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EIN SPECIAL DES BOND MAGAZINE

Aktuelle Neuemissionen
Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
JES.GREEN Invest 14.03.2023–13.03.2024 über Unternehmenswebsite, 7,00% 8

21.03.–16.05.2023 über Econeers,
02.05.–15.05.2023 über Börse Frankfurt

Text: Robert Steiniger 

Im 1. Quartal 2023 erreichte das globale
Volumen an neu arrangierten nachhalti-

gen Finanzierungen, Anleihen, Schuld-
scheindarlehen und (syndizierten) Krediten
nach Berechnungen der Corporate Finance-
Beratungsgesellschaft CAPMARCON ins-
gesamt 253 Mrd. Euro. Dies entspricht dem
höchsten Wert, der jemals im ersten Quar-

tal erreicht wurde. Vor allem die Mittelauf-
nahmen staatlicher Emittenten, zuvorderst
Green Bonds, führten zu diesem Ergebnis.
Das Geschäft mit nachhaltigen Finanzie-
rungen entwickelte sich in Deutschland auch
im 1. Quartal 2023 positiv, allerdings mit
abnehmender Dynamik. Weiter auf Seite 14.

Grüne Finanzierungen
Staatliche Emittenten treiben Emissionsvolumen

Mit Green Bonds nachhaltige Seite 16
Umwelt- und Klimaschutzprojekte fördern
Marcio da Costa, Senior Portfoliomanager
SSA & Green Bonds beim Asset Manager BANTLEON

Lenzing AG Seite 22

Kurz und heftig – der perfekte Sturm 
für potenzielle Anleihekäufer

Text: Christian Schiffmacher

Die JES.GREEN Invest GmbH, ein
Spezialist für die Finanzierung von

Aufdachphotovoltaikanlagen, begibt ihre
zweite Anleihe (WKN A30V66, ISIN
DE000A30V661) mit einem Volumen von
bis zu 10 Mio. Euro. Die Anleihe hat eine
Laufzeit von 5 Jahren und einen Kupon von

7,00% p.a. Die Gesellschaft profitiert dabei
vom politischen Rückenwind im boomen-
den deutschen Markt. Die Firmengruppe
hat zudem mit der C&A-Eigentümerfami-
lie Brenninkmeijer einen prominenten Ei-
genkapitalinvestor. Weiter auf Seite 8.

JES.GREEN Invest emittiert
zweite Anleihe

Spezialist für Aufdachanlagen bietet 7,00% p.a.



http://www.quirinprivatbank.de
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EDITORIAL

Nachhaltige Finanzierungen gewinnen 
an Bedeutung

Auch im ersten Quartal dieses Jahres haben nachhaltige Finanzierungen nach Berech-
nungen von CAPMARCON weiter an Bedeutung gewonnen. Europa nimmt weltweit

weiterhin die Vorreiterrolle ein, etwas mehr als 50% aller nachhaltigen Finanzierungen ent-
fielen dabei auf Europa. Dies bietet auch Chancen für Anleiheinvestoren. Denn über 82%
des globalen Emissionsvolumens entfielen auf Anleihen und davon wiederum ein Großteil
auf Green Bonds. Weitere Details auf Seite 14.

Marcio da Costa, Senior Portfoliomanager SSA & Green Bonds beim Asset-Manager BANT-
LEON, zeigt auf, welche Projekte mit Green Bonds finanziert wurden. Zahlreiche Beispiele
belegen, dass Anleger einen positiven Beitrag zu nahezu allen UN-Nachhaltigkeitszielen
leisten können, ohne auf Rendite verzichten zu müssen. Details auf Seite 16.

Mit der JES.GREEN Invest GmbH, einem Spezialisten für die Finanzierung von Aufdach-
photovoltaikanlagen, begibt ein interessantes Unternehmen eine grüne Anleihe, Seite 8.

Für aktive und risikofreudige Investoren, für die auch Hybridanleihen infrage kommen,
zeigt Philipp Bieber, Fondsmanager des FAM Renten Spezial, ein renditestarkes Investment
auf. Die Hybridanleihe des österreichischen Zellstoff- und Faserproduzenten Lenzing hat
aktuell eine Rendite (Yield-to-Call) von 14%, Seite 22.

Frank Oliver Lehmann, Geschäftsführer des Berliner Family Office elo Kapital GmbH,
gibt einen Ausblick für Euro High Yield-Bonds und nennt ebenfalls renditestarke Einzel-
werte, Seite 21.

Eine interessante Lektüre wünscht

Christian Schiffmacher

Christian Schiffmacher
Chefredakteur
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KURZ NOTIERT

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

BNP 2023/31 Baa1, A-, A+ FR001400H9B5 13.04.2031 4,250% 99,35 4,3%
NRW.Bank 2023/33 Aa1, AA, AAA DE000NWB0AT4 05.04.2033 2,875% 99,20 2,9%
Siemens Energy 2023/26 S&P: BBB (neg) XS2601458602 05.04.2026 4,000% 100,60 3,8%
Siemens Energy 2023/29 S&P: BBB (neg) XS2601459162 05.04.2029 4,250% 100,21 4,2%
Stand: 11.04.2023, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt

Neuemissionen

BayWa AG erzielt Rekordergebnis und
bestätigt Wachstumsziele
Die BayWa AG konnte 2022 den Umsatz
von 19,8 Mrd. Euro auf 27,1 Mrd. Euro
steigern. Das EBIT konnte auf 504,1 Mio.
Euro gesteigert werden (2021: 266,6 Mio.

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

BayWa 2019/24 kein Rating XS2002496409 16.06.2024 3,125% 99,50 3,5%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 08.12.2025 6,500% 96,00 8,4%
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 7,500% 98,50 8,0%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DE000A3KWKY4 23.11.2027 6,500% 97,00 7,5%
PNE 2022/27 kein Rating DE000A30VJW3 23.06.2027 5,000% 101,50 4,6%
reconcept 2022/28 kein Rating DE000A3E5WT0 25.01.2028 6,250% 99,00 6,3%
Schletter 2022/25 kein Rating NO0012530973 12.09.2025 9,698%* 103,20 7,7%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 101,00 5,3%
SOWITEC 2023/28 kein Rating DE000A30V6L2 30.03.2028 8,000% 100,51 7,9%
*) 6,75% +3M Euribor; Stand: 11.04.2023, Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt

Weitere grüne Anleihen

Volkswagen begibt Green Bond: Ku-
pon 3,875% (3 Jahre) bzw. 4,250% (6
Jahre)
Die Volkswagen International Finance NV
hat einen Green Bond mit Laufzeiten von 3
und 6 Jahren begeben. Die Green Bonds
werden von der Volkswagen AG garantiert.
Die Volkswagen AG wird von Moody‘s mit
A3 und von S&P mit BBB+ geratet. Die
Anleihen haben eine Stückelung von
100.000 Euro. Die Anleiheemission wurde
von Commerzbank, Deutsche Bank, Nat-
West Markets, RBC Capital Markets und
Societe Generale begleitet. Das Settlement
erfolgte am 29.03.2023.

Die 3-jährige Tranche (Laufzeit bis
29.03.2026, ISIN XS2604697891) hat ein
Volumen von 1 Mrd. Euro. Das Orderbuch
umfasst 3,35 Mrd. Euro. Der Kupon beträgt
3,875%. Der Emissionspreis 99,756%.

Die 6-jährige Tranche (Laufzeit bis
29.03.2029, ISIN XS2604699327) hat ein
Volumen von 750 Mio. Euro. Das Order-
buch umfasst 3,1 Mrd. Euro. Der Kupon be-
trägt 4,250%. Der Emissionspreis 99,86%.

Volkswagen ID.BUZZ © Volkswagen AG

Schletter Group kann Umsatz 2022
um 109% auf 330 Mio. Euro steigern
Der weltweit tätige Solarmontagehersteller
Schletter Group ist im Geschäftsjahr 2022
weiter deutlich und profitabel gewachsen.
Das Unternehmen erzielte einen Jahresum-
satz von rund 330 Mio. Euro. Dies entspricht
im Vergleich zum Vorjahr einer Steigerung
von 109%. Damit zählt Schletter zu den zehn
größten Solarmontageherstellern der Welt.

„Unsere Produktoffensive der letzten Jahre
zahlt sich aus“, betonte Florian Roos, CEO
der Schletter Group. Schletter hatte in den
letzten Jahren sein Produktportfolio erneu-
ert und bei seinen Systemen dabei konse-
quent auf die Optimierung von Material-
einsatz und Montagezeit gesetzt. Ein wich-
tiger Meilenstein war vor allem auch die
Neu- und Weiterentwicklung der Schletter
Trackingsysteme 1V und 2V, die bei Inves-
toren und Projektentwicklern stark nachge-
fragt sind und substanziell zum Umsatz-
wachstum beigetragen haben. „Zur positi-
ven Entwicklung gehört auch, dass wir im
vergangenen Jahr weltweit mehr als 200
neue Kolleginnen und Kollegen eingestellt
haben.“

Insgesamt wurden 2022 weltweit mehr als
sechseinhalb Gigawatt PV-Leistung auf
Schletter-Systemen installiert. In der Do-
minikanischen Republik belieferte Schletter
beispielsweise zuletzt einen 96 MWp-Solar-
park mit dem Trackingsystem 2V. Dieser
Auftrag ist damit das bislang größte Projekt
mit einem Schletter-Nachführsystem. Zu-
dem entsteht in Südkorea nahe der Stadt
Seosan mit 136 MWp eines der größten So-
larkraftwerke des Landes auf dem Schletter
System FS Duo.

Schletter will den eingeschlagenen Wachs-
tumskurs im Jahr 2023 fortsetzen und in-
vestiert in die Weiterentwicklung des Un-
ternehmens sowie die Erschließung neuer
Märkte. Dazu hatte das Unternehmen im
Oktober 2022 über eine Anleiheplatzierung
Investorengelder in Höhe von 65 Millionen
Euro eingenommen. 



http://www.gbc-ag.de
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KURZ NOTIERT

Siemens Energy platziert erstmals ei-
nen Green Bond mit Laufzeiten von 3
und 6 Jahren 
Siemens Energy hat erfolgreich erstmals ei-
nen Green Bond mit einem Nennwert von
1,5 Mrd. Euro platziert. Die grüne Anleihe
besteht aus zwei Tranchen in Höhe von 750

Mio. Euro mit einer Laufzeit von 3 Jahren
und einem jährlichen Kupon von 4,00% so-
wie in Höhe von 750 Mio. Euro mit einer
Laufzeit von 6 Jahren und einem jährlichen
Kupon von 4,25%. Der Emissionspreis der
3-jährigen Tranche betrug 99,734% (ISIN
XS2601458602), der Emissionspreis der 6-
jährigen Tranche betrug 99,477% (ISIN
XS2601459162).

Das Order-Buch für die beiden Tranchen
belief sich insgesamt auf rund 5,5 Mrd.
Euro. Die Erlöse aus dieser Platzierung wer-
den ausschließlich für Projekte genutzt, die
die Kriterien zu Environmental, Social and
Corporate Governance (ESG, Umwelt, So-
ziales und Unternehmensführung) erfüllen.
Siemens Energy wird Erlöse aus der Anleihe
verwenden, um bestehende Kreditverbind-
lichkeiten von Siemens Gamesa Renewable
Energy (SGRE), der Windkrafttochter, an
der Siemens Energy eine Mehrheitsbeteili-
gung von 97,79% hält, zu refinanzieren. Ein
Teil des Nettoerlöses kann zudem zur Refi-
nanzierung des Ankaufs ausstehender Ak-
tien von Siemens Gamesa genutzt werden.

Die Platzierung ist Teil des sogenannten
„Green Bond Framework“ von Siemens
Energy. Es handelt sich dabei um ein neues
Rahmenkonzept, das von Siemens Energy
im Januar 2023 eingeführt wurde, damit das
Unternehmen seine Ziele im Bereich der
nachhaltigen Finanzierung konsequent ver-
folgen kann.

