe 2018/23
(ISIN AT0000A23ST9) hat zudem sehr po-
sitiv performt. Fiir Investoren gibt es bei
Projektentwicklungen eine Reihe bran-
chentypischer Risiken. Insgesamt stehen die
Chancen fiir eine positive Entwicklung der
neuen UBM Development-Anleihe gut.

Eckdaten der neuen UBM-Anleihe

Emittent UBM Development AG
ISIN AT0000A2AX04

Kupon 2,750% p.a.
Stiickelung 500 Euro

Laufzeit 6 Jahre (bis 12.11.2025)

Riickzahlungskurs ~ 100%

Zeichnungsfrist 04.11.-08.11.2019
UBM Development AG - Geschaftsentwicklung Re-Offer-Kurs 99,00%-100,00%*
2018 2019e 2020e 2021e Umtauschfrist fiir 15.10.-31.10.2019
Umsatz 514,0 175 514,1 5279 :BM'A"I"’_"‘: :"_15'2058 e
arausgleich bei ,23 Euro je umgetauschter
EBITDA 58,9 181 90,5 1029 yntausch** UBM-Anleihe 2015-20
EBIT _ 55,9 740 859 97.9 Umtauschverhiltnis 1:2 (zzgl. Barausgleich)***
Jahresu.berﬁchuss 39,7 50,2 61,2 70,3 Valuta 13.11.2019
Angaben in Mio. Euro, Quelle: SRC Research Listing Amtlicher Handel der Wiener

Bdrse — Corporates Prime
Segment

Konsortialfiihrer Raiffeisen Bank International AG

und Zahlstelle

Joint Lead Manager Raiffeisen Bank International AG
und Bookrunner und
M.M. Warburg & CO

Internet www.ubm-development.com/de/
*)  Der Re-Offer-Kurs wird nach Ende der Umtauschfrist fest-
gesetzt/ nicht institutionelle Anleger kdnnen die Teil-
schuldverschreibungen zum Re-Offer-Kurs zzgl. einer Ver-
kaufsgebiihr von bis zu 1,5%-Punkten, die vom jeweiligen
die Teilschuldverschreibungen platzierenden Finanzinter-
mediar in Rechnung gestellt werden, zeichnen; iibliche Ab-
schldge kénnen gewahrt werden.
Barausgleichsbetrag errechnet sich aus anteiligen Stiick-
zinsen in Héhe von 18,23 Euro sowie einem Zusatzbetrag
von 40,00 Euro.
**¥) UBM-Anleihe 2015/20 mit Stiickelung von 1.000 Euro, UBM-
Anleihe 2019/25 mit Stiickelung von 500 Euro.

*
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ie UBM Development AG emittiert eine
Anleibhe im Volumen von bis zu 120

Mio. Euro. Mittelfristig prognostiziert die
iiberwiegende Zahl der Okonomen ein wei-
terhin niedriges Zinsumfeld, was die Attrak-
tivitit von Immobilien als Anlageform wei-
terhin positiv unterstiitzen sollte, erliutert
UBM Development-CFO Patric Thate im In-
terview mit dem BOND MAGAZINE. Vor
diesem Hintergrund ist nach seinen Worten
auch fiir 2020 von einer starken Dynamik bei
Immobilieninvestitionen auszugehen. Zu den
grofSten Herausforderungen gehire es aktuell,
attraktive Grundstiicke zu realistischen Prei-
sen zu akquirieren. Fiir das laufende Jabr er-
wartet Thate eine deutliche Gewinnsteigerung.

BOND MAGAZINE: Sie emittieren eine
6-jahrige Anleihe. Bitte erliutern Sie die
Eckpunkte der Transaktion.

Thate: Es handelt sich um eine Anleihe mit
einem jihrlichen Kupon von 2,75% (halb-
jahrliche Auszahlung) und einer 6-jihrigen
Laufzeit. Die Nominale ist 500,00 Euro.
Zum einen kénnen Inhaber der bestehenden
UBM-Anleihe 2015/2020 bis zum 31. Ok-
tober ein Umtauschangebot wahrnehmen
und bekommen, im Falle der Annahme, fiir
jede Anleihe zwei Stiick der neuen UBM-An-
leihe 2019/2025. Der Barausgleichsbetrag je
UBM-Anleihe 2015/ 2020 betrige 58,23
Euro (inkl. Stiickzinsen). Zum anderen liuft
die allgemeine Zeichnungsfrist fiir , Fresh
Money* vom 4. bis 8. November, wobei der
Re-Offer-Kurs zwischen 99,00 und 100,00%
liegt. Festgesetzt wird dieser nach Ende der
Umtauschfrist. Insgesamt wird ein Volumen
von bis zu 120 Mio. Euro angestrebt. Als
Joint-Lead-Manager und Bookrunner fun-
gieren die Raiffeisen Bank International AG
und der M.M.Warburg & CO.

BOND MAGAZINE: Wie konnen Anleger

aus Osterreich und Deutschland zeichnen?

»Mitte 2019 hat unsere
Projektpipeline einen newen Rekordwert
von 2 Mrd. Euro erveicht”

Patric Thate, CFO, UBM Development AG

Thate: Die Anleihe wird in Osterreich,
Deutschland und Luxemburg in Form eines
offentlichen prospektpflichtigen Angebots zur
Zeichnung angeboten. Der Prospekt und wei-
tere Informationen sind auf unserer Home-
page www.ubm-development.com abrufbar.
Sowohl fiir die Nutzung des Umtauschange-
bots als auch fiir die Barzeichnung kontak-
tierten Sie bitte Thre depotfithrende Bank.

BOND MAGAZINE: Wie grof§ ist Thre
Projektpipeline und wie definieren Sie die
Pipeline?

Thate: Mitte 2019 hat unsere Projektpipe-
line einen neuen Rekordwert von 2 Mrd.
Euro erreicht. Dies ist uns trotz eines he-
rausfordernden Akquisitionsumfeldes und
laufender Fertigstellungen gelungen. Diese
Pipeline hat einen klaren Zeithorizont von
dreieinhalb Jahren und beinhaltet nur kon-
krete Projekte in Umsetzung und davon im-
mer nur unseren Anteil. Das heifSt, wenn wir
einen JV-Anteil von 50% halten, werden nur
50% der geplanten Verkaufserlose inkludiert.
Dieser Pipelinewert ermoglicht damit eine
sehr konkrete Abschitzung, welche Ver-
kaufserldse dem Unternehmen in den nichs-
ten dreieinhalb Jahren zuflieflen werden. Pro-
jekte, die auf8erhalb dieses Zeithorizonts rea-
lisiert werden, wie beispielsweise ein Grof3-
projekt in Miinchen, sind hier noch gar nicht
enthalten. Hier haben wir ein drei Hektar
grofSes Entwicklungsareal erworben, auf dem
wir ein gemischt genutztes Quartier mit Ge-
werbe und Wohnbau planen.

BOND MAGAZINE: Die fiir Sie relevan-
ten Immobilienmirkte haben sich in den
letzten Jahren schon sehr gut entwickelt.
Welche weitere Entwicklung erwarten Sie?

Thate: Auch mittelfristig prognostiziert die
tiberwiegende Zahl der Okonomen ein wei-
terhin niedriges Zinsumfeld, was die At-
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traktivitit von Immobilien als Anlageform
weiterhin positiv unterstiitzen sollte. Vor
diesem Hintergrund ist auch fiir 2020 von
einer starken Dynamik bei Immobilienin-
vestitionen auszugehen. In ganz Europa
spitzt sich die Verknappung attraktiver Ent-
wicklungsprojekte weiter zu. Gleichzeitig
bleibt die Nachfrage iiber alle Assetklassen
hinweg ungebrochen hoch. Sowohl die
Kernmirkte von UBM als auch die drei As-
setklassen — Hotel, Wohnen und Biiro —
sollten von diesem positiven Marktumfeld
noch weiter profitieren. Zusitzlich fithre der
Kapitalzufluss aus Ubersee zu einer Erho-

hung des Anlagedrucks.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde gekdirzt. Das vollsténdige In-
terview ist unter www.fixed-income.org
(> ,,Neuemissionen”) zu finden.
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SME-Anleihe 2019/2025
Kupon: /,/5 % p.a.

www.smeag.de

Zeichnungsort: Banken, Borse, online Wertpapierprospekt erhéltlich unter:
ISIN: DEOOOA2YN7A3 www.unternehmensanleihe.smeag.de
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SeniVita Social Estate AG

Kupon 7,000% (besichert) bzw. 9,000% (unbesichert)

Text: Christian Schiffmacher

ie SeniVita Social Estate AG (SSE) legt
Dzwei Anleihen mit einem Volumen
von insgesamt bis zu 30 Mio. Euro auf. Die
Zeichnungsfrist fiir beide Anleihen lduft bis
zum 13. November 2019.

Die Anleihe 2019/2023 (ISIN DE000A2
YPAL9, WKN A2YPAL) wird mit 7,000%
jahrlich verzinst. Sie lduft bis zum 14. No-
vember 2023, ist mit erstrangigen Grund-
schulden besichert (Sicherheitentreuhand-
vertrag) und hat ein Gesamtvolumen von
bis 20 Mio. Euro. Die Schuldverschreibung
2019/2024 (ISIN DEO000A2YPAM7,
WKN A2YPAM) wird mit 9,000% verzinst
und ist unbesichert. Sie liuft bis zum 14.
November 2024 und hat ein Gesamtvolu-
men von bis zu 10 Mio. Euro. Der Ausga-
betag fiir beide Anleihen ist voraussichtlich
der 15.11.2019.

Den Inhabern der Wandelschuldverschrei-
bung 2015/2020 der SeniVita Social Estate
AG wird ein Umtauschangebot unterbrei-

tet. Ein Inhaber von Wandelschuldver-
schreibungen 2015/2020 erhilt demnach je
Wandelschuldverschreibung 2015/2020
nach seiner Wahl entweder eine Schuldver-
schreibung 2019/2023 oder eine Schuld-
verschreibung 2019/2024 sowie — in beiden
Fillen — die aufgelaufenen Stiickzinsen der
Wandelschuldverschreibung 2015/2020
und zusitzlich 30,00 Euro im Wege des Bar-
ausgleichs als Gutschrift iiber seine jewei-
lige Depotbank (dies entspricht 3,00% des
Nominalbetrags in Hohe von 1.000 Euro).
Die Umtauschfrist liuft bis zum 8. No-
vember 2019, 12:00 Uhr.

Der Emissionserlds der beiden Anleihen
dient zur Refinanzierung der im Mai 2020
filligen Wandelschuldverschreibung und zur
Finanzierung der laufenden Geschiftstitig-
keit. Eine ausfiihrliche Analyse folgt in der
nichsten Ausgabe des BOND MAGA-
ZINE.

Eckdaten der neuen Anleihe

Emittent SeniVita Social Estate AG
Kupon 7,000% 9,000%
(besichert) (unbesichert)
Emissionsvolumen bis zu bis zu
20 Mio. Euro 10 Mio. Euro
Laufzeit bis 15.11.2023 bis 15.11.2024
ISIN DEOO0A2YPAL9  DEO00A2YPAM7
WKN A2YPAL A2YPAM
Umtauschfrist bis 08.11.2019
Zeichnungsfrist  bis 13.11.2019
Bookrunner ICF Bank
Listing Open Market
Internet www.senivita-social-estate.de

Semper idem Underberg AG emittiert Anleibe mit
einem Kupon zwischen 4,00% und 4,25%

Text: Christian Schiffmacher

ie Semper idem Underberg AG emit-
D tiert eine neue Unternehmensanleihe
mit einem Volumen von bis zu 60 Mio.
Euro und mit Filligkeit im Jahr 2025. Es ist
geplant, die Schuldverschreibungen der An-
leihe 2019/2025 im Nennbetrag von je
1.000 Euro mit einem Zinssatz von 4,00%
bis 4,25% jihrlich zu verzinsen und in den
Freiverkehr (Open Market) der Frankfurter
Wertpapierbsrse (Quotation Board) einzu-
beziehen. Der endgiiltige Zinssatz und Ge-
samtnennbetrag der neuen Anleihe 2019/25
soll voraussichtlich am 12. November 2019
festgelegt werden.

Die Emission umfasst auch ein Umtausch-
angebot einschlief8lich Mehrerwerbsoption
an die Inhaber der Anleihen 2015/2020
(ISIN DE000A13SHW9) sowie 2014/2021
(ISIN DE000A11QRI16). Zudem ist beab-
sichtigt, die Anleihen institutionellen Inves-
toren anzubieten. Die Frist fiir das freiwillige
Umtauschangebot soll vom 23. Oktober bis

6. November 2019, 18:00 Uhr (MEZ), lau-
fen. Anleihegliubiger, die das Umtauschan-
gebot annehmen, sollen fiir jede einge-
tauschte Anleihe eine neue Anleihe
2019/2025 (ISIN DEO00A2YPA]J3) zuziig-
lich eines Barausgleichsbetrags in Héhe von
15,00 Euro je Anleihe 2015/2020 bzw. 27,50
Euro je Anleihe 2014/2021 sowie der jeweils
anteiligen Stiickzinsen erhalten.

Die Zeichnungsfrist fiir das 6ffentliche An-
gebot soll vom 7. November bis 12. No-
vember 2019, 14:00 Uhr (MEZ), laufen.
Der Emissionserlos soll fiir die vorzeitige
Riickzahlung der beiden Anleihen
2015/2020 und 2014/2021 und zur Opti-
mierung der Filligkeitsstruktur bei gleich-
zeitiger nachhaltiger Reduktion der Finan-
zierungskosten verwendet werden. Die
Transaktion wird von der IKB Deutsche In-
dustriebank AG begleitet. Eine ausfiihrliche
Analyse folgt in der nichsten Ausgabe des
BOND MAGAZINE.
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Eckdaten der neuen Anleihe

Emittent Semper idem Underberg AG

Kupon 4,000%—4,250%

Emissionsvolumen bis zu 60 Mio. Euro

Umtauschfrist 23.10.-06.11.2019

Zeichnungsfrist  07.11.-12.11.2019

Laufzeit 18.11.2025

Bookrunner IKB Deutsche Industriebank
Listing Open Market

Internet www.semper-idem-underberg.com
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Anbaltende Renditejagd facht Nachfrage bei

Investment Grade-Emissionen an

Text: Andrea lannelli, Fidelity International
m vergangenen Monat hat sich die Emis-
sionstitigkeit bei Investment Grade-Un-

ternehmensanleihen deutlich belebt: Allein

in den USA und Europa wurden Papiere im

Wert von 156 Mrd. USD bzw. 55 Mrd.

Euro an den Markt gebracht. Bei Anlegern

standen die Wertpapiere hoch im Kurs.

Geld- und Fiskalpolitik stlitzen asiati-
sche Investment Grade-Papiere

Bei asiatischen Unternehmensanleihen mit
bester Bonitit (Investment Grade) bleiben
wir {ibergewichtet. Grund ist die Geld- und
Fiskalpolitik in der Region, von der auch in
nichster Zeit Riickenwind ausgehen diirfte.
Im Handelsstreit zwischen den USA und
China bleiben die Verhandlungen zwar
schwierig, eine Losung halten wir dennoch
fiir wahrscheinlich. Beide Linder brauchen
eine stabile Wirtschaft. Schliefflich stehen
in den USA 2020 Wahlen an, wihrend
China seine Reformagenda fortsetzt und
deshalb keine wirtschaftliche Unsicherheit
gebrauchen kann.

Trotzdem haben wir einen Teil unseres Ge-
winns mitgenommen, denn seit Jahresbe-
ginn verzeichnet die Anlageklasse zweistel-
lige Gesamtrenditen. Anleger preisen in-
zwischen eine Rezession mit hoherer Wahr-
scheinlichkeit ein, weshalb die Risikoauf-
schlige steigen kénnten. Allerdings zeich-
nen einzelne Unternehmensberichte ein we-
niger diisteres Bild fiir China, als die Wirt-
schaftsdaten vermuten lassen. Aber auch
wenn die Regierung im Reich der Mitte die
Wirtschaft weiter stiitzen diirfte, um die
Folgen des Handelskriegs abzumildern,
kénnten die fiskalischen Impulse fiir Ent-
tiuschung an den Mirkten sorgen und die
Anlegerstimmung triiben.