Dürr AG platziert grünes Schuld-
scheindarlehen über 300 Mio. Euro
Die Dürr AG hat erstmals ein grünes
Schuldscheindarlehen im Volumen von 300
Mio. Euro platziert. Der Erlös ist vollstän-
dig für die Finanzierung nachhaltiger Pro-
duktinnovationen und klimafreundlicher
Projekte reserviert. Dabei berücksichtigt der
Maschinen- und Anlagenbauer die EU-Ta-
xonomie zur Klassifizierung ökologisch
nachhaltiger Wirtschaftsaktivitäten und
folgt seinem eigenen Sustainable Finance
Framework. Der Zins für das grüne Schuld-
scheindarlehen ist an das von der Agentur
ISS erstellte Nachhaltigkeitsrating der Dürr
AG gebunden.

Mit dem grünen Schuldscheindarlehen geht
die Dürr AG in Sachen Nachhaltigkeit
nochmals einen Schritt weiter als bei frühe-
ren Finanzierungen. Erstmals verpflichtet
sich der MDAX-Konzern zu einer durch-
gängig grünen Mittelverwendung. Bisher
wurde in der Regel die Verzinsung an die
Nachhaltigkeits-Performance gekoppelt.

Das grüne Schuldscheindarlehen war mehr-
fach überzeichnet und besteht aus Tranchen
mit langfristigen Laufzeiten von 4, 5 und 7
Jahren. Der vorläufige durchschnittliche
Zinssatz beträgt 4,76%, der Erlös wird der
Dürr AG am 20. April 2023 zufließen. Ge-
genüber den Investoren – Geschäftsbanken
und Sparkassen aus dem In- und Ausland –
hat sich die Dürr AG nicht nur zu einer grü-
nen Mittelverwendung verpflichtet, sondern
auch zu einer weiteren Verbesserung ihrer
Nachhaltigkeits-Performance. Konkret will
das Unternehmen beim Nachhaltigkeitsra-
ting von ISS im Jahr 2025 die Qualitätsstufe
„Prime Status“ erreichen (aktuelles Rating:
C-); andernfalls erhalten die Investoren eine
höhere Zinszahlung. Finanzvorstand Diet-
mar Heinrich: „Die Nachfrage nach unse-
rem grünen Schuldschein war außerordent-
lich stark. Immer mehr Investoren suchen
nach Qualitätsemittenten mit nachhaltig-
keitsorientiertem Geschäftsmodell und am-
bitionierten ESG-Zielen.“

Die Transaktion wurde von Commerzbank,
Deutsche Bank, ING und LBBW arrangiert
und strukturiert. 

BNP emittiert als erste Bank seit Wo-
chen eine unbesicherte Anleihe, 8-jäh-
riger BNP Green Bond hat einen Ku-
pon von 4,25%
BNP Paribas hat am 4. April einen Green
Bond mit einer Laufzeit bis 13.04.2031 und
einem Volumen von 1 Mrd. Euro begeben.
Nach den Turbulenzen um die Credit Suisse
handelt es sich um die erste unbesicherte An-
leiheemission einer Bank in Europa seit Wo-
chen. BNP wird mit Baa1 bzw. A- und A+ ge-
ratet. Der Green Bond von BNP hat eine Stü-
ckelung von 100.000 Euro, der Kupon be-
trägt 4,25% p.a., der Emissionspreis beträgt
99,36%. Sole Bookrunner war BNP Paribas.

Euro). Damit bestätigt der BayWa-Konzern,
der im Jahr 2022 unterjährig zweimal die
Ergebnisprognose erhöht hatte, sein profi-
tables Wachstum – vor allem im Segment
erneuerbare Energien. 

„Wir gehen davon aus, dass das Konzerner-
gebnis auch in Zukunft weit über den Wer-
ten liegen wird, die wir bisher durchschnitt-
lich erzielt haben“, sagt BayWa-CEO Prof.
Klaus Josef Lutz. „Dafür spricht unsere Funk-
tion als Grundversorger und dass wir mit all
unseren Geschäftsbereichen globale Mega-
trends wie Klimaschutz, Ernährungs- und
Energiesicherheit bedienen.“ Für das laufende
Geschäftsjahr rechne das Unternehmen mit
einem Konzernergebnis zwischen 320 und
370 Mio. Euro. Bis Ende des Jahres 2025
strebe die BayWa ein operatives EBIT zwi-
schen 470 und 520 Mio. Euro an, so Lutz.

Das Segment regenerative Energien erzielte
2022 einen Umsatz von 6,5 Mrd. Euro
(Vorjahr: 3,6 Mrd. Euro). Das EBIT er-
reichte mit 239,1 Mio. Euro (Vorjahr: 135,0
Mio. Euro) einen neuen Höchststand. Ne-
ben dem Verkauf von 26 projektierten
Wind- und Solarprojekten trug vor allem
der Solarmodulhandel zum starken Ergeb-
nis bei. Die BayWa r.e. AG, in der das
BayWa-Geschäft mit erneuerbaren Energien
gebündelt ist, verkaufte Photovoltaikmodule
mit einer Gesamtleistung von 3,5 Gigawatt
peak (GWp) – gegenüber dem Jahr 2021
ein Zuwachs von 71%. Das IPP-Portfolio
an Solar- und Windparks, die die BayWa als
Independent Power Producer selbst betreibt,
wuchs im Berichtszeitraum um sieben auf
26 Projekte mit 0,8 Gigawatt (GW) Ge-
samtleistung. Für das laufende Jahr ist ge-
plant, Wind- und Solarprojekte mit einer
Gesamtleistung von 2,1 GW zu verkaufen.
Das IPP-Portfolio soll weiter wachsen, vor
allem durch Projektübernahmen in Europa. 



https://www.dicama.com
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NEUEMISSIONEN

JES.GREEN Invest emittiert zweite Anleihe
Spezialist für Aufdachanlagen bietet 7,00% p.a.

Text: Christian Schiffmacher

Die JES.GREEN Invest GmbH, ein
Spezialist für die Finanzierung von

Aufdachphotovoltaikanlagen, begibt ihre
zweite Anleihe (WKN A30V66, ISIN
DE000A30V661) mit einem Volumen von
bis zu 10 Mio. Euro. Die Anleihe hat eine
Laufzeit von 5 Jahren und einen Kupon von
7,00% p.a. Die Gesellschaft profitiert dabei
vom politischen Rückenwind im boomen-
den deutschen Markt. Die Firmengruppe
hat zudem mit der C&A-Eigentümerfami-
lie Brenninkmeijer einen prominenten Ei-
genkapitalinvestor.

Unternehmen und Mittelverwendung
Die JES.GREEN Invest GmbH wurde im
Oktober 2020 gegründet und hat den Ge-
schäftsbetrieb als finanzierende Holding im
Juni 2021 aufgenommen. Die Emittentin
wird den Emissionserlös, wie bei der vorhe-
rigen Anleihe, zur Finanzierung von Inves-
titionen der JES.GREEN Group im Bereich
der erneuerbaren Energie verwenden, vor-
nehmlich durch die Ausgabe von Darlehen
innerhalb der JES.GREEN Group für de-
ren Geschäftsbetrieb, im Wesentlichen dem
Erwerb von Aufdachphotovoltaikanlagen
zumeist im Kleinanlagenbereich in Deutsch-
land.

Neben Tochtergesellschaften ist auch eine
derartige Finanzierung von Schwestergesell-
schaften, aktuell der JES.GREEN Invest II
GmbH, und deren Tochtergesellschaften in
dieser Weise vorgesehen. Die Aufteilung auf
die einzelnen Tochtergesellschaften und auf
die Emittentin und ihre Schwestergesell-
schaft erfolgen nach Baulosen, sodass Klein-
anlagen zu ähnlichen Errichtungszeitpunk-
ten mit ähnlichen Vertragslaufzeiten in den
jeweiligen Gesellschaften gebündelt werden.
Die Aufteilung auf mehrere Gesellschaften
erleichtert zudem die endgültige Finanzie-
rung durch Banken, da sich die Darlehens-
volumina in Bezug auf die einzelne Gesell-
schaft leichter begrenzen lassen.

Der Erwerb und die Montage durch die fi-
nanzierten Gesellschaften erfolgt erst nach
Abschluss des langjährigen Verpachtungs-

vertrages über die gesamte für das Geschäft
erforderliche Nutzungsdauer, sodass im lau-
fenden Geschäftsbetrieb aufgrund der fes-
ten Installation beim Vertragspartner anders
als bei anderen Vermietungen- oder Ver-
pachtungen kein Vermietungsrisiko besteht,
Anschlussnutzer zu finden. Die Emittentin
ist an der JES.Solarflat GmbH & Co. KG,
der Solarflat 2 GmbH & Co. KG und So-
larflat 3 GmbH & Co. KG als alleiniger
Kommanditist beteiligt. 

Seit Aufnahme des Geschäftsbetriebes im
Jahr 2019 konnten über die JES.Group
3.671 Kleinanlagen zur Verpachtung in-
stalliert werden. Hiervon entfallen auf die
Emittentin und ihre Tochtergesellschaf-
ten 2.031 PV-Anlagen mit rund 19.500
kWp. 

Transaktionsstruktur
Interessierte Anleger können die neue An-
leihe 2023/2028 seit dem 14. März 2023
direkt über die JES.GREEN Invest GmbH
(www.jes-green.de/ir) und über Umweltfi-

nanz (www.umweltfinanz.de/gruene-geld-
anlagen/jes-green-bond-ii) sowie bis zum 16.
Mai 2023 über die Crowdinvesting-Platt-
form Econeers (www.econeers.de/invest-
mentchancen, www.econeers.de/jesgreen)
zeichnen. Zusätzlich sind Zeichnungen vom
2. Mai 2023 bis 15. Mai 2023 (12 Uhr)
auch über die Depotbanken mittels der
Zeichnungsfunktionalität DirectPlace der
Deutsche Börse AG im Handelssystem XE-
TRA möglich. D.h. Anleger können wie ge-
wohnt via Kauforder am Börsenplatz Frank-
furt zeichnen. Die Emission wird von der
bestin.capital GmbH und der Lewisfield
Deutschland GmbH als Financial Advisors
begleitet.

Der Wertpapierprospekt ist auf der Unter-
nehmenswebseite der JES.GREEN Invest
GmbH (www.jes-green.de/ir) verfügbar. Die
neue JES.GREEN Invest-Anleihe 2023/
2028 soll voraussichtlich am 17. Mai 2023
in den Handel im Open Market der Deut-
sche Börse AG (Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierbörse) einbezogen werden.

http://www.econeers.de/jesgreen
http://www.econeers.de/investmentchancen
http://www.econeers.de/investmentchancen
http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/jes-green-bond-ii
http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/jes-green-bond-ii
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NEUEMISSIONEN

Emittentin JES.GREEN Invest GmbH
Kupon 7,00% p.a.
Zeichnungsfrist -14.03.2023–13.03.2024 über 

Unternehmenswebsite
-21.03–16.05.2023 über 
Econeers

-02.05.–15.05.2023 über 
DirectPlace (Börse Frankfurt)

Valuta 17.05.2023
Laufzeit 17.05.2028
Volumen bis zu 10 Mio. Euro
ISIN / WKN DE000A30V661 / A30V66
Listing Open Market
Listing bestin.capital GmbH, 

Lewisfield Deutschland GmbH
Internet www.jes-green.de

Eckdaten der neuen JES.GREEN-
Anleihe

Stärken
• risikoaverses Geschäftsmodell durch Wei-

terverpachtung der Anlagen
• hohe Risikostreuung aufgrund der großen

Anzahl an Kleinanlagen bzw. Verträgen
• kein Entwicklungsrisiko
• über 1 Mio. m² mit Photovoltaik bebaute

Dachfläche und 240 MWp installierte
Leistung in der Firmengruppe 

• starke Wachstumsperspektive und Pipe-
line mit geplant über 5.000 Aufdachanla-
gen p.a.