Vorsicht bei US Investment Grade-An-
leihen, bei denen aber einige Sektoren
besser abschneiden

Bei Dollar-Anleihen aus dem bonitits-
starksten Segment sind wir weiter zurtick-
haltend. Thre Bewertungen sind hoch und
die Risikoaufschlige auf Indexebene im
langjahrigen Vergleich niedrig. Der spitzy-

klischen Dynamik und den strukturellen
Herausforderungen werden sie damit nicht
gerecht. Dariiber hinaus nehmen die Un-
terschiede zwischen den Sektoren zu. In der
Vergangenheit hatten sich Abschwungpha-
sen oft in allen Branchen gleichermafien be-
merkbar gemacht. In den letzten zwolf Mo-
naten glitt jedoch der Wohnungsbau in eine
Rezession ab, aus der er sich gerade wieder
ertholt. Dagegen stecken nun der Automo-
bil- und Industriesektor in einer Flaute.

Die Branchen Konsumgiiter, Finanzen und
Gesundheit wiederum behaupten sich. Un-
gewiss ist auflerdem, ob traditionell defen-
sive Sektoren wie Tabak sowie Lebensmittel
und Getrinke einem Konjunkturab-
schwung in den USA die Stirn bieten kdn-
nen. Beide stehen vor strukturellen He-
rausforderungen, die nicht nur ihre Funda-
mentaldaten, sondern auch ihre Kredit-
wiirdigkeit belasten. Als Anleiheinvestoren
begriiffen wir die Botschaft des Aktien-
marketes, die da lautet: Kiinftig sollten soli-
dere Bilanzen Prioritit haben.

Allerdings befiirchten wir, dass die Unter-
nehmen angesichts der gegenwirtig so nied-
rigen Kreditkosten, verglichen mit den Ei-
genkapitalkosten, wieder vermehrt Fremd-
kapital aufnehmen werden. Besonders be-
sorgniserregend finden wir einen Anstieg der
fremdfinanzierten Ubernahmen. So beob-
achten wir, dass die Kurs-Gewinn-Verhilt-
nisse an den Privatmirkten zuletzt iiber de-
nen an den dffentlichen Mirkten lagen. Und
da Private Equity-Investoren auf hohen
Cash-Bestinden sitzen, kénnten sie selbst
groflere Firmen als Ubernahmeziel ins Visier
nehmen. Das wiirde einen sprunghaften An-
stieg der Verschuldung, der Renditen und der
Neubewertungen am Marke ausldsen, zumal
angesichts der hohen Kurse, mit denen lin-
ger laufende Anleihen von Firmen mit in-
zwischen hohen Ratings gehandelt werden.

EZB heizt die Renditesuche weiter an

In Europa sind die Bewertungen von auf
Euro lautenden Unternehmensanleihen mit
Investment Grade weniger attraktiv als zu

Andrea lannelli,

Investment Director flr Anleihen bei
Fidelity International

Beginn des Jahres, wenn man ihre Risiko-
aufschlige und Renditen betrachtet. Wih-
rend sich die von der Europiischen Zen-
tralbank angefachte Renditejagd voraus-
sichtlich fortsetzen wird und die Spreads in
Schach hilt, kénnten wir attraktivere Ni-
veaus zum Aufstocken des Engagements
nutzen.

Die Details des neuen quantitativen Locke-
rungsprogramms der Wihrungshiiter im
Euroraum haben fiir Erniichterung am
Marke gesorgt. Sollte es bei der Aufteilung
zwischen Staats- und Unternehmensanlei-
hen wie beim ersten Lockerungsprogramm
bleiben, wiirde das ein monatliches Kauf-
volumen von 2,5 Mrd. Euro bedeuten. Al-
lein im September haben Unternehmen In-
vestment Grade-Anleihen im Wert von iiber
50 Mrd. Euro emittiert. Folglich ist mit kei-
ner wesentlichen Unterstiitzung durch das
Programm zum Ankauf von Unterneh-
mensanleihen zu rechnen. Dagegen wird die
starke Emissionstitigkeit wohl anhalten,
denn dies- und jenseits des Atlantiks nutzen
Unternehmen auch weiterhin die aktuell
niedrigen Finanzierungskosten zur Kredit-
aufnahme.
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Christian Schiffmacher sprach mit luteC

Tarmo Sild am Firmensitz in Tallinn.

ie IuteCredit Group, ein Anbieter von

Raten- und Konsumentenkrediten im
Balkan, hat vor einigen Monaten eine besi-
cherte Anleihe im Volumen von 40 Mio. Euro
und einem Kupon von 13,00% p.a. emittiert.
Griinder und CEO Tarmo Sild sieht in den
Liindern, in denen die Gesellschaft aktiv ist,
weiterhin starkes Wachstumspotenzial und
machte sein Kreditportfolio bis Ende néichsten
Jabhres fast verdoppeln. Das grofSte Wachs-
tumspotenzial sieht er langfristig aber bei Wal-
let-Services (,digitaler Geldbeutel"), also einer
digitalen Plattform, mit der bank- und kre-
ditkartenihnliche Dienstleistungen abgewi-
ckelt werden kinnen.

BOND MAGAZINE: Bitte erliutern Sie
Thr Geschiftsmodell.

Sild: Unser Geschiftsmodell ist sehr ein-
fach, wir vergeben Kredite. Wir haben das
Geschift digitalisiert, vom Kreditantrag,
Datencheck, der Kreditentscheidung, den
Abschluss des Kreditvertrages bis zur Aus-
zahlung und die Riickzahlungen. Und das
alles im Finklang mit der jeweiligen Regu-
lierung.

BOND MAGAZINE: Sie haben einen Fo-
kus auf Ratenkredite und Konsumenten-
kredite, die beispielsweise in Elektronik-
mirkten abgeschlossen werden.

Sild: Wir haben einen Schwerpunkt auf Ra-
tenkredite. Viele unserer Kunden kénnen
beispielsweise nicht 500 Euro beim Kauf ei-
nes Kiihlschranks auf einmal zahlen, aber
sie konnen den Kredit mit monatlich 50
Euro abzahlen. Wenn wir 13 Raten be-
kommen, dann erhalten wir innerhalb von
13 Monaten 650 Euro zuriick. Die Aus-
zahlung erfolgt {iber Bankautomaten oder
tiber Partnerfirmen, beispielsweise Postfilia-
len. Ratenkredite machen ca. 48% unseres
Kreditportfolios aus. Wir bieten aber auch

» Wir wollen bis Ende ndchsten Jahres
unser Portfolio fast verdoppeln”

Tarmo Sild, CEO, luteCredit Group

Konsumentenkredite bei Handelspartnern
(Point of Sale), die ca. 46% unseres Kredit-
portfolios ausmachen. Wir finanzieren bei-
spielsweise Kiihlschrinke, Waschmaschinen,
Smartphones, aber auch medizinische Maf3-
nahmen. Bei den Konsumentenkrediten er-
halten die Kunden dabei gleich das Produkt
vom Handelspartner. Rund 7% des Kredit-
portfolios entfallen aktuell auf die Finan-
zierung von Gebrauchtwagen. Wir bieten
im Gegensatz zu Mitbewerbern kein Lea-
sing, sondern ausschliellich die Finanzie-
rung von Fahrzeugen, wobei das Darlehen
mit dem zu erwerbenden Auto besichert ist.
Der Kiufer bleibt also der Eigentiimer des
Autos. Das ist den Kunden in vielen Lin-
dern, in denen wir titig sind, sehr wichtig.

BOND MAGAZINE: Und wie hoch ist der
durchschnittliche Kreditbetrag?

Sild: Der Durchschnitt betrigt 500 bis 600
Euro, aber die Bandbreite ist sehr groff. Es
gibt Ratenkredite von 100 Euro, aber auch
Autokredite, bei denen wir eine Sicherheit
haben, im Bereich von 3.000 bis 4.000
Euro.

luteCredit-Niederlassung in Pristina, Kosovo
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BOND MAGAZINE: In welchen Lindern
sind Sie aktiv?