• prominenter Eigenkapitalinvestor (C&A-
Eigentümerfamilie Brenninkmeijer, mit-
telbar über den Skopos Impact Fund II
SICAV-SIF)

Schwächen
• Die JES.GREEN Invest GmbH wurde im

Oktober 2020 als finanzierende Holding
geründet

• junge Unternehmenshistorie und Anlauf-
verluste bei der Emittentin

• kein Konzernabschluss, kein Rating, kein
Research

Fazit:
Die Gesellschaft konzentriert sich auf den
boomenden deutschen Markt, das Ge-
schäftsmodell erscheint vergleichsweise risi-
koavers, die Cashflows aus der Verpachtung
einer Vielzahl von Aufdachanlagen sind sehr
stabil. Die Firmengruppe hat einen starken
Track Record aus über 1 Mio. m² mit Pho-
tovoltaik bebauter Dachfläche und über 240
MWp installierter Leistung. JES.GREEN
dürfte durch die Anleihemittel ein signifi-
kanter Ausbau zusätzlicher Assets gelingen,
geplant sind über 5.000 Aufdachanlagen
jährlich. 

Es gibt aber auch Schwächen: Die Unter-
nehmensgruppe ist in dieser Form noch re-
lativ jung, die Emittentin wurde erst im Ok-
tober 2020 gegründet und macht noch An-
laufverluste. 

Die Gesellschaft hat deutliche Stärken, das
Informationsniveau ist aber vergleichsweise
dünn. Bei einer solchen Konstellation wäre
die Veröffentlichung von Research von Vor-

teil. Insgesamt erscheint die JES.GREEN-
Anleihe als Depotbeimischung interessant.
Die Gesellschaft dürfte bei der Anleihe-
emission vom politischen Rückenwind und
dem dringend notwendigen Ausbau von
Photovoltaikanlagen profitieren. Die Ge-
sellschaft hat zudem einen starken Eigenka-
pitalinvestor (C&A-Eigentümerfamilie
Brenninkmeijer), dem auch Redevco, einer
der größten privaten Immobilieninvest-
mentmanager in Europa gehört. 
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Gesellschaft begeben wird. Deshalb fungiert
erneut die JES.GREEN Invest GmbH als
Emittentin. 

GREEN BONDS: Garantieren alle Kon-
zern- und Schwestergesellschaften für die
Anleihe?

Holtz: Gemeinsam mit unseren Partnern
bestin.capital GmbH und Lewisfield
Deutschland GmbH haben wir uns dazu
entschlossen, die bewährte Struktur unserer
Debütanleihe bei unserem zweiten Bond
beizubehalten. Mit verschiedenen Schutz-
rechten, aber keinen expliziten Garantien,
stellt die neue Anleihe aus unserer Sicht eine
wirtschaftlich attraktive wie ökologisch sinn-
volle Investmentmöglichkeit dar. Die An-
leihebedingungen umfassen als besondere
Schutzrechte für die Investoren vor allem ein
Ausschüttungsverbot, eine Veräußerungs-
begrenzung für Vermögensgegenstände, eine
Negativverpflichtung, eine Transparenzver-
pflichtung sowie eine Positivverpflichtung.
Zudem besteht ein Sonderkündigungsrecht
für die Anleger bei einem Kontrollwechsel
und Drittverzug. Abgerundet wird unser
Angebot durch einen jährlichen Zins von
7% p.a. und ein attraktives Chance-Risiko-
Profil. Denn durch die Vielzahl an Auf-
dachanlagen bzw. Verträgen profitieren wir
von einer entsprechend hohen, wortwört-
lich tausendfachen Risikostreuung, was uns
auch den Zugang zu niedrig verzinsten
Bankkrediten erleichtert.

GREEN BONDS: Weshalb veröffentlichen
Sie keinen Konzernabschluss?

Holtz: Ein Konzernabschluss hätte nicht den
gewünschten Informationsgehalt für unsere
Anleiheinvestoren, da zum einen die Emit-
tentin der Unternehmensanleihe nicht zu-
gleich die Obergesellschaft in der Gruppe ist
und zum anderen die Assets zukünftig teil-

Die JES.GREEN Invest GmbH begibt ihre
zweite Anleihe (ISIN DE000A30V661)

mit einem Volumen von bis zu 10 Mio. Euro
und einer Laufzeit von 5 Jahren. Der Kupon
beträgt 7,00% p.a. Der Nettoemissionserlös
dient vorrangig dazu, in Deutschland vor-
nehmlich den Erwerb von Aufdachphotovolta-
ikanlagen (vorrangig Kleinanlagen, aber auch
gewerbliche Aufdachanlagen) durch Tochter-
oder Schwestergesellschaften zu finanzieren. Die
Gesellschaft hat in den vergangenen Jahren die
Pipeline deutlich ausgebaut und damit unsere
Basis für profitables Wachstum entsprechend ge-
stärkt, wie CEO Jonas Holtz im Interview mit
GREEN BONDS erläutert.

GREEN BONDS: Wie ist das Geschäfts-
modell der JES.GREEN Invest GmbH?

Holtz: Wir sind ein inhabergeführter Spe-
zialist für Aufdachphotovoltaikanlagen in
Deutschland. Gemeinsam mit unserer
Schwestergesellschaft JES GROUP GmbH

decken wir als Unternehmensgruppe die ge-
samte Wertschöpfungskette von der Finan-
zierung und Akquise über die Installation
und Inbetriebnahme bis hin zu Service und
Wartung ab. 

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die Mit-
tel aus der Anleiheemission verwenden?

Holtz: Wir konzentrieren uns zu 100% auf
unsere Wachstumsfinanzierung, da die An-
leihemittel für den Aufbau weiterer Assets
vorgesehen sind. Konkret geht es um den
Erwerb von Aufdachphotovoltaikanlagen in
Deutschland durch unsere Tochter- oder
Schwestergesellschaften.

GREEN BONDS: Weshalb emittiert nicht
die Holding die Anleihe?

Holtz: Aus unserer Sicht ist es deutlich
transparenter und leichter nachzuvollziehen,
wenn die Anleihe von der finanzierenden

Jonas Holtz, CEO, JES.GREEN Invest GmbH

„Wir haben in den vergangenen Jahren
unsere Pipeline deutlich ausgebaut“
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weise auch bei einer Schwestergesellschaft lie-
gen werden. Darüber hinaus unterliegen wir
aufgrund unserer Größenkriterien nicht der
Pflicht zur Aufstellung eines Konzernab-
schlusses. Vor diesem Hintergrund werden wir
weiterhin einen Einzelabschluss sowohl zum
Gesamtjahr als auch zum Halbjahr veröffent-
lichen, um so den Investoren alle relevanten
Informationen zur Verfügung zu stellen.

GREEN BONDS: Bitte erläutern Sie die
Ertrags- und Eigenkapitalentwicklung der
Emittentin.

Holtz: Gemeinsam mit unserer Schwester-
gesellschaft JES GROUP GmbH wurde im
Geschäftsjahr 2022 ein ungeprüfter konsoli-
dierter Gruppenumsatz von 114 Mio. Euro
erzielt. Die erhebliche Steigerung gegenüber
dem Vorjahreswert von 54 Mio. Euro resul-
tiert daraus, dass wir das Geschäftsvolumen
signifikant ausbauen und Preiserhöhungen
erfolgreich durchsetzen konnten. So haben
wir beispielsweise dank der Mittel unserer
Debütanleihe im Jahr 2022 einen Zubau von
2.109 Anlagen mit 20,4 MWp realisiert. 

Das ungeprüfte EBITDA verbesserte sich
deutlich von -6,8 Mio. Euro auf 1,1 Mio.
Euro. Einen dämpfenden Effekt im Jahr
2022 hatten hier insbesondere die anhal-
tenden Verwerfungen am Energiemarkt so-
wie die Nachwirkungen der starken Mate-
rialkostensteigerungen und der coronabe-
dingten Bauverzögerungen des Jahres 2021.

GREEN BONDS: Ihre Finanzierungskos-
ten sind deutlich gestiegen, insbesondere für
ergänzende KfW- oder Bankfinanzierungen.
Wie stellt sich die Ertragssituation mittel-
fristig dar?

Holtz: Wir haben in den vergangenen Jah-
ren unsere Pipeline deutlich ausgebaut und
damit unsere Basis für profitables Wachstum

entsprechend gestärkt. Mittelfristig erwar-
ten wir eine hohe Wachstumsdynamik. Das
lässt sich auch daran erkennen, dass wir
nicht mehr – wie zum Zeitpunkt unserer
Debütanleihe – über 2.000, sondern jetzt
sogar mehr als 5.000 neue Aufdachanlagen
pro Jahr realisieren wollen.

GREEN BONDS: Ich kenne mich besser
bei Freiflächenanlagen aus. Bitte erläutern
Sie die wesentlichen wirtschaftlichen Un-
terschiede zwischen Freiflächen- und Auf-
dachanlagen.

Holtz: Ein direkter Vergleich zwischen Frei-
flächen- und Aufdachanlagen ist nicht ohne
Weiteres möglich, da hier verschiedene in-
dividuelle Einflussfaktoren eine Rolle spie-
len. In der Regel sind Aufdachanlagen güns-
tiger in der Gestehung. Unter Risikoge-
sichtspunkten und damit auch wichtig für
unsere Anleiheinvestoren ist zu wissen, dass
bei Aufdachanlagen kein Entwicklungsri-
siko wie bei Freiflächenanlagen besteht. Das
macht unsere Produkte sowohl für Kunden
als auch für Kapitalanleger und uns als Un-
ternehmen zuverlässig planbar. 

GREEN BONDS: Machen Sie bitte eine
Beispielrechnung.

Holtz: Wenn wir beispielhaft für ein Einfa-
milienhaus von einer Standardaufdachan-
lage mit 10 kWp ohne Speicher ausgehen,
belaufen sich die Kosten auf ca. 17 Tsd.
Euro. Hier müssen wir auch mit ca. 17 Tsd.
Euro in Vorleistung gehen. Die fertigge-
stellten Anlagen können wir für eine Fi-
nanzierung von Sparkassen oder Genossen-
schaftsbanken verwenden, wodurch wir ca.
80% unseres investierten Kapitals zurück-
erhalten und somit wieder neue Anlagen
bauen können. Zins und Tilgung sowohl für
den Senior-Kredit als auch für das interne
Darlehen der Emittentin, das mit mindes-

tens 7,25% p.a. und somit höher als die
neue Anleihe verzinst wird, werden durch
die Pachtzahlungen der Kunden erwirt-
schaftet, die pro Jahr bei ca. 170 Euro je
kWp liegen.

GREEN BONDS: Wie wollen die Sie die
Anleihe am Laufzeitende refinanzieren?

Holtz: Wir haben bereits 2021 ganz klar ge-
sagt, dass wir den Zugang zum Kapitalmarkt
dauerhaft nutzen möchten. Deshalb können
wir uns auch sehr gut vorstellen, zur voll-
ständigen oder teilweisen Refinanzierung
eine neue Anleihe zu begeben. Denn wir se-
hen für unsere Wachstumsstrategie mittel-
und langfristig ausgezeichnete Rahmenbe-
dingungen und wollen unsere Investoren da-
ran gerne dauerhaft beteiligen. Die zwi-
schenzeitlichen Zinszahlungen werden wir
aus dem operativen Cashflow leisten, der ja
dank der langfristigen Pachtverträge zuver-
lässig für 20 Jahre prognostizierbar ist. 

Das Interview führte Christian Schiffmacher.
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Nordex platziert grüne Wandelschuld-
verschreibungen, Kupon 4,25%, Wand-
lungsprämie 30%
Die Nordex SE hat grünen Wandelschuld-
verschreibungen mit einem Gesamtnenn-
betrag in Höhe von 333 Mio. Euro und ei-
nem Nennbetrag von jeweils 100.000 Euro
fällig zum 14. April 2030 platziert. Die
Wandelanleihen können in neue und/oder
bestehende auf den Inhaber lautende Stück-
aktien der Nordex gewandelt werden. Die
Bezugsrechte der bestehenden Aktionäre wa-
ren ausgeschlossen.

Der Nettoemissionserlös der Wandelanleihen
wird zur Finanzierung von nach Nordex‘
Green Bond Framework vom 30. März 2023
qualifizierten grünen Projekten verwendet.

Die Wandelanleihen werden zu 100% des
Nennwertes ausgegeben und zurückgezahlt,
sofern sie nicht vorzeitig gewandelt, zu-
rückgekauft oder eingezogen wurden. Die
Wandelanleihen werden mit einem Kupon
von 4,25% p.a. verzinst. Die anfängliche
Wandlungsprämie wurde mit 30% über
dem Referenzaktienkurs festgelegt, der dem
Platzierungspreis einer Aktie entspricht, wie
er im gleichzeitigen Angebot bestehender
Aktien erzielt wurde. Daraus ergibt sich ein
Wandlungspreis von 15,73 Euro.

NRW.BANK platziert ersten Social
Bond im Jahr 2023
Die NRW.BANK hat ihren insgesamt sieb-
ten Social Bond und den ersten im Jahr
2023 emittiert. Die Anleihe mit einem Vo-
lumen von 1 Mrd. Euro traf auf eine so-
lide Nachfrage in einem volatilen Markt-
umfeld. Sie läuft über 10 Jahre. Seit dem
Jahr 2020 platziert die Förderbank für
Nordrhein-Westfalen ihre Sozialanleihen
auf dem europäischen und australischen
Kapitalmarkt.

Aus den Mitteln des ersten NRW.BANK.So-
cial Bonds des Jahres 2023 werden zum Bei-
spiel Projekte zur Förderung von bezahlba-
rem Wohneigentum, zum Erhalt und zur
Schaffung von Arbeitsplätzen, zur Unter-
stützung von Kommunen, etwa beim ema
schulische Bildung, von Maßnahmen im Ge-
sundheitswesen und in der Pflege sowie In-
vestitionen in den Katastrophenschutz refi-
nanziert. Die Anleihe entspricht damit den
ICMA Social Bond Principles.

Die Emission des siebten Social Bonds traf
auf starkes Interesse aus dem Heimatmarkt.
Als Konsortialführer brachten J.P. Morgan,
NatWest Markets, LBBW und TD Securi-
ties die Sozialanleihe für die NRW.BANK
an den Markt.

Die Förderbank für Nordrhein-Westfalen
gehört zu den Vorreitern bei Nachhaltig-
keitsanleihen. Bereits im Jahr 2013 legte die
NRW.BANK als erste regionale Förderbank
in Deutschland einen Green Bond zur Re-
finanzierung umweltfreundlicher Projekte
zur Förderung von sauberem Wasser und
grüner Energie in NRW auf. Im Juni 2020
platzierte sie als erste deutsche Förderbank
eine Sozialanleihe mit einem Volumen von
1 Mrd. Euro auf dem europäischen Kapi-
talmarkt.

Photon Energy Group stockt 6,50%-
Green Bond 2021/27 auf 80 Mio. Euro
auf
Die Photon Energy N.V. hat den 6,50%-
Green Bond 2021/27 (ISIN DE000A3
KWKY4, WKN A3KWKY) um 2,5 Mio.
Euro auf einen Gesamtbetrag von 80,0 Mio.
Euro aufgestockt. Der Green Bond wurde
im Rahmen einer Privatplatzierung bei in-
stitutionellen Anlegern in Großbritannien,
der Schweiz, Deutschland und Österreich
platziert.

HSBC agierte als Sole Structuring Bank und
ESG Coordinator auf der Transaktion.
HSBC, UniCredit und Crédit Agricole CIB
agierten als Joint Global Coordinators und
zusammen mit Commerzbank, Banco Bil-
bao Vizcaya Argentaria und Intesa Sanpaolo
als Joint Bookrunners. Rabobank agierte als
Co-Manager.

SOWITEC platziert neuen besicherten
8,00%-Green Bond mit einem Volu-
men von 11,5 Mio. Euro
Die SOWITEC group, einer der führenden
Entwickler von Erneuerbare-Energien-Pro-
jekten in den Bereichen Wind und Solar, hat
zum Auftakt 11,5 Mio. Euro ihres neuen be-
sicherten 8,00%-Green Bond 2023/2028
(ISIN DE000A30V6L2) platziert. 7,366
Mio. Euro stammen aus dem Umtauschan-
gebot an die Inhaber der 6,75%-Anleihe
2018/2023 (ISIN DE000A2NBZ21), wäh-
rend 4,134 Mio. Euro dem Unternehmen
aus dem öffentlichen Angebot über die
Zeichnungsfunktionalität DirectPlace der
Frankfurter Wertpapierbörse und der Pri-
vatplatzierung zufließen. Infolge der Um-
tauschquote von 49,1% beträgt das ausste-
hende Volumen der Anleihe 2018/2023
nunmehr noch 7,634 Mio. Euro. Der Net-
toemissionserlös aus dem Green Bond
2023/2028 ist in erster Linie für die Finan-
zierung und Refinanzierung laufender und
künftiger Projekte der SOWITEC-Gruppe
vorgesehen. Die zufließenden Mittel werden
gemäß dem von SOWITEC aufgestellten
Rahmenwerk für grüne Schuldverschreibun-
gen schwerpunktmäßig in die Entwicklung,
den Bau und den Betrieb von Windparks,
Photovoltaikparks und Hybridprojekten
(Kombination von Wind- und Photovol-
taikprojekten, auch verbunden mit Batterie-
speichern) fließen. Geografisch konzentriert
sich SOWITEC insbesondere auf die Finan-
zierung von Wind- und Photovoltaikprojek-
ten innerhalb Deutschlands und gegebenen-
falls opportunistisch in anderen nicht-euro-
päischen Ländern, in denen das Unterneh-
men bereits aktiv ist. Ein Teil des Emissions-
erlöses ist für die Refinanzierung der Anleihe
2018/2023 vorgesehen.

In Abhängigkeit vom Marktumfeld und In-
vestoreninteresse behält sich SOWITEC vor,
das platzierte Volumen in den nächsten Mo-
naten über ausschließlich an qualifizierte In-
vestoren gerichtete weitere Privatplatzierun-
gen durch die ICF BANK AG und Quirin
Privatbank AG in ihrer Funktion als Joint
Lead Manager und Joint Bookrunner zu er-
höhen. Als Financial Advisor fungieren die
DICAMA AG (Lead Arranger) und die Le-
wisfield Deutschland GmbH.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WER WIR SIND 

Wir, die Protectora d´Animals Maó, 
sind eine Tierschutzorganisation in 
Menorca und neben unserem Pendant 
in Ciutadella die größte Organisation 
dieser Art auf der Insel. 

Wir sind vollständig unabhängig und 
arbeiten altruistisch, ohne jegliches 
monetäre 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 dafür, dass eine 
unkontrollierte Vermehrung speziell 
von Hunden und Katzen verhindert 
wird. 

Patenschaft! 

Die Protectora d´Animals Maó 
sucht fortlaufend Paten für die 
ganz alten Hunde im Tierheim in 
Menorca, die ganz oder teilweise die 
Kosten dieser Hunde im 
Lebensabend übernehmen. Auch 
kleine Spenden helfen. 

 

Deutsche Tierhilfe Menorca 

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

Hilfe für die Tiere im 
Tierheim! 

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

Innerstädtische Katzen-Insel 

Mitten in der Hauptstadt Menorcas, 
in Maó, konnten wir seit nunmehr 
einem Jahr ein ganz besonderes 
Projekt realisieren: eine rund 250 m² 
große, eingezäunte, ruhige 
Grünfläche für mittlerweile 30 
Katzen. Die vormals wilden 
Straßenkatzen leben in diesem 
sicheren kleinen Park und werden 
dort täglich von einer Gruppe von 
Freiwilligen besucht, gefüttert und 
gepflegt. 

Pflegehäuser! 

Wir organisieren Pflegehäuser für die 
Tiere, die es am nötigsten haben, ein 
neues und fürsorgliches Zuhause zu 
finden, wie Welpen, kranke, alte 
oder schwierige Hunde und Katzen. 

Katzen-Kolonien 

Die Population der wild lebenden 
Katzen in Menorca entwickelte sich 
über lange Jahre völlig 
unkontrolliert. Mit einem großen 
Netzwerk von Freiwilligen ist es uns 
gelungen, 523 wild lebende Katzen 
tierärztlich 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 gefüttert. 

Nehmen Sie mit uns Kontakt auf  
über den Messenger der Facebook-
Seite der Protectora d´Animals Maó.  

Spendenkonto:  

IBAN ES76 0081 0232 3500 0129 2532 

BIC BSAB ESBB 

Banco Sabadell 

 

HELFEN SIE UNS, DAMIT WIR HELFEN KÖNNEN!!! 
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Grüne Finanzierungen
Staatliche Emittenten treiben Emissionsvolumen

Text: Robert Steininger 

In den ersten drei Monaten des Jahres
2023 wurden nach Berechnungen von

CAPMARCON weltweit mehr nachhaltige
Finanzierungen arrangiert als je in einem
ersten Quartal. Wesentlicher Treiber der
Entwicklung war die fast 50% höhere Mit-
telaufnahme staatlicher Adressen, vorwie-
gend über die Emission grüner Anleihen
(46,6 Mrd. Euro nach 21,9 Mrd. Euro in
Q1 2022). Finanzdienstleister und Adressen
der Realwirtschaft erhöhten ebenso die Fi-
nanzierung für umweltbezogene Verwen-
dung. Damit erreichte der Anteil umwelt-
relevanter grüner Finanzierungen am nach-
haltigen Gesamtvolumen fast 60% (Q1
2022: 53%, Q1 2021: 48%).

Zugenommen hat auch der Anteil (16%)
der sogenannten Sustainability-Finanzie-
rungen, deren Verwendung sowohl Um-
weltzwecken als auch anderen nachhaltigen
Zwecken zugutekommt. Rund 17% mit fal-
lender Tendenz erreichten „Sustainability-
linked“-Finanzierungen, deren Erlöse nicht
für nachhaltige Zwecke eingesetzt werden,
sondern nur an das Erreichen bestimmter
Zielwerte seitens der Emittenten geknüpft
sind. Sehr häufig im 1. Quartal 2023 war
eine Kombination von Zielwerten aus CO2-
Emissionen, Zahl an Arbeitsunfällen und
Frauenquote. Immerhin wurden mit diesem
Hintergrund 42 Mrd. Euro an Green Fi-
nancing aufgenommen. Rückläufig war da-

für der Anteil von Finanzierungen für aus-
schließlich soziale Zwecke (8% im 1. Quar-
tal 2023). Weitere Typen an nachhaltigen
Finanzierungen spielten laut CAPMAR-
CON keine nennenswerte Rolle.

Mit einem Gesamtvolumen von 253 Mrd.
Euro lagen die Anleiheemissionen und Kre-
ditaufnahmen für nachhaltige Finanzierun-
gen zwar 11% über dem Volumen der Vor-
jahresperiode, aber nur 3% über dem Ni-
veau des 1. Quartals des Jahres 2021, wech-
selkursbereinigt sogar nur 1%. So wirkten
sich die Maßnahmen des „Corona-Regimes“
in den beiden zurückliegenden Jahren auch
auf die Aktivitäten beim Green Financing
aus. Das aktuelle Geschehen deutet aller-
dings darauf hin, dass die Arrangements im
Jahr 2023 insgesamt hinsichtlich Zahl und
Volumina mit Vereinfachung der Struktu-
ren wieder deutlicher gegenüber den Vor-
perioden zunehmen sollten und vor allem
das Sustainability Financing weiter gewinnt.

Kontinuierlicher Anstieg in Deutsch-
land, aber mit nachlassender Dynamik
Das Geschäft mit nachhaltigen Finanzie-
rungen entwickelte sich in Deutschland
auch im 1. Quartal 2023 positiv, allerdings
mit abnehmender Dynamik. Wie in den
Vorjahresquartalen nahm das Volumen an
Green Financing zu, jüngst um 11% auf
über 28 Mrd. Euro. Treiber der Veränderung

waren die Emissionen grüner Anleihen durch
staatliche Adressen inklusiver Förder-/Ent-
wicklungsbanken und die Begebung von
„Sustainability-linked“-Krediten durch In-
dustrieunternehmen.