Sild: Wir sind derzeit in fiinf Lindern ak-
tiv, d.h. wir vergeben zurzeit in fiinf Lin-
dern Kredite, und zwar in Moldawien,
Nord-Mazedonien, Kosovo, Albanien und
in Bosnien-Herzegowina.

BOND MAGAZINE: Planen Sie auch in

anderen Lindern aktiv zu werden?

Sild: Ja, wir méchten auch in Bulgarien
Kredite vergeben.

BOND MAGAZINE: In vielen Lindern
nimmt die Regulierung bei der Kreditver-
gabe deutlich zu. Sie sind in fiinf kleinen
Lindern titig. Nimmt auch in diesen Lin-
dern die Regulierung zu?

Sild: In einigen Lindern ist die Regulierung
dhnlich wie in Westeuropa. Es gibt Rege-
lungen zum Verbraucherschutz, zum Da-
tenschutz und zur Hohe der Verzinsung.
Wir miissen zudem auch Regularien bei der
Bilanzierung, bei der Kapitalisierung, am
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Kapitalmarkt und bei der Besteuerung be-
achten. Es gibt aber auch Regularien in ei-
nigen Landern, die wohl noch aus den 80er-
Jahren stammen. Und all dem gerecht zu
werden, erfordert natiirlich gewisse An-
strengungen.

BOND MAGAZINE: Gibt es in allen Lin-
dern, in denen Sie aktiv sind, Kreditaus-

kunfteien, dhnlich der Schufa?

Sild: Ja, in allen Lindern, in denen wir ak-
tiv sind, gibt es eine Institution, bei der die
Kredithistorie abgefragt werden kann. Aber
diese Daten darf man in einigen Lindern
auch nicht iiberschitzen. In Lindern, die
,underbanked® sind, ist die Datenbasis be-
grenzt. Man bekommt i.d.R. Daten zum

Elektromarkt in Skopje

Zahlungsverhalten von Energieversorgern
und von Telekommunikationsunterneh-
men, die aber auch schon vielsagend sind.

BOND MAGAZINE: Wie unterscheidet
sich das Bankensystem dieser Linder von
dem in Estland oder Deutschland?

Sild: In all diesen Lindern sind die Bank-
dienstleistungen sehr begrenzt verfiigbar und
das betrifft alle Bankdienstleistungen. Auch
das Kreditangebot ist sehr begrenzt. Estland
hat beispielsweise 1,3 Millionen Einwohner
und diese nutzen Kredite in Hohe von ca. 8
Mrd. Euro. Es gibt auch ca. 8 Mrd. Euro
Kundeneinlagen. Das sind ca. 6.000 Euro pro
Einwohner. Und das ist deutlich weniger als
in Westeuropa. In einigen Lindern, in denen

Firmensitz von luteCredit in Tallinn. Im gleichen Geb&ude hat auch die Nasdaq Biros.

wir aktiv sind, hat der gesamte Bankensektor
ein Volumen von 1 bis 2 Mrd. Euro. Molda-
wien hat ca. 3,55 Millionen Einwohner, die
grofite private Bank des Landes (die auch die
flinftgrofSte Bank des Landes ist) hat ein Ei-
genkapital von 30 Mio. Euro und eine Bi-
lanzsumme von 200 Mio. Euro. Die grofite
Bank des Landes hat eine Bilanzsumme von
weniger als 1 Mrd. Euro. (Anmerkung der
Redaktion: Die Stadtsparkasse Wuppertal hat

eine Bilanzsumme von 7,3 Mrd. Euro.)

BOND MAGAZINE: Wo sechen Sie das
grofite Wachstumspotenzial?

Sild: Langfristig sehe ich das grofSte Potenzial
bei Wallet-Services, also einer digitalen Platt-
form, auf die das Gehalt der Kunden flief3t
und iiber die Zahlungen abgewickelt werden
kénnen. In dieser Wallet kénnen unsere Kun-
den auch gleich Kredite beantragen. Aber das
ist eine langfristige Strategie. In Nord-Maze-
donien bieten wir schon jetzt Kreditkarten
von Mastercard mit unserem Brand an.

BOND MAGAZINE: Werden Sie auch in

anderen Lindern Kreditkarten anbieten?

Sild: Wenn wir in Nord-Mazedonien damit

erfolgreich sind, dann werden wir das tun.

BOND MAGAZINE: Sie sind also noch in

einer Testphase?
Sild: Ja.

BOND MAGAZINE: In welchen Lindern

schen Sie das grofite Wachstumspotenzial?

Sild: Das sind eher die Lindern mit einer
starken Regulierung, aber wenigen Mitbe-
werbern. Es kommt meines Erachtens nicht
nur auf die Grof$e des Landes an. Bulgarien
ist EU-Mitglied und hat rund 7 Millionen
Einwohner. Der Kosovo hat 1,8 Millionen
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Einwohner und ist nicht Mitglied der EU,
aber der Eurozone. Wo man wirklich das
grofite Wachstumspotenzial hat, ist schwer
vorauszusagen, aktuell wachsen wir in Al-
banien am stirksten.

BOND MAGAZINE: Ist langfristig fiir Sie
der Kauf einer kleineren Bank eine Option,
um beispielsweise eine Banklizenz nutzen
zu konnen?

Sild: Der Kauf einer Bank macht fiir uns
nur dann Sinn, wenn wir dadurch Dienst-
leistungen anbieten kénnten, die wir sonst
nicht anbieten kénnen. Wenn wir den Wal-
let-Service nur mit einer Banklizenz anbie-
ten konnen, dann wire das eine Option,
oder wenn wir Bankeinlagen in lokaler
Wihrung haben konnten, um Wahrungsri-
siken zu minimieren. Dann hitten wir die
Einlagen und die Kredite in der gleichen
Wihrung. Das hitte natiirlich Vorteile.

BOND MAGAZINE: Wo schen Sie Iute-

Credit in ein oder zwei Jahren?

Sild: Wir wollen bis Ende nichsten Jahres
unser Kreditportfolio fast verdoppeln.

BOND MAGAZINE: Konnen Sie bei dem
starken Wachstum sicherstellen, dass die
durchschnittliche Kreditqualitit gleich
bleibt und sich nicht verschlechtert?

luteCredit — Produkte

Sild: Natiirlich ist das eine Herausforde-
rung. Aber man kann auf verschiedene
Weise wachsen: Wir kdnnen mit den glei-
chen Kunden mehr Geschift machen. Wir
kénnen aber auch mit neuen Kunden, die
zur gleichen Zielgruppe zihlen, ebenfalls
Neugeschift machen. Und das Potenzial ist
in den Lindern, in denen wir aktiv sind,
sehr grof§. Die Mirkte sind deutlich ,,un-
derbanked®. In den nichsten Jahren kon-
nen wir problemlos mit Kunden wachsen,
die die gleiche Kreditqualitit haben. Wir
konnen aber auch in anderen Lindern
wachsen.

BOND MAGAZINE: Im Vergleich zu Mit-
bewerbern haben Sie relativ wenig Mitar-
beiter.

Sild: Wir arbeiten so efhizient wie méglich
und wir wickeln so viele Prozesse wie mog-
lich digital ab. Zur Mitarbeiterzahl von Mit-
bewerbern kann ich keine Aussage treffen.

BOND MAGAZINE: Werden Sie mittel-

fristig eine Ratingagentur beauftragen?

Sild: Wenn wir in dem jetzigen Tempo wei-
ter wachsen, dann wird das sicher ein
Thema werden.

BOND MAGAZINE: Und planen Sie auch

weitere Aktivititen am Kapitalmarke?

Sild: Wenn wir weiter wachsen, werden wir
weiteres Kapital bendtigen.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der luteCredit-Anleihe
Emittent

luteCredit Finance SA

(Luxemburg)
Status besichert (senior secured)
Garanten Holding sowie alle operativen

Tochtergesellschaften

Sicherheiten alle aktuellen und kiinftigen
Kredite, Aktien der Emittentin,
alle Kredite, die innerhalb der
Firmengruppe vergeben wurden
oder werden, alle Bankkonten,

Negativverpflichtung

Covenants u.a. EBITDA Interest Coverage
mind. 1,5, Eigenkapitalquote
nicht unter 20%

Waihrung Euro

Emissionsvolumen 40 Mio. Euro

Stiickelung 1.000 Euro

Laufzeit bis 07.08.2023

ISIN / WKN XS2033386603 / A2R5LG

Kupon 13,00%

Kurs 101,00 (28.10.)