Auffällig ist laut CAPMARCON, dass sich
die Zahl der arrangierten Transaktionen im
Vergleich mit dem Vorjahr halbiert hat. Das
heißt, das durchschnittliche Volumen pro
Transaktion hat sich mehr als verdoppelt,
wozu besonders auch die Aufstockungen grü-
ner Bundesanleihen beigetragen haben. Die
Zahl der Jumbo-Emissionen mit Volumina ab
1 Mrd. Euro nahm von fünf im 1. Quartal
2022 auf neun im Anfangsquartal 2023 zu.
Etwa 81% aller nachhaltigen Finanzierungen
in Deutschland entfallen auf Anleihen, etwa
19% auf Schuldscheindarlehen und Kredite.

Ausblick
Den bislang bedeutendsten Anstieg nachhal-
tiger Finanzierungen sowohl in Zahlen als
auch Volumen wurde im Jahr 2021 erzielt.
Der durch die Folgen der Anti-Corona-Maß-
nahmen ausgelöste massive staatliche Fi-
nanzbedarf führte weltweit zu einer signifi-
kant höheren Inanspruchnahme auch von
Green Financing durch öffentliche Adressen.
Ein positiver Begleiteffekt ist der seitdem
deutliche Anstieg von Nachhaltigkeitsfinan-
zierungen seitens Unternehmen der Real-
wirtschaft, während Banken, zumindest in
Industrieländern, ihr entsprechendes Enga-
gement tendenziell zurückführen.

Die Nachfrage von institutionellen Investo-
ren wie auch privaten Anlegern nach nach-
haltigen Investments ist unverändert groß
und dürfte weiter steigen. Vor diesem Hin-
tergrund werden Unternehmen, nicht zuletzt
aus Marketinggründen, Green Financing-
Strukturen konzipieren und eine Mittel-
nachfrage schaffen, die formale Anforderun-
gen und Investorenerwartungen erfüllen.
Dieses Szenario vorausgesetzt wird der Markt
laut CAPMARCON bis spätestens zum Jahr
2024 ein Procedere entwickelt haben, das
jährliche Primärmarktvolumina von deutlich
über eine Billion Euro ermöglichen sollte.

Q1 2020 Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023

Volumen 69.023 244.897 228.069 253.055

Anleihen 65.583 224.553 185.751 209.068
- davon Green 50.115 115.404 107.441 136.105
- davon Social 5.514 67.349 27.458 18.377
- davon Sustainability 6.647 35.492 29.164 39.619
- davon Sustainability-linked 3.307 6.310 21.311 14.832
- davon weitere Typen -- -- 377 104

Kredite 3.440 20.344 42.317 44.172
- davon Green 582 6.705 11.364 13.557
- davon Social 109 2.410 727 1.398
- davon Sustainability 579 3.377 893 1.889
- davon Sustainability-linked 1.972 7.527 29.279 27.144
- davon weitere Typen 198 325 54 184
Quelle: CAPMARCON (Ursprungsinformationen von Bloomberg und Thomson Reuters sowie eigene Recherchen)

Globale Emissionen nachhaltiger Finanzierungen
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Mit Green Bonds nachhaltige Umwelt- und 
Klimaschutzprojekte fördern

Text: Marcio da Costa, BANTLEON

Der Green Bond-Markt ist mit einem
globalen Volumen von 1.680 Mrd.

Euro, über 2.000 aktiven Emittenten und
Emissionen in mehr als 40 Währungen
längst kein Nischenmarkt mehr. Das global
ausstehende Volumen an Green Bonds ent-
spricht etwa dem Zweifachen des europäi-
schen Covered Bond-Marktes. Das Allein-
stellungsmerkmal der Green Bonds ist die
zweckgebundene nachhaltige Mittelver-
wendung, die es unter den liquiden Anlagen
so kein zweites Mal gibt. Konkret wird das
aufgenommene Geld in nachhaltige Um-
welt- und Klimaschutzprojekte mit messba-
rer positiver Wirkung investiert. Die Wir-
kung ist aufgrund der Datenverfügbarkeit
und verzögerter Berichterstattung über die
Mittelverwendung (Impact Reporting) oft
erst Monate nach der Emission quantifi-

zierbar. Zahlreiche Beispiele zeigen aber, dass
Anleger einen positiven Beitrag zu nahezu
allen UN-Nachhaltigkeitszielen leisten kön-
nen, ohne auf Rendite verzichten zu müs-
sen.

Förderbanken ermöglichen eine Viel-
falt von Krediten und sind sehr flexibel
in der Vergabe
Wichtige Emittenten von Green Bonds sind
Förderbanken, die unter anderem nachhal-
tige Projekte aus den verschiedensten Berei-
chen für Unternehmen und Privatpersonen
finanzieren. Zu den größten deutschen
Emittenten gehört mit einem ausstehenden
Green Bond-Volumen von 6 Mrd. Euro die
deutsche NRW Bank, die sich um die wirt-
schaftliche Förderung und Entwicklung im
Bundesland Nordrhein-Westfalen kümmert.

Sie finanzierte beispielsweise die Renaturie-
rung von 328 km Flusslauf, neue Rückhal-
tebecken mit 1,1 Mio. m3 Volumen für
Überschwemmungen sowie die Erzeugung
von Überflutungsflächen mit etwa 150.000
m3 Volumen. Im Rahmen des Elektromo-
bilitätsprogramms finanzierte die NRW
Bank zudem 15 mit Wasserstoff betriebene
Busse der Regionalverkehr Köln GmbH, die
bereits in Betrieb sind. Die Nachhaltig-
keitswirkung beschränkt sich in diesem Fall
nicht auf die Einsparung von CO2-Emis-
sionen in der Stadt Köln, sondern es werden
auch die Lärmemissionen gegenüber mit
Diesel betriebenen Bussen deutlich redu-
ziert.

Überregional ist in Deutschland die Kredit-
anstalt für Wiederaufbau (KfW) tätig, die
derzeit den Schwerpunkt mit über 70% ih-
res Green Bond-Volumens auf Energieeffi-
zienzprojekte und erneuerbare Energien legt.
Neben Förderungen für nachhaltige Heiz-
systeme und Solaranlagen ist die Finanzie-
rung des Windparks Häger/Sandruper See
in Münster mit 9,6 MW Leistung ein Mus-
terbeispiel für nachhaltige Aktivitäten der
KfW. Unter der Annahme eines durch-
schnittlichen CO2-Ausstoßes von 1 kg pro

Marcio da Costa, 

Senior Portfoliomanager SSA & 

Green Bonds beim 

Asset Manager BANTLEON

© ZF Friedrichshafen



17GREEN BONDS |  13.04.2023 |  www.green-bonds.com

INVESTMENT

kWh für Kohleenergie entspricht dieses Pro-
jekt einer Einsparung von 9600 Tonnen
CO2 pro Jahr. Das gesamte ausstehende
Green Bond-Volumen der KfW beträgt der-
zeit 33 Mrd. Euro. Eine Investition von 1
Mio. Euro in Green Bonds der KfW ent-
spricht im Durchschnitt einer Einsparung
von 157 Tonnen CO2.

Länder, Regionen und Staaten: Treiber
nachhaltiger Projekte auf nationaler
Ebene
Einige Herausforderungen bei der Anpas-
sung an den Klimawandel, wie Küsten-, Ge-
wässer- und Hochwasserschutz, können nur
auf Länder- oder Staatenebene bewältigt
werden. So hat das deutsche Bundesland
Hessen im Juni 2021 einen Green Bond mit
einem Volumen von 600 Mio. Euro bege-
ben und neben der Subventionierung des öf-
fentlichen Nahverkehrs 77 Mio. Euro für
die energetische Sanierung von Landesge-
bäuden sowie 60 Mio. Euro für die Rena-
turierung des Staatswaldes ausgegeben. Ge-
mäß Wirkungsbericht sparen die energetisch
sanierten hessischen Landesgebäude jährlich
einen CO2-Ausstoß von 2590 Tonnen ein
und bringen Hessen dem Ziel einer CO2-
neutralen öffentlichen Verwaltung bis zum
Jahr 2030 näher.

Auch auf staatlicher Ebene gibt es gute Bei-
spiele für eine besonders positive nachhal-
tige Verwendung des über Green Bonds ein-
genommenen Geldes. So hat Holland im
Mai 2019 die erste grüne Staatsanleihe be-
geben und im Jahr 2020 rund 258 Mio.
Euro in die Modernisierung von insgesamt
130 km Deichen investiert. Dies ist ein
wichtiger Beitrag zum Küstenschutz, weil
26% der holländischen Landmasse unter-
halb des Meeresspiegels liegen. Frankreichs
ausstehende Green Bonds mit einem Volu-
men von über 55 Mrd. Euro legen ihren Fo-
kus hingegen auf energieeffiziente Gebäude,
erneuerbare Energien und die Aufforstung
der Wälder. Mit dem Programm „Tax credit
for energy transition“ vergibt Frankreich
Steuersubventionen für energetische Ge-
bäudesanierungen an private Haushalte. Im

Jahr 2021 flossen insgesamt 652 Mio. Euro
in das Programm und 860.000 Haushalte
haben davon profitiert. In Summe werden
die Gebäudeemissionen über die Laufzeit
des Programms um über 6% reduziert.

Unternehmensanleihen: Finanzierung
der Transformation zur klimaneutralen
Wirtschaft
Mit etwa 60% und einem Volumen von 280
Mio. Euro hatten Unternehmensanleihen
im Jahr 2022 den größten Anteil an den
Green Bond-Emissionen. Sie dominieren
den Green Bond-Markt durch das Volumen
und die Zahl an Emittenten. Zu ihnen zählt
auch der Automobilzulieferer ZF Fried-
richshafen, der eine zentrale Rolle beim
Transformationsprozess von Verbrenner-
motoren zur Elektromobilität spielt. Zudem
ist ZF Friedrichshafen auch im Bereich der
Windkraft tätig. ZF hat derzeit 1,6 Mrd.
Euro an Green Bonds ausstehend.

Auch im von Klimaschützern kritisch be-
äugten Luftverkehr können Anleger nach-
haltige Umwelt- und Klimaschutzprojekte
fördern. So verfolgt der Flughafenbetreiber
Royal Shiphol Group das Ziel, alle Flugha-
fentätigkeiten am Boden bis 2030 klima-
neutral auszuführen. Dabei stehen energie-
effiziente Gebäude und CO2-neutrale Trans-
portwege im Fokus. So wurde bislang die
Flotte an elektrischen Bussen von 35 im Jahr
2019 auf 51 und die Zahl der elektrischen
Ladestationen von 300 auf 712 erhöht. Fi-
nanziert wurden diese Maßnahmen über
Green Bonds mit einem ausstehenden Vo-
lumen von 1,7 Mrd. Euro. Ein Emittent,
der jedem bekannt sein dürfte, ist Apple.
Das Technologieunternehmen hat mit dem
Programm „Supplier Clean Energy“ alle Zu-
lieferer dazu aufgefordert, mit der Produk-
tion von Apple-Teilen verbundene Tätig-
keiten auf Klimaneutralität umzustellen.
Durch die Projekte, die über die 2019 emit-
tierten Green Bonds mit einem Volumen
von 2 Mrd. Euro unterstützt werden, soll-
ten während ihrer Laufzeit mehr als 13,5
Mio. Tonnen CO2 eingespart werden. Im
Fokus stehen die Verarbeitung von CO2-

freiem Aluminium in den jeweiligen Pro-
dukten, die Erweiterung erneuerbarer Ener-
giequellen und die Entwicklung effiziente-
rer Recyclingtechnologien.