Rendite 12,8%

Recht Luxemburger Recht

Internet www.iutecredit.com

Konsumentenkredite Ratenkredite Kfz-Kredite

(bei Einzelhandlern)
Anteil am Portfolio 46% 48% 7%
Kreditbhetrag bis zu 2.500 Euro bis zu 2.500 Euro bis zu 10.000 Euro
Laufzeit bis zu 36 Monate bis zu 36 Monate bis zu 60 Monate
Riickzahlung feste monatliche Riickzahlung feste monatliche Riickzahlung feste monatliche Riickzahlung
Gebiihr bei Auszahlung 10% (Durchschnitt) 27% (Durchschnitt) 11% (Durchschnitt)

Kreditmarkte Moldawien, Albanien, Moldawien, Albanien, Moldawien, Albanien,
Kosovo, Nord-Mazedonien, Kosovo, Nord-Mazedonien, Kosovo, Bosnien-Herzegowina
Bosnien-Herzegowina Bosnien-Herzegowina

Vertrieb Einzelhandelspartner Online, Online,

Niederlassungen,
Handelspartner,
Kreditkarte

Niederlassungen,
Handelspartner,
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Vision 2020 fiir chinesische Anleibhen

Text: Amy Kam, GAM Investments

hinas inlindischer Anleihenmarkt ist

der drittgrofSte der Welt. Die J.P. Mor-
gan GBI-EM Indizes zihlen zu den meist-
verwendeten Indizes ihrer Art. Im Februar
2020 werden sich diese zwei Schwerge-
wichte zusammenschliefSen, wenn J.P. Mor-
gan beginnt, China schrittweise in seine In-
dizes fiir Schwellenlinder-Staatsanleihen
aufzunehmen. Durch die Anfang Septem-
ber bekannt gegebene Aufnahme werden
Erwartungen zufolge Monat fiir Monat
rund 3 Milliarden USD in Chinas Anlei-
henmarke flieflen.

Die Entscheidung ist keine besonders grofie
Uberraschung, stand China doch bereits seit
2016 auf der Beobachtungsliste von J.P.
Morgan, die eine Indexaufnahme von der
Entwicklung des Marktes und der Resonanz
der Anleger abhingig machten. Im April
dieses Jahres wurde China bereits in einen
dhnlichen Bloomberg Barclays Index aufge-
nommen. FTSE Russell entschied sich in-
des gegen eine Aufnahme Chinas in den
wichtigen World Government Bond Index,
riumte aber ein, dass Pekings MafSnahmen
zur Verbesserung des Zugangs zu seinen
Staatsanleihen fiir auslindische Anleger ,ei-
nen bedeutenden Fortschritt darstellen®.

Bedeutender Schritt fir China und an-
dere Schwellenlander
Wir sind der Auffassung, dass China zwar

vor internen und externen Herausforde-

rungen steht, aber fest entschlossen zu sein

scheint, Strukturreformen umzusetzen, die
inlindischen Mirkte zu deregulieren und
den Yuan (CNY) zu internationalisieren.

In einem bedeutenden Schritt zur Offnung
des inlindischen Anleihenmarktes gab die
Regierung 2017 den Startschuss fiir das
Bond Connect-Programm. Die grenziiber-
schreitende Plattform verbindet Chinas und
Hongkongs Anleihenmirkte; auslindischen
Anlegern wird der Zugang zum chinesi-
schen Markt dadurch erheblich erleichtert.
Im September 2019 hob zudem das staatli-
che chinesische Devisenamt (SAFE) die
strengen Quotenbeschrinkungen auf, die
bis dahin fiir die Programme fiir qualifizierte
auslindische institutionelle Anleger (QFII)
gegolten hatten.

Insgesamt ist der Anteil der auslindischen
Direktinvestitionen in China in den ersten
sieben Monaten des Jahres 2019 um 7,3%
gestiegen und diirfte kiinftig noch schneller
zulegen. Wir sind der Auffassung, dass die
Aufnahme in die globalen Indizes fiir China
eine wichtige Quelle fiir Kapitalzufliisse sein
wird.

Chinas Indexaufnahme verandert
Grundlagen des Index

Wihrend die Anderungen nach und nach
greifen, bleibt jedoch die Unsicherheit, wie
sich die langfristigen Effekte darstellen.
Markus Heider, Investmentmanager im
Emerging Market Fixed Income-Team von

Amy Kam

ist Investmentmanagerin
im globalen Fixed Income Team bei GAM mit
Schwerpunkt auf die asiatischen Anleihemarkte.

GAM, glaubt, dass Chinas Aufnahme in
den J.P. Morgan GBI-EM Global Diversi-
fied Index die Grundlagen des Index verin-
dern wird. Mirkte, die auf den Fertigungs-
sektor ausgerichtet sind und relativ niedrige
Renditen erbringen, werden an Bedeutung
gewinnen, wihrend Rohstoffproduzenten
an Bedeutung verlieren. Im Index wird
China die maximal zulissige Gewichtung
von 10% erhalten, so dass im Gegenzug die
Gewichtungen einiger Schwellenlinder wie
Thailand, Kolumbien und Malaysia um ei-
nen Prozentpunkt abnehmen diirften.

Diese Indexaufnahme ist ein wichtiger Mei-
lenstein, nicht nur fiir China, sondern ge-
nerell fiir die Schwellenlinder. Auf CNY
lautende Anleihen, die fiir auslindische An-
leger zuvor nicht zuginglich waren, werden
potenziell so sehr zulegen, dass dhnliche Pa-
piere kleinerer Emittenten in den Schatten
gestellt werden. Wir sind zuversichtlich, dass
sich fiir uns dadurch weitere Méglichkeiten
ergeben werden, um uns erfolgreich auf
dem chinesischen Markt fiir inlindische An-
leihen zu bewegen.
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Eine gemdifSigte Geldpolitik kann Chancen fiir

Anleiheninvestoren er

Text: Michael McEachern, Muzinich & Co
ie Wirtschaftsdaten aus dem Septem-
ber bestitigten den riickliufigen Trend

im globalen Produktionssektor inmitten an-

haltender Handelskonflikte und der damit

verbundenen Unsicherheiten. Unserer An-
sicht nach sind nun erste Anzeichen zu er-
kennen, dass diese Entwicklung auf den

Dienstleistungssektor und die Beschiftigung

tibergreift.

Kurzfristig gesehen halten wir die Risiken
in der Eurozone fiir deutlich hoher, da diese
Region viel anfilliger zu sein scheint als an-

dere Teile der Welt.

Die USA werden von einem stabilen Kon-
sumsektor gestiitzt und das verfligbare Real-
einkommen steigt bei der anhaltend nied-
rigen Inflation weiter an. In Kombination
mit gelockerten finanziellen Konditionen
wird das Wirtschaftswachstum in den USA
unserer Ansicht nach positiv bleiben, wenn
auch auf etwas niedrigerem Niveau.

Der schwichere makrodkonomische Hin-
tergrund erhoht zwar den Druck auf die
Unternehmensbilanzen, dennoch scheint
die Situation beherrschbar zu sein, da der
Zinsdeckungsgrad (also wie weit Unterneh-
men in der Lage sind, ihre Zinszahlungen

zu bedienen) dank niedrigerer Zinssitze und
begrenzter Spread-Ausweitungen weiterhin
hoch ist.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon
aus, dass die Zentralbanken weiterhin Un-
terstiitzung leisten werden. Eine gemifigte
Geldpolitik ist in den Industrielindern und
zunehmend auch in den Schwellenlindern
fest verankert.

Wir erwarten, dass die US-Notenbank ihre
»,Mid-Cycle“-Lockerung mit einer weiteren
Senkung um 25 Basispunkte im Oktober
fortsetzen wird und die Europiische Zen-
tralbank im Dezember eine weitere Zins-
senkung vornehmen wird.

Die meisten der makroskonomischen Un-
sicherheiten wirken sich auf Aktien aus. Da-
her diirften Anleger wahrscheinlich Sicher-
heit bei festverzinslichen Wertpapieren su-
chen. Aus unserer Sicht kénnten Carry-Stra-
tegien in einem Umfeld niedriger Zinssitze
sinnvoll sein und einen Schutz vor Zins-
schwankungen bieten.

Fiir Anleiheninvestoren hat sich der US-
Dollar in den letzten Monaten so weit ab-
geschwiicht, um aus unserer Sicht Oppor-
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Michael McEachern,
Head of Public Markets bei
Muzinich & Co

tunititen bei in US-Dollar denominierte
Vermogenswerte fiir eurobasierte Anleger zu

schaffen.

Wir sehen weiterhin Chancen in BBB be-
werteten US-Unternehmen, die solide Fun-
damentaldaten verfiigen und nicht herab-
gestuft werden diirften. Auch bei nachran-
gigen Finanzwerten, deren Emittenten iiber
ein Senior Investment Grade-Rating verfii-
gen, sehen wir weiterhin Potenzial.

Anleger in Multi-Asset-Kreditportfolios ha-
ben nach unserer Ansicht die Maglichkeit,
sich fiir langsameres Wachstum zu positio-
nieren, indem sie verstirkt in hoherwerti-
gen Unternehmensanleihen mit lingerer
Duration und hoch bewertete Kredite mit
kiirzerer Duration sowie — zur Sicherung der
Liquiditit — in Cash und US-Treasuries in-
vestieren.

Insgesamt sollten die Marktteilnehmer
wachsam bleiben und nach Verbesserungen
der Fundamentaldaten von Unternehmen
suchen, um die wachsenden Makrorisiken
auszugleichen.



GREEN'BONDS

Georg Hotar, CEO

Photon Energy nimmt acht PV-Kraft-

werke mit 5,6 MWp in Ungarn in Betrieb
Photon Energy N.V. gibt bekannt, dass ihre
Tochtergesellschaft Photon Energy Soluti-
ons HU Kft acht Photovoltaik-Kraftwerke
mit einer Gesamtleistung von 5,6 MWp in
Monor, Ungarn, fertiggestellt und ans Netz
angeschlossen hat. Mit dieser jiingsten Er-
weiterung erhdht sich das konzerninterne
Portfolio an PV-Kraftwerken auf 44,8
MWp. Die neun Hektar grofien Anlagen
sind an das Netz der NKM Aramhélézati
Kft angeschlossen. Sie sollen rund 6,9 GWh

Strom pro Jahr erzeugen.

»Wir freuen uns, unsere PV-Kraftwerke in
Monor fertig gestellt zu haben, da wir 2016
mit der Projektentwicklung in Ungarn be-
gonnen haben. Ein Projekt von Anfang bis
zur Fertigstellung mit dem Ergebnis zu be-
treuen, dass ein voll funktionsfihiges Kraft-
werk entsteht, ist eine der lohnenswertesten
Erfahrungen in unserem Geschift und eine
Quelle des Stolzes fiir unser Team. Die heu-
tige Erweiterung unseres Portfolios bringt
uns unserem Portfolioziel von 75 MWp in
Ungarn zum Jahresende 2021 einen weite-
ren Schritt niher®, sagte Georg Hotar, CEO
der Photon Energy N.V.

Der Konzern wird die Kraftwerke iiber die
100-prozentige Projektgesellschaft Photon
Energy HU SPV 1 Kft besitzen und betrei-
ben. Die Tochtergesellschaft besitzt acht KAT-
Lizenzen, die jedes Kraftwerk iiber einen
Zeitraum von 25 Jahren zu einer Einspeise-
vergiitung von 32.590 HUF pro MWh (ca.
100 Euro pro MWh) mit einer maximal ge-
nehmigten und unterstiitzten Produktion
von 16.950 MWh pro Lizenz berechtigen.
Der Gesamtjahresumsatz aller acht Kraft-
werke wird auf 680.000 Euro geschitzt.

Nach der Neubewertung des Eigenbestan-
des des Konzerns gemif$ IAS 16 werden in
der Gewinn- und Verlustrechnung 2019 Q4
rund 3,1 Mio. Euro als sonstiges Gesamter-
gebnis des Konzerns erfasst.

Nordex Group verzeichnet Auftrags-
eingang von 1,7 Gigawatt im dritten
Quartal 2019

Im dritten Quartal 2019 bestellten Kun-
den bei der Nordex Group 436 Wind-
energieanlagen mit einer Gesamtleistung
von 1.700 Megawatt (Q3 2018: 974 MW)
fiir Projekte in 14 Lindern. Die Auftrige
der Monate Juli bis September entfallen zu
60 Prozent auf Europa, zu 28 Prozent auf
die USA und zu zwolf Prozent auf Latein-
amerika. Mit einem Anteil von 49 Prozent
machen die Turbinentypen der neuesten
Generation — der Delta4000-Plattform —
im dritten Quartal nahezu die Hilfte des
Auftragsvolumens aus.

Patxi Landa, Vertriebsvorstand (CSO) der
Nordex Group, kommentiert: , Wir sechen
weiterhin eine starke Nachfrage nach un-
seren Windenergieanlagen in Europa und
Ubersee,  insbesondere  die  neue
Delta4000-Baureihe st6f3t auf grofles In-
teresse.

Neben den bereits einzeln gemeldeten Pro-
jekten erhielt die Nordex Group im Sep-
tember unter anderem Groflauftrige aus
Schweden, den USA, Brasilien, Mexiko
und Grof$britannien. Insgesamt steigt der
Auftragseingang (ohne Servicegeschift) in
den ersten neun Monaten 2019 damit auf

4,7 Gigawatt (OM 2018: 3,1 GW).

Die Gruppe hat mehr als 25 GW Wind-
energieleistung in iiber 40 Mirkten in-
stalliert und erzielte im Jahr 2018 einen
Umsatz von etwa 2,5 Mrd. Euro. Das Un-
ternehmen beschiftigt derzeit iiber 6.000
Mitarbeiter. Zum Fertigungsverbund ge-
horen Werke in Deutschland, Spanien,
Brasilien, den USA, Indien, Argentinien
und Mexiko. Das Produktprogramm kon-
zentriert sich auf Onshore-Turbinen der
2,4- bis 5,X-MW-Klasse, die auf die Mark-
tanforderungen von Lindern mit begrenz-
ten Ausbauflichen und Regionen mit be-
grenzten Netzkapazititen ausgelegt sind.

Emese Weissenbacher, CFO

MANN+HUMMIEL platziert griinen
Schuldschein Giber 150 Mio. Euro
MANN+HUMMEL hat ein griines Schuld-
scheindarlehen mit einem Volumen von 150
Mio. Euro begeben. Der Schuldschein
wurde in Tranchen mit Laufzeiten von 5 bis
10 Jahren platziert und sowohl mit fester als
auch mit variabler Verzinsung angeboten.
Die Transaktion wurde von den Banken
BNP Paribas, ING und Unicredit arrangiert.
Zertifiziert wurde der Schuldschein von Sus-
tainalytics, dem fithrenden Dienstleister fiir
Forschung und Ratings im Bereich Nach-
haltigkeit, Umwelt und Fiihrung.

Den Nettoemissionserlos will MANN+
HUMMEL zur teilweisen Refinanzierung
der 2020 filligen Tranche des Debiitschuld-
scheins aus dem Jahr 2015 verwenden. Diese
Platzierung ist bereits die zweite griine
Schuldscheintransaktion fiir das Unterneh-
men. Mit dem ersten griinen Schuldschein
2017 hat der global fiihrende Filtrationsex-
perte als erster Automobilzulieferer weltweit
ein griines Kapitalmarktinstrument begeben.

»Wir folgen mit der erneuten griinen Fi-
nanzierung unserer langfristigen Unterneh-
mensstrategie, mit Filtration das Niitzliche
vom Schidlichen zu trennen. Entsprechend
werden Projekte in den Bereichen der Luft-
und Wasserfiltration sowie im Bereich er-
neuerbare Energien, Nachhaltigkeit und
Umweltschutz refinanziert. Unser Ansatz da-
bei lautet: Privention statt Reaktion®, so
Emese Weissenbacher, Geschiftsfithrerin
und CFO. Zum Investorenkreis zihlen
deutsche und internationale Investoren.
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Green Bonds: Kommen Bundesanleihen

noch auf

einen griinen Zweig?