Unterstützung für fast alle 17 UN-
Nachhaltigkeitsziele
Die genannten Beispiele zeigen, dass Green
Bonds es ermöglichen, innerhalb der liqui-
den Anlagen wirkungsorientiert zu investie-
ren. Mit einem breit diversifizierten Portfo-
lio aus Green Bonds und Social Bonds kön-
nen Anleger einen positiven Beitrag zu na-
hezu allen 17 UN-Nachhaltigkeitszielen leis-
ten. Durch die UN-Nachhaltigkeitsziele
wird der positive Beitrag wiederum auf Port-
folioebene messbar. Angesichts der sehr ähn-
lichen Eigenschaften von Green Bonds und
konventionellen Anleihen spricht bei glei-
cher Rendite nichts gegen eine Investition
in Green Bonds. Investoren sollten daher
stets prüfen, ob es zur konventionellen An-
leihe einen vergleichbaren Green Bond am
Markt gibt.

Green Bonds bei BANTLEON
BANTLEON bewirtschaftet Green Bonds
in nahezu allen Anleihenstrategien, unter
anderem im Green Bond-Publikumsfonds
BANTLEON SELECT GREEN BONDS.
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GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX) 
Trotz schwierigem Umfeld auf hohem Indexniveau – 

ESG und Nachhaltigkeit gewinnen im Anleihenindex weiterhin an Bedeutung 

Text: Marcel Goldmann, Manuel Hoelzle,
GBC AG

Mit einem Kursniveau von aktuell rund
140,0 per Anfang März 2023 konnte

der Qualitätsanleihenindex GBC MAX
(ISIN DE000SLA1MX8) trotz der andau-
ernden Ukrainekrise, den Nachwirkungen
der Covid-Pandemie und dem damit ver-
bundenen schwierigen Marktumfeld eine
robuste Index-Performance erzielen. Bezüg-
lich des aktuellen Index-Niveaus bewegt der

GBC MAX damit lediglich rund 9 Index-
punkte unterhalb des Index-Allzeithochs
(149,8 Punkte) aus dem Sommer 2021.

Zudem zeigte sich ebenfalls, dass die zuvor
aufgenommenen Anleihen, wie bspw. der
Photon Energy N.V. oder der Semper Idem
Underberg AG, durch ihre positiven Kurs-
effekte und Kupons die Gesamtperformance

des GBC MAX vorangetrieben haben. Da-
neben haben aber auch die bereits seit Län-
gerem im Index enthaltenen Anleihen und
sonstigen Wertpapiere zu einer positiven Ge-
samtentwicklung des Index entscheidend
beigetragen.

Das vergangene Jahr 2022 hat der GBC
MAX trotz des schwierigen Marktumfelds
mit Ukrainekrieg und einem ansteigendem
Zinsniveau mit einem moderaten Index-
rückgang um -6,51% abgeschlossen. Bedingt
durch das herausfordernde Umfeld betrug die
Volatilität in diesem Betrachtungszeitraum
4,72% und bewegte sich damit auf einem
mittleren Niveau. Hieraus ergab sich in der
Folge ebenso ein negatives Sharpe Ratio von
-1,85 für die vergangene Periode. Zu Beginn
des Jahres hat im GBC MAX eine sich wei-
ter fortsetzende Erholung eingesetzt, die Ende
2022 begonnen hatte. Hierdurch konnte der
Qualitätsanleiheindex deutlich an Boden gut
machen und hat damit eine deutlich positive
Wertentwicklung (YTD: +4,45%) im bishe-
rigen Jahresverlauf erreicht.

Änderungen seit dem letzten Index-
Update im Februar 2022
Der GBC Mittelstandsanleiheindex (GBC
MAX) ist gemäß unseren Recherchen wei-
terhin der einzige Qualitätsanleihenindex im
Bereich der deutschen Mittelstandsanleihen.
Seit unserem letzten Update im Februar
2022 wurden sechs neue Anleihen in den
GBC MAX aufgenommen und gleichzeitig
haben 13 Anleihen den Index verlassen.

Somit befinden sich aktuell 34 Unterneh-
mensanleihen und sonstige Wertpapiere im In-
dex. Ein Wert von über 30 Anleihen im GBC
Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX) ist
aus unserer Sicht eine gute Portfoliostruktur,
um den deutschen Anleihemarkt für Mittel-
standsanleihen mit einem entsprechenden
Qualitätsansatz umfassend abzudecken. 

Bei den Indexneuzugängen zeigt sich auch,
dass die emen ESG und Nachhaltigkeit im
Anleihebereich bei den emittierenden Un-
ternehmen weiter an Bedeutung gewinnen. 

GBC MAX – Indexentwicklung (ISIN DE000SLA1MX8)

Quelle: ariva.de; GBC AG

GBC MAX – kumulierte Renditeentwicklung 24 Monate (ISIN DE000SLA1MX8)

Quelle: ariva.de; GBC AG

2022 6 Monate YTD Seit Auflage 01.02.2013
GBC MAX -6,51% +1,22% +4,45% +23,68%
Quelle: ariva.de; GBC AG; Stand: 23.02.2023

Historische Indexentwicklung 
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So hat die zum Katjes-Konzern gehörende
Schwestergesellschaft Katjesgreenfood
GmbH & Co. KG erstmals eine großvolu-
mige Anleihe begeben, um sich mit dem
eingeworbenen Kapital an Wachstumsun-
ternehmen aus den Trendbereichen wie z.B.
„Future Food“ und pflanzenbasierter sowie
nachhaltiger Ernährung zu beteiligen. Laut
Unternehmensangaben stehen hierbei im
Kernfokus Firmen, die mit innovativen und
nachhaltigen Produkten die Zukunft der Er-
nährung neu definieren.

Die größten Positionen des GBC MAX (vor
Neuanpassung) stellen im März 2023 die
Anleihen der Bilfinger SE, der OTTO
GmbH & Co. KG, der Media and Games
Invest SE, der Hornbach Baumarkt AG und
der Katjes International AG dar. Diese fünf
Positionen machen zum Betrachtungszeit-
punkt insgesamt rund 29,6% des Index aus.
Die verbleibenden restlichen 70,4% vertei-
len sich demnach auf die weiteren Anleihen. 

Der durchschnittliche Kupon des aktuellen
Portfolios beträgt 5,38%. Die gewichtete
Duration der Anleihen beläuft sich aktuell
auf 2,69 Jahre.

Anleihe im Fokus: MGI – Media and
Games Invest SE
Die Media and Games Invest SE (MGI) hat
sich mit ihrer Werbesoftware-Plattform (Ad-
Tech-Plattform) auf den wachstumsstarken
programmatischen (digitalen) Werbemarkt
ausgerichtet, dem Marktexperten zukünftig
hohe Wachstumsraten beimessen. Das pro-
grammatische Werbesegment gilt hierbei als
das am stärksten wachsende Segment im di-
gitalen Werbesektor. Mithilfe programm-
atischer Werbelösungen können Firmen eine
wesentlich effizientere Kundenakquise be-
treiben und damit ihre Werbebudgets ef-
fektiver einsetzen.

Der Technologiekonzern kombiniert im
Rahmen seiner Strategie organisches Wachs-
tum mit wertsteigernden synergetischen Ak-
quisitionen, was zu einem durchschnittli-
chen Wachstum von 64,0% (CAGR zwi-

ISIN Unternehmen Rating Grund der Aufnahme
DE000A289YQ5 Greencells GmbH n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A3H3JV5 hep global GmbH n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A30V3F1 Katjesgreenfood GmbH & Co. KG n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A3E5WT0 reconcept GmbH n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A3H2VA6 Vossloh AG n.r. Positive Analystenmeinung
DE000A2LQQ43 Zeitfracht Logistik Holding GmbH n.r. Positive Analystenmeinung
Quelle: GBC AG, Unternehmensangaben

Indexzugänge

ISIN Unternehmen Grund des Abgangs

DE000A289R74 Aves One AG Anleihe wurde vorzeitig gekündigt
XS1695284114 BayWa AG Anleihe wurde vorzeitig gekündigt
DE000A2NBF25 DEAG Deutsche Entertainment AG Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb 

der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DE000A2LQF20 Deutsche Rohstoff AG Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb 

der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DE000A2NBZG9 DIC Asset AG Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb 

der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DE000A2NBY22 DIOK Real Estate AG Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb 

der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DE000A2YNR08 Ekosem-Agrar AG Negative Analysteneinschätzung
DE000A2TSB16 FCR Immobilien AG Die aktuelle Restlaufzeit nähert sich 

der Mindestlaufzeit
SE0012453835 Ferratum Capital Germany AG Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb 

der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DE000A2GSD35 Insofinance Ind. Real Estate Holding Anleihe wurde vorzeitig gekündigt
NO0010872864 Mutares SE & Co. KGaA AG Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb 

der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
XS1713474168 Nordex AG Die aktuelle Restlaufzeit ist unterhalb 

der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)
DE000A2LQ3M9 PNE AG Anleihe wurde vorzeitig gekündigt
Quelle: GBC AG, Unternehmensangaben

Indexabgänge

Top 5 GBC MAX 

Quelle: GBC AG
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schen 2018–2022) geführt hat. Neben dem
starken organischen Wachstum hat der
MGI-Konzern in den vergangenen Jahren
mehr als 35 Unternehmen und/oder deren
Vermögenswerte erworben. Die akquirier-
ten Vermögenswerte werden integriert, um
Effizienzgewinne und Wettbewerbsvorteile
zu heben bzw. aufzubauen.

In Anbetracht der zuletzt veröffentlichten
vorläufigen Geschäftszahlen konnte MGI
mit einem erzielten Umsatzplus um 28,7%
auf 324,44 Mio. Euro (VJ: 252,17 Mio.
Euro) auch im vergangenen Geschäftsjahr
2022 den eingeschlagenen Wachstumskurs
fortsetzen.  Auch auf operativer Ebene hat
der Technologiekonzern im Vergleich zum
Vorjahr deutliche Zuwächse verzeichnet. So
ist das EBITDA im abgelaufenen Ge-
schäftsjahr 2022 um 30,3% auf 84,75 Mio.
Euro angestiegen (VJ: 65,04 Mio. Euro). 

Auf Basis der zuletzt veröffentlichten Jah-
reszahlen 2022 ergibt sich für die herausge-
gebene Anleihe ein Zinsdeckungsgrad (Adj.
EBITDA/Zinsaufwendungen) von 2,43
und somit ein solides Zinsdeckungsniveau.

MGI plant auch zukünftig, seinen Wachs-
tumskurs basierend auf organischen Wachs-
tumselementen, ergänzt um anorganische
Wachstumsfaktoren, weiter voranzutreiben.
Einen wesentlichen Faktor des angestrebten
organischen Wachstums bildet der weitere
Ausbau der vom Konzern betriebenen Wer-
besoftware-Plattform (Ad Tech-Plattform).

Aufgrund der guten strategischen Ausrich-
tung des Technologiekonzerns und des an-
gestrebten Ausbaus der bisherigen Markt-
positionierung, rechnen wir auch zukünftig
mit einer stark wachsenden Umsatz- und Er-
gebnisentwicklung.

Wir stufen die MGI-Anleihe auf Basis des
robusten und margenstarken digitalen Platt-
formgeschäftsmodells und den guten Anlei-
hekonditionen (Kupon: 3-Monats-Euribor
zzgl. +5,75%; Effektivrendite: +7,93%) für
professionelle Anleger als überdurchschnitt-

lich attraktiv ein. Darüber hinaus befindet
sich die MGI-Anleihe schon seit Längerem
in unserem Qualitätsindex GBC MAX.

ISIN Unternehmen

DE000A3H2TU8 ACTAQUA GMBH

XS1713464524 ADLER REAL ESTATE AG

DE000A2YN2H9 AVES SCHIENENLOGISTIK GMBH

DE000A2YNQW7 BILFINGER SE

DE000A2YN3Q8 DEUTSCHE ROHSTOFF AG

XS2388910270 DIC ASSET AG

DE000A289EM6 EUROBODEN GMBH

DE000A2YNXQ5 EUROBODEN GMBH

DE000A3E46C5 GECCI INVESTMENT KG

DE000A289YQ5 GREENCELLS GMBH

XS2087647645 GRENKE AG

XS1689189501 GRENKE AG

DE000A254N04 GROSS & PARTNER GRUNDST. 
MBH

DE000A3H3JV5 HEP GLOBAL GMBH

DE000A3H2V19 HOMANN HOLZWERKSTOFFE 
GMBH

DE000A255DH9 HORNBACH BAUMARKT AG

DE000A2YN1M1 JUNG, DMS & CIE POOL GMBH

DE000A254UR5 KARLSBERG BRAUEREI GMBH

DE000A30V3F1 KATJES GREENFOOD GMBH & 
CO KG

DE000A2TST99 KATJES INTERNATIONAL GMB

SE0015194527 MEDIA AND GAMES INVEST SE

DE000A3H2TV6 NORATIS AG 

XS1853998182 OTTO GMBH & CO KG

DE000A254TZ0 PCC SE

DE000A2YPFY1 PCC SE

XS1555774014 PORR AG

DE000A3KWKY4 PHOTON ENERGY N.V.

DE000A3E5WT0 RECONCEPT GMBH

DE000A2YPAJ3 SEMPER IDEM UNDERBERG AG

DE000A2LQQ43 SEMPER IDEM UNDERBERG AG

NO0011129496 TEMPTON PERSONALDIENST. 
GMBH

XS1785474294 UBM DEVELOPMENT AG

DE000A3H2VA6 VOSSLOH AG

DE000A3H3JC5 ZEITFRACHT LOGISTIK Holding 
GMBH

KW: 14 (2023)

Überblick über die im GBC MAX
enthaltenen Anleihen (inkl. Anpas-
sungen)

Kurs 99,50% (Frankfurt 
07.03.2023, 8:06 Uhr)

Effektivrendite 7,93%
Emissionsvolumen 350,0 Mio. Euro
Stückelung 100.000 Euro
WKN A283W1
ISIN SE0015194527
Kupon 8,44% p.a. (variabler 

Kupon; 3-Monats-Euribor 
zzgl. 5,75% p.a.)

Laufzeit 27.11.2020 bis 27.11.2024
Zinszahlung vierteljährlich am 27.02., 

27.05., 27.08. und 27.11.
Rückzahlung 100,0%
Rückzahlungsdatum 27.11.2024
Quelle: Unternehmensangaben; Deutsche Börse AG

Stammdaten der 8,44%-Media and
Games Invest SE-Anleihe

*Hinweis gemäß Finanzanalyseverordnung:
Bei dem analysierten Fonds sind die folgen-
den möglichen Interessenskonflikte gemäß
Katalog möglicher Interessenkonflikte gege-
ben: Nr. (5a;7;11). Ein Katalog möglicher In-
teressenskonflikte ist auf folgender Webseite
zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

© Media and Games Invest
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Euro High Yield Bonds – 
Ausblick in Q2 und Rest des Jahres

Text: Dr. Frank Oliver Lehmann, Thelo Kapital

Mit viel Optimismus beladen und der
Erwartung, dass die Energiepreiskrise

nicht schlagend wird, haben wir eine unse-
rer erfolgreichsten Jahresanfänge hinter uns
und +4% realisiert (Stand: 06.04.2023). Um
weiterhin gute Erträge einzustreichen, be-
darf es aber einer realistischen Einschätzung
der Risiken. Es gibt drei Bereiche, die wir
genauer im Auge behalten müssen – da sie
potenziell eine Quelle für kommende Wert-
verluste darstellen:

1.Die Zinsen steigen schneller als erwartet;
2.das Wachstum bricht ein;
3.die Cashflows werden gestresst und gehen

erheblich zurück.

Anbei einige Gedanken zu Einzeltiteln in
dem von elo Kapital beratenen Portfolio
von Euro High Yield Bonds (ISIN
DE000A2EFTK4):

Zu dem Fall der steigenden Zinsen
Offensichtlich wird die EZB versuchen, die
Zinsen deutlich über die Erwartungen vom
Beginn des Jahres zu erhöhen. Als Terminal
Rate sind jetzt auch schon 4,5% gesprochen,
der Trend der Analysten deutet auf 3,5–4%
hin. Was tun? Die Auswahl der Credits muss
sich auf diejenigen beschränken, welche hier
deutlich weniger empfindlich sind: Im Con-
sumer Finance-Sektor etwa. Dort entstehen
Margen durch kleinteilige Kreditvergabe, die
von steigenden Zinsen unwesentlich berührt
werden. Ebenso haben wir Bondemittenten
identifiziert, die aufgrund ihrer geringen
Größe eine Prämie zahlen müssen, jedoch
nicht unbedingt einen hohen Verschul-
dungsgrad zeigen. Beispiele sind etwa die
norwegische Fiven (SE0016075196) oder
die deutsche HT Troplast (XS2198388592),
beide in ihren Märkten unbestrittene euro-
päische (HT Troplast) bzw. globale Markt-
führer (Fiven). 

Variabel verzinsliche Wertpapiere stellen ei-
nen sehr interessanten Hedge gegen steigende
Zinsen dar: Sie „atmen“ mit dem Euribor,
passen sich alle drei Monate an und profitie-
ren zudem von einer recht seltenen inversen
Zinskurve. Die Auswahl der Wertpapiere ist

entsprechend der Nachfrage größer gewor-
den und mit einem Euribor von 3,07% auch
entsprechend attraktiv. Hierzu zwei Kon-
sumwerte aus Deutschland bzw. Europa mit
akzeptablen Ratings: die Schustermann &
Borenstein (ISIN XS2499278724) und Ten-
dam Brands (ISIN XS2537462389). Stei-
gende Inflation, mit höheren Zinsen hat über
die nachfolgende in Deutschland zu beob-
achtende, hohe Anpassung der Löhne einen
positiven Konsumeffekt und treibt die Um-
sätze. Einstandskosten durch Einkauf in
Asien häufig in US-Dollar bemessen, fallen
zudem mit einem stärkeren Euro.

Zu dem Fall eines Wachstumsein-
bruchs
Ein solcher wird per heute für das Jahr 2023
nicht mehr vorhergesagt. Im Gegenteil, ver-
schiedene Banken haben ihren Ausblick für
den Rest des Jahres nach oben korrigiert.
Trotzdem ist es angemessen, eine gewisse Vor-
sicht in der Kreditselektion anzuwenden. Wir
suchen hier nach Unternehmen, deren Um-
sätze nicht durch allgemeine BSP-Bewegun-
gen beeinflusst werden, sondern eine eigene
Form von „Konjunktur“ in ihrem Markt er-
fahren. Renk (ISIN XS2199445193), ein
Hersteller (auch) von Getrieben für militäri-
sche Anwendungen, oder die CABB Monit-
chem (ISIN XS2057886892), ein clever auf-
gestellter Spezialist im Bereich der Auftrags-
fertigung von Agro-Chemikalien, welcher für
einige Jahre von der Sonderkonjunktur im
Bereich der Nahrungsmittelproduktion pro-
fitieren sollte.

Zu dem Fall der gestressten Cashflows
Um das Portfolio gegen eine mögliche allge-
meine Wachstumsschwäche zu wappnen, ist
neben der passenden Branchenauswahl auch
zu überlegen, in wieweit es nicht Bonds im
Markt gibt, die sich völlig unabhängig von
Cashflows rentieren. Dies hört sich zunächst
wie ein Ding der Unmöglichkeit an. Es gibt
diese Titel jedoch im Bereich dessen, was wir
als „Sondersituationen“ bezeichnen.

WFS Aero wurde im März 2023 durch ei-
nen Wettbewerber aus Singapur übernom-
men. Eine Überprüfung der Kapitalstruk-

tur durch das Management ist angekündigt.
Die Übernahme hat aus unserer Sicht zu ei-
ner besseren Kreditqualität geführt. Der aus-
stehende Floater handelt um die Par, ist zu
101 verfrüht rückzahlbar und rentiert mit
8,8% (ISIN XS2442803743). 

Der Bond der Air Baltic (ISIN XS1843432
821) erscheint ebenso interessant: Das Un-
ternehmen hat während Covid mehrere Hun-
dert Millionen an Zuschüssen des Landes
Lettland erhalten, mittlerweile einen guten
Turnaround hingelegt und stellt ein sehr wich-
tiges Infrastruktur-Asset der Baltischen Staa-
ten dar. Aufgrund ihrer regionalen Lage ist die
Anbindung per Flugzeug an die EU sehr
wichtig, vielleicht auch „strategisch“, Reisen
mit Zug und Auto sind keine Alternative. Die
Fälligkeit 2024 soll laut Auskunft des Ma-
nagements in Q3 2023 refinanziert werden.

Dr. Frank Oliver Lehmann, 

Thelo Kapital GmbH, Berlin

Abschließende Bemerkung
Die oben genannten Bonds sind alle auf-
grund ihrer Attraktivität teilweise sehr illi-
quide und es bedarf etwas Geduld und un-
bedingt der Vorgabe von Preislimits beim
Ein- und Ausstieg. Die obige Erwähnung
entbindet den Investor auch nicht der ge-
nauen Analyse und Beratung durch seine
Bank. Ebenso sollten diese Werte nur als
Teil eines größeren Portfolios erworben
werden, um die Einzelkonzentration und
damit die Gesamtrisiken zu minimieren. 
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Lenzing AG
Kurz und heftig – der perfekte Sturm für potenzielle Anleihekäufer

Text: Philipp Bieber, Fondsmanager FAM
Renten Spezial

Dank Nachfragerückgang und erhebli-
cher Kostensteigerungen hat es den

österreichischen Zellstoff- und Faserprodu-
zenten Lenzing im 2. Halbjahr 2022 voll er-
wischt. Die Erholung scheint jedoch auf gu-
tem Weg zu sein, so dass die Hybridanleihe
(WKN A285WB) mit erstem Kündigungs-
termin im September 2025 und einer Yield-
to-Call von rund 14% für jedes Euro High
Yield-Portfolio eine Bereicherung darstellen
sollte.

„Fasern fürs Leben“ heißt es auf der Home-
page der Lenzing AG. „Ob Fashion, Heim-
textilien, Schutzanzüge, Outdoorbeklei-
dung, Kosmetikartikel, Hygieneprodukte,
High-Tech – Sie werden staunen, wo wir
von Lenzing unsere Fasern im Spiel haben“
– und das bereits seit 1890. In diesem Jahr
erwarb der Ternitzer Fabrikant Emil Ham-
burger die „Starlingermühle“ in der ober-
österreichischen Marktgemeinde Lenzing
und nahm darin kurz darauf eine Zellstoff-
und Papierfabrik in Betrieb.

Langer Weg zum Durchbruch
Die Auflösung von Cellulose ist grundsätz-
lich ein schwieriger, langer (2–3 Tage), we-
nig wissenschaftlicher Prozess, der schon vor
etwa 100 Jahren kommerziell eingesetzt
wurde. Er ist nicht nachhaltig und findet
unter dem Einsatz von schädlichem Schwe-

felkohlenstoff und Schwefelwasserstoff als
Nebenprodukte statt. Daher arbeiteten seit
den 1960er- und 1970er-Jahren die füh-
renden Viskoseproduzenten Courtaulds,
Akzo Nobel und Lenzing an Spinnprozes-
sen mit dem alternativen Lösungsmittel N-
Methylmorpholinoxid (NMMO), das ur-
sprünglich Wissenschaftler von Eastman
Kodak entdeckt und entwickelt haben. Zwi-
schen Lenzing und dem Unternehmen
Courtaulds gab es zur Jahrtausendwende ei-
nen langjährigen Patentstreit, der schließ-
lich beigelegt wurde. In der Zwischenzeit
hatte Courtaulds sein Fasergeschäft an Akzo
Nobel verkauft, welches wiederum von der
Beteiligungsgesellschaft CVC Capital Part-
ners 1998 übernommen wurde. CVC wollte
die Lenzing AG übernehmen, was aber von
der EU-Wettbewerbskommission unter-
bunden wurde. Am Ende kaufte Lenzing
das Lyocell-Geschäft von Courtaulds und
übernahm somit auch die Marke TEN-
CEL™ samt Vertriebsmannschaft, womit der
nachhaltige Durchbruch der zukunftswei-
senden Lyocellfaser am Markt gelang.