Text: Michael McEachern, Muzinich & Co
ereits im kommenden Jahr will die deut-
Bsche Finanzagentur eine griine Bundes-
anleihe begeben. Damit folgt Deutschland
den Eurozonen-Mitgliedsstaaten Nieder-
lande, Frankreich, Belgien und Irland, die
bereits ein griines Staatspapier begeben ha-
ben. Wihrend viele Marktteilnehmer die
griine Bund-Emission befiirworten, sind
auch kritische Stimmen zu héren. Die Tat-
sache, dass die Bundesregierung nicht die
Finanzierung neuer Klimaprojekte plant,
sondern eine Umschuldung bestehender
Projekee, ldsst befiirchten, es konnte sich um
Green Washing, also Etikettenschwindel,
handeln. Die besondere Ausgestaltung der
Anleihe erhdht zudem die Komplexitit fiir
Investoren, was Privatanleger vor ungewollte
Herausforderungen stellt.

Der 6ffentliche Druck auf die deutsche Bun-
desregierung, Investitionen in Klimaschutz-
projekte zu erhéhen, ist in den vergangenen
Monaten gestiegen. Nachdem sich bereits
mehrere Linder der Eurozone im Green
Bond-Marke engagiert haben, sieht sich nun
auch die Bundesrepublik Deutschland ge-
dringt, einen ersten Green Bond zu begeben.
Positiv ist, dass die deutsche Finanzagentur
bereits ein konkretes Konzept zur Emission
einer griinen Anleihe vorgestellt hat. Details
wie Emissionsvolumen und Zeitpunke sind
allerdings noch nicht bekannt. Auf jeden Fall
verbessert die griine Bundesanleihe die Di-
versifikationsméglichkeit in Bezug auf die
Emittenten und Anleihenlaufzeiten am
Green Bond-Markt. Die Auswahl an Green
Bond-Investitionen ist wegen des noch tiefen
Anteils der griinen EUR-Anleihen am ge-
samten EUR-Anleihenmarkt (etwa 1,6%)
noch eingeschrinke. Wegen der hohen Nach-
frage nach klimafreundlichen Schuldver-
schreibungen kann das zu Preisverzerrungen
und Fehlallokationen am Markt fithren. Ak-
tuell spiegelt sich dies bei einigen Emittenten
in Form einer leicht tieferen Verzinsung ge-
geniiber konventionellen Anleihen. Die
griine deutsche Bundesanleihe sollte sich auf-
grund des knappen Angebots also einer regen
Nachfrage erfreuen und das knappe Angebot
etwas erweitern.

Abweichende Struktur der geplanten
grunen Bundesanleihe hat ihre Tlcken
Im Gegensatz zu den bisher am Markt etab-
lierten Green Bonds plant der deutsche Staat
eine besondere Ausgestaltung des griinen
Debiits, nimlich die Aufteilung des Papiers
in eine konventionelle deutsche Staatsanleihe
und eine griine Anleihe mit identischen Aus-
gestaltungsmerkmalen — Proof of Green ge-
nannt. Um eine vergleichbare Liquiditit zu
gewihrleisten, soll das griine Papier jederzeit
in die grof{volumigere konventionelle An-
leihe umgetauscht werden kénnen. Das Vor-
haben birgt allerdings Tiicken. Die Emission
zweier Wertpapiere fithre zu einer héheren
Komplexitit, was gerade Privatanleger von
der Emission fernhalten diirfte. Zudem ist
die jederzeitige Konvertierbarkeit der grii-
nen Anleihe in eine konventionelle Anleihe
ein neues Ausstattungsmerkmal. Investoren
mit sehr strikten Investmentrichtlinien
kénnte es gar verboten sein, in solche kon-
vertierbaren Anleihen zu investieren. Auf-
grund der ohnehin sehr hohen Liquiditit
deutscher Staatsanleihen ist — trotz der ge-
ringeren EmissionsgrofSe des Green Bonds —
keine abweichende Struktur nétig. Die deut-
sche Finanzagentur kann zudem im Rahmen
ihres freiwilligen Market Makings fiir eine
ausreichende Preisstellung fiir die Anleihe
sorgen.

Kritiker konnten der Bundesfinanz-
agentur Green Washing vorwerfen

Ein weiteres Problem kénnte der Vorwurf
des Green Washings sein. Damit ist der Ver-
such gemeint, durch Marketing und PR-
Mafinahmen ein griines und nachhaltiges
Image zu erlangen. Die derzeitige Haus-
haltspolitik der schwarzen Null in Deutsch-
land verhindert durch die limitierte Neu-
verschuldung die Finanzierung neuer kli-
mafreundlicher Projekte. Folglich werden
keine neuen Vorhaben finanziert, sondern
bestehende nachhaltige Projekte umge-
schuldet und damit als ,,griin® deklariert.
Solange an dieser Haushaltspolitik festge-
halten wird, diirfte sich die deutsche Fi-
nanzagentur daher mit dem Vorwurf des
Green Washings konfrontiert sehen.
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Marcio da Costa,

Spezialist fur Green Bonds bei dem
Asset-Manager BANTLEON

Zins von 2% ist eher unwahrscheinlich
Der Vorschlag der CSU-Bundestagsfrak-
tion, die Klimaanleihe mit einem Zins von
2% fiir 10 Jahre Laufzeit auszustatten, er-
scheint sowohl aus sozialer Sicht als auch
aus der Kapitalmarktperspektive absurd.
Aus sozialer Sicht, weil die hohere Verzin-
sung aus den Steuereinnahmen im Bundes-
haushalt bezahlt werden wiirde. Das ent-
spriche einer Vermégensumverteilung von
der Allgemeinheit der Steuerzahler zu ein-
zelnen Primirmarktinvestoren des Green
Bonds. Aus Kapitalmarkesicht, weil der hs-
here Coupon zwar von den Zeichnern am
Primirmarkt vereinnahmt werden wiirde,
aber der Kurs der Anleihe im Sekundir-
markthandel wegen der hoheren Verzinsung
unmittelbar steigen wiirde. Kiufer im Se-
kundirmarkt erhielten damit nur die Ren-
dite einer konventionellen Anleihe, wihrend
die zeichnenden Investoren einmalig einen
Kursgewinn erzielt hitten. Das Ziel der
Bundesregierung, gerade den privaten Spa-
rern ein attraktives Anlagevehikel zu bieten,
wiirde damit verfehlt werden.
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Rendite diirfte sich an einer konventio-
nellen Bundesanleihe orientieren

Am Markt zeichnen sich bei einzelnen Emit-
tenten, die bereits eine Zinskurve aus grii-
nen Anleihen etablieren konnten, Unter-
schiede in den Finanzierungskonditionen
von griinen und konventionellen Anleihen
ab — obwohl sich Bonitit und Liquiditit der
Anleihen nicht unterscheiden. Beim lang-
jahrigen Green Bond-Emittenten KfW und
der Europiischen Investitionsbank (EIB) be-
trigt der Renditeunterschied im mittleren
Laufzeitbereich circa vier Basispunkte. Fiir
diese Emittenten kompensiert dies die ho-
heren Dokumentations- und Offenlegungs-
pflichten gegeniiber konventionellen Anlei-
hen. Bei den ausstehenden Staatsanleihen
der Lander Frankreich, Belgien, Irland und

den Niederlanden erscheint die Differenz

Arbeitshilfe zur
Fondsanlage

fur Stiftungen
& NPOs

geringer, was womoglich der héheren Li-
quiditit und dem Fehlen einer Green Bond-
Zinskurve der Emittenten geschuldet ist.
Entsprechend wire zu erwarten, dass sich
die Hohe der Rendite fiir eine deutsche
griine Anleihe an den aktuell ausstehenden
Bundesanleihen orientiert und der Green
Bond das Potenzial fiir ein leicht tieferes
Renditeniveau hat.

Fazit:

Grundsitzlich ist die Emission neuer griiner
Anleihen eindeutig zu begriiffen. Bei der ge-
planten griinen Bundesanleihe fiihrt die ab-
weichende Emissionsstruktur jedoch zu un-
gewollten Problemen. Eine Emission im be-
wihrten Format bereits emittierter griiner
Staatsanleihen wire die schliissigste Vorge-
hensweise. Eine neue Struktur diirfte den

Green Bond-Markt zusitzlich fragmentie-
ren und die Komplexitit gerade fiir Privat-
anleger erhéhen.

FondsFibel

fur Stiftungen und NPOs - Damit NPOs Fonds verstehen
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UniDevice AG:

Erstmalige Dividendenausschiittung angekiindigt

Dividendenrendite in Hohe von 5,2% erwartet,
attraktives , Alternative Fixed Income-Investment”

Text: Cosmin Filker, GBC

ie UniDevice AG agiert als Schnittstelle
D zwischen den Distributoren und den
Grof3- und Einzelhindlern von elektroni-
schen Geriten (Schwerpunkt Smartphones
und Wearables wie Smartwatches, Kopthé-
rer etc.). Die Gesellschaft versteht sich dabei
als ,,Optimierungsdienstleister”, wobei im
Vordergrund das Nutzen der weltweit unter-
schiedlichen Preisniveaus und Verfiigbarkeit
(Einkauf von Uberhingen bei Distributoren)
von elektronischen Geriten steht. Diesbe-
ziiglich hat die UniDevice AG in den ver-
gangenen Jahren ein breites internationales
Netzwerk an Kunden und Distributoren fiir
sich gewinnen kénnen. Entsprechend der
Nachfrage bei den eigenen Kunden (Tele-
fongesellschaften, Internethindler etc.) kauft
dabei die UniDevice AG bei internationalen
Distributoren namhafter Geritehersteller ein
und sichert somit eine Deckung bestehender
Bedarfsliicken. Zudem werden Uberhinge
bei Distributoren abgebaut. Durch die lin-
deriibergreifende Ansprache der Distributo-
ren kénnen dabei bestehende Preisdifferen-
zen genutzt werden.

Beeindruckender Wachstumskurs —
Umsatze mehr als verdoppelt

Uber die vergangenen Geschiftsjahre hin-
weg hat die Gesellschaft einen beeindru-
ckenden Wachstumskurs hingelegt. Zwi-
schen 2016 und 2018 kletterten die Um-
sitze von rund 135 Mio. Euro auf 317 Mio.
Euro, was einem sehr starken durchschnitt-
lichen jihrlichen Wachstum (CAGR) von
53,5% entspricht. Auch beim EBIT wur-
den in diesem Zeitraum ebenso deutliche
Verbesserungen von 0,77 Mio. Euro auf
1,85 Mio. Euro erreicht. Die 2018 erreichte
EBIT-Marge in Héhe von 0,6% ist dabei
eine Groflenordnung, die fiir Handelsun-
ternehmen in einem gewohnten Bereich
liegt und ist daher unseres Erachtens nicht
als kritisch einzustufen.

Profitabilitat steigt, operatives Ergeb-
nis mehr als verdoppelt

Zudem weist die UniDevice AG zuletzt
deutliche Rentabilititsverbesserungen auf.
Wihrend sich die Umsatzdynamik in den

ersten neun Monaten 2019 mit einem An-
stieg in Hohe von 18,6% auf 262,07 leicht
abgeflacht hatte, wurde das EBIT auf 2,95
Mio. Euro mehr als verdoppelt und die ent-
sprechende EBIT-Marge auf einen neuen
Rekordwert von 1,1% angehoben. Ein Blick
auf die deutliche Verbesserung der Roher-
tragsmarge zeigt, dass die UniDevice AG
nunmehr die Erhdhung der Rentabilitit in
den Vordergrund gestellt hat, was zwar et-
was zu Lasten der Umsatzerldse gehen kann.
Dariiber hinaus diirfte die Gesellschaft von
einer weiteren Verbesserung bei den Ein-
kaufskonditionen profitiert haben.

Finanzieller Spielraum steigt und er-
moglicht weiteres Wachstum

Ein wichtiger Treiber fiir die kiinftige Um-
satzentwicklung ist unseres Erachtens die
sukzessive Verbesserung des Working Capi-
tals bzw. die Verbesserung der finanziellen Ba-
sis aus dem operativen Geschift. Grundsitz-
lich gilt es dabei zu bedenken, dass der fi-
nanzielle Spielraum, da die Gesellschaft beim

Einkauf in die kurzzeitige Vorfinanzierung

(durchschnittlich 3-8 Tage) gehen muss, ei-
ner der wesentlichen Finflussfaktoren fiir das
UniDevice-Geschift darstellt. Aufgrund der
sehr geringen Umschlagsdauer lassen sich da-
bei mit einem vergleichsweise geringen Ka-
pitaleinsatz hohe Umsatzvolumina erreichen.
Laut UniDevice AG kénnen mit einem Ka-
pitaleinsatz in Héhe von 1,0 Mio. Euro Um-
satzerldse in Hohe von etwa 50 Mio. Euro
generiert werden. Neben dem Ausbau der
Gesellschafterdarlehen sowie der Kreditlinien
sollten die operativen Liquidititszufliisse ins-
gesamt eine Erhohung des finanziellen Spiel-
raums nach sich ziehen.

Profiteur von steigenden iPhone-
Preisen

Als B2B-Broker fiir hochpreisige Smartpho-
nes sollte die Gesellschaft, trotz der aktuell
nur stagnierenden Smartphone-Verkaufs-
zahlen, zudem von den tendenziell hheren
Preisniveaus in diesem Bereich profitieren.
So legten beispielsweise die iPhone-Preise
zum jeweiligen Erscheinungszeitpunkt kon-
tinuierlich zu. Das im Jahr 2017 erschienene

SME - Geschaftsentwicklung und Kennzahlen

2019e 2020e 2021e
Dividende 0,08 0,10 0,11
Dividendenrendite* 5,4% 6,8% 7.4%

Quelle: KPS AG; GBC AG; *bezogen auf Aktienkurs in Héhe von 1,48 Euro (24.10.2019; 17:36 Uhr)
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iPhone X ist das erste Apple-Telefon, das die
Marke von 1.000 Euro iiberschritten hat.
Vor diesem Hintergrund diirfte die Aus-
nutzung weltweit bestehender Preisniveaus
ein wichtiger Treiber fiir die UniDevice AG
sein. Dariiber hinaus wird die Gesellschaft
zunehmend den wachstumsstarken Markt
der so genannten Wearables (z.B. Smart-
watches) adressieren und damit neue Pro-
duktkategorien erschliefSen.

Erstmalige Dividendenausschittung
angekundigt, iber 5% Dividendenren-
dite

Mit der Quartalsmitteilung zum 30.09.2019
hat das UniDevice-Management die erst-

malige Ausschiittung einer Dividende in

Aussicht gestellt. Auf der kommenden
Hauptversammlung soll dabei eine Divi-
dendenausschiittung in Héhe von rund 50%
des Jahresiiberschusses vorgeschlagen wer-
den. Wir halten dies fiir einen wichtigen
Schritt hin zur Erhéhung der Actraktivitit
der UniDevice-Aktie. Gemif$ unserer Prog-
nose konnte im kommenden Geschiftsjahr
demnach eine Dividendenausschiittung in
Hohe von 0,08 Euro je Aktie erfolgen, was
auf Basis des aktuellen Kursniveaus einer sehr
attraktiven Dividendenrendite in Hohe von

5,4% entspricht.

Auf Basis der erwarteten hohen Dividen-
denrendite stellt die UniDevice-Aktie unse-
res Erachtens eine gute Alternative zum klas-

sischen Fixed Income-Investment dar. Das
von uns im Rahmen eines DCF-Bewer-
tungsmodells ermittelte Kursziel in Héhe
von 3,05 Euro bietet zudem ein hohes Kurs-
potenzial.

Hinweis geméal Finanzanalyseverordnung:
Bei dem analysierten Unternehmen sind die
folgenden maoglichen Interessenskonflikte
gemal Katalog moglicher Interessenkon-
flikte gegeben: Nr. (5a,6a,11). Ein Katalog
moglicher Interessenskonflikte ist auf fol-
gender Webseite zu finden: www.gbc-
ag.de/de/Offenlegung.htm
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