Unangefochtener Weltmarktführer
Heute ist die Lenzing-Gruppe der Welt-
marktführer bei der Herstellung von Fasern
aus dem Rohstoff Holz. Alle wesentlichen
Neuerungen im Bereich botanischer Cellu-
losefasern der vergangenen Jahrzehnte kom-

men aus dem Haus der Österreicher. 2022
wurden 74% der Umsätze mit Spezialfasern
generiert (z.B. Lyocell-, Modal- und Vis-
kose-Spezialfaser), bis 2024 wird Lenzing
über 75% der Faserumsätze mit den um-
weltverträglichen Lyocell- und Modalfasern
erwirtschaften. Mit einem Weltmarktanteil
von über 50% ist Lenzing schon heute kla-
rer Marktführer bei der Produktion von
Lyocellfasern. Verstärkend kommt hinzu,
dass die chinesischen Wettbewerber nur bei
sehr niedriger Werksauslastung überhaupt
dazu in der Lage sind, bei der Lyocellfaser-
produktion die erforderliche Qualität zu lie-
fern. Lenzings Marktanteil liegt deshalb de

Philipp Bieber, CFA

Fondsmanager FAM Renten Spezial

Abb. 1: Über 60 Jahre kontinuierliches Nachfragewachstum bei schneller Krisenerholung

1 Für 2022 geschätzt. Quellen: The Fiber Year; ICAC International Cotton Advisory Committee; Lenzing.
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facto noch deutlich höher als offiziell aus-
gewiesen. Da nachhaltiges Lyocell bisher nur
1% der gesamten Textilproduktion aus-
macht, rechnet das Unternehmen insbe-
sondere in diesem Bereich mit sehr starkem
strukturellem Wachstum.

Ihre Produkte vermarktet die Lenzing-
Gruppe unter den Markennamen TEN-
CEL™, Veocel™, EcoVero™ und Lenzing™.
Der Brand TENCEL™ ist eine sehr aner-
kannte Marke, die für hohe Qualität steht
(wie z.B. auch Gore-Tex bei Oberbeklei-

dung). Entsprechend hoch ist die Nachfrage
bekannter Textilhandelsgrößen wie Inditex
und H&M, wodurch Lenzing eine Prämie
für die Marke TENCEL verlangen kann.
Die Co-Branding-Programme mit TEN-
CEL- und Veocel-Marken sind seit 2021 ex-
ponenziell gewachsen und die Marken-
wahrnehmung nimmt ebenfalls stetig zu.

Historisch hohe Zukunftsinvestitionen
Das Unternehmen notiert seit 1985 an der
Wiener Börse, mit einer aktuellen Markt-
kapitalisierung von ca. 1,9 Mrd. Euro. Das

Eigenkapital ist etwas größer als die voll-
konsolidierte Nettoverschuldung. Haupt-
aktionär der Lenzing AG ist mit 50 Prozent
plus zwei Aktien seit über 20 Jahren die
österreichische Beteiligungsgesellschaft
B&C Industrieholding GmbH, eine Ma-
nagementholding der B&C Privatstiftung,
die unabhängig von wirtschaftlichen oder
politischen Interessen Dritter agiert.

Bei Lenzing hat in den vergangenen 30 Jah-
ren eine immer stärkere Internationalisie-
rung stattgefunden, mit aktuellen Produk-
tionsstandorten in China, Indonesien, In-
dien, Tschechien, USA und UK sowie wei-
teren Vertriebsstandorten in Singapur und
der Türkei. Mit zwei neuen Standorten hat
das Unternehmen die Kapazitäten zwischen
2020 und 2022 deutlich ausgebaut. Statt
250 Mio. Euro in den Jahren zuvor wurden
in diesem Zeitraum kumulierte Investitio-
nen von über 2 Mrd. Euro getätigt. In ai-
land wurde 2022 die weltgrößte und hoch-
moderne Lyocellfaserproduktionsanlage er-
öffnet, in Brasilien ging im Rahmen eines
Joint-Ventures (Lenzing: 51%; Dexco – vor-
mals Duratex – 49%) das weltweit größte
Faserzellstoffwerk an den Start. Das Werk
glänzt mit einer absoluten Kostenführer-
schaft und es sichert die langfristige und
nachhaltige Versorgung für Lenzings Cellu-
losefaserproduktion. Zusätzlich werden hier
nun 144 MW saubere Energie pro Jahr ge-
neriert, von denen bis zur Hälfte in das bra-
silianische Stromnetz eingespeist werden.
Die Baukosten für dieses größte Projekt in
der Unternehmensgeschichte lagen bei 1,38
Mrd. US-Dollar und die Finanzierung er-
folgt im Wesentlichen mittels langfristigen
Fremdkapitals. 

Operativ äußerst herausfordernd
Das operative Geschäft Lenzings war 2022
großen Belastungen ausgesetzt. Zum einen
führten Lieferkettenschwierigkeiten im Rah-
men von Corona und der damit eingehende
Aufbau höherer Lagerbestände der Textil-
kunden sowie das inflationäre Umfeld zwar
zu einer deutlichen Umsatzausweitung
(+17%). Insbesondere im 2. Halbjahr wurde

Eckdaten zur Hybridanleihe von Lenzing

Stand: 12.04.2023. Handelbarkeit für Privatanleger möglicherweise eingeschränkt. Stückelung: 100.000 Euro +
100.000 Euro

FAM Credit Scoring Model
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WKN A3C544

Fondsvermögen 66m

Ausschüttungsrendite 5,2%

Porfoliorendite 12,5%

Modified Duration 2,7

Durchschnittsrating B1/B2

Fondsdaten FAM Renten Spezial

es aufgrund der nachlassenden Nachfrage in
der EU und den USA aber immer schwie-
riger, die Kostensteigerungen weiterzugeben.
Dabei ist zu berücksichtigen, dass ein Vor-
lauf von ca. sechs Monaten besteht, bis die
Fasern von Lenzing zu Kleidung verarbeitet
in den Verkaufsregalen landen. Bis Ende
letzten Jahres reduzierte Lenzing sein Per-
sonal deshalb auf 1.500 Angestellte (-15%)
und tritt bei den Investitionen nun deutlich
vorsichtiger auf. Das EBITDA rutschte mit
242 Mio. Euro ganze 33% unter das Vor-
jahresniveau (363 Mio. Euro). In der Folge
brach der Kurs der Lenzing-Aktie, gemes-
sen am Wert von Anfang 2022, um über
60% ein (aktuell noch -43%) und Besitzer
der 5,75%-Hybridanleihe mussten in der
Spitze Verluste von etwa 29% verkraften
(aktuell noch -18,2%). 

Auch der Cashflow war aufgrund des opera-
tiven Umfelds, mehr aber noch wegen der
neuen Werke und des damit verbundenen In-
ventaraufbaus, klar negativ. Nach dem
schwierigen zweiten Halbjahr wurde das Ri-
sikomanagement verschärft und für 2023 be-
reits das Gros der Energiekosten und Wäh-
rungsrisiken zu vorteilhaften Konditionen ab-
gesichert. Der Nettoverschuldungsgrad ist
aufgrund des deutlich schwächeren EBIT-
DAs und eines niedrigeren Liquiditätspols-

ters von 2,7x Ende 2021 auf 7,7x Ende 2022
(9,8x unter Berücksichtigung der EK-an-
rechnungsfähigen Hybridanleihe) vorder-
gründig geradezu explodiert. Verzichtet man
allerdings auf eine Vollkonsolidierung des
51% Brasilien-Joint-Ventures und berück-
sichtigt dies nur entsprechend seines Anteils,
liegt der Nettoverschuldungsgrad „nur noch“
bei 5,6x (7,7x mit Hybrid). 

Das Liquiditätspolster ist mit 686 Mio. Euro
weiterhin hoch und das Fälligkeitenprofil
sehr ausgeglichen über die kommenden
Jahre verteilt. Unter der Annahme einer fort-
gesetzten Markterholung der Textilindustrie,
wie wir sie aktuell sehen, rechnet das Ma-
nagement für 2023 mit einem EBITDA
zwischen 320 Mio. Euro und 420 Mio.
Euro. Gleichzeitig ist die Dividende für das
Geschäftsjahr 2022 ausgesetzt worden. Das
ursprüngliche Ziel, bis 2024 einen Ver-
schuldungsgrad von unter 2,5x zu erreichen,
wurde aufgrund des sehr herausfordernden
operativen Umfelds schon Mitte letzten Jah-
res auf 2027 verschoben.

Hybridanleihe mit prohibitiv hohem
Step-up-Kupon
Als Hybridanleihe ist die hier vorgestellte
Schuldverschreibung nachrangig und sie
wird dem Eigenkapital zugerechnet. Die An-

leihe ist aber kumulativ. Das bedeutet, dass
ausgefallene Kuponzahlungen nachgeholt
werden müssten (ohne Zinseszins). Erst
dann dürfte es wieder zu Dividendenzah-
lungen kommen (sog. „Dividend Pusher“-
Pflichtnachzahlung bei Dividendenaus-
schüttung). Der erste Kündigungstermin ist
der 7. September 2025, wobei andernfalls
der Kupon von aktuell 5,75% bei Nicht-
kündigung auf 5-Jahres Euro-Swapsatz +
11,208% Spread angehoben würde. Dies
entspräche aktuell einem Satz von 14,3%.
Aufgrund dieses fast schon prohibitiv hohen
Step-up des Kupons rechnet die FAM fest
mit der Kündigung zum First Call Date in
knapp zweieinhalb Jahren. Die Anleihe
(WKN A285WB) handelt aktuell bei
84,0%, woraus sich eine Rendite von rund
14% zum ersten Kündigungstermin ergibt.

Die Lenzing Hybridanleihe ist neben c. 75
weiteren Titeln ein Portfoliobestandteil des
FAM Renten Spezial (WKN A3C544). Der
High Yield-Fonds mit Schwerpunkt Senior
Corporate Bonds aus Europa hat in den ver-
gangenen Jahren diverse Preise und Aus-
zeichnungen gewonnen und wurde gerade
erst am 23. März dieses Jahres mit dem Re-
finitiv Lipper Fund Award in der Kategorie
„Bond EUR High Yield über 3 Jahre“ als
bester Fonds ausgezeichnet. Das Fondsvo-
lumen hat sich in den letzten zwei Jahren
auf aktuell 66 Mio. Euro verdreifacht. Um
den Investoren weiterhin eine starke Out-
performance gegenüber dem europäischen
High Yield-Markt und seinen Peers zu ge-
währleisten, erfolgt bei 100 Mio. Euro An-
lagevolumen die Fondsschließung.

© Lenzing AG
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Aalto Capital Group ist eine Investment-
bank-Boutique mit Standorten in München,
Helsinki, London, Stockholm, Zürich und
New York – unsere Kunden profitieren von
unserer pan-europäischen Präsenz. Wir be-
raten europaweit im Schwerpunkt mittel-
ständische Unternehmen sowie Private
Equity Fonds in allen Aspekten der Finan-
zierung, M&A, Kapitalmarktlösungen so-
wie Investor Relations. Mit Expertise und
Sachverstand unterstützen wir unsere Kun-
den, auf ihre Wünsche abgestimmte, indi-
viduelle Finanzierungslösungen zu finden
und setzen diese auch um. Hierbei liegen
unsere Kernkompetenzen v.a. in der Struk-
turierung und Durchführung von komple-
xen Transaktionen (national/international).

Ausgewählte Referenzen:
• SRV Group: Restrukturierung HY-

Bonds (2021)
• Mogo Finance: Restrukturierung HY-

Bonds (2021)

• Iute Credit: 50m Euro Emerging Mar-
ket Bonds (2020)

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

• 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

• Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser
Managing Partner
Bahnhofstraße 98
82166 Gräfelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com 

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

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 mittelständisch
geprägten Unternehmer und berücksichti-
gen Ihre Wünsche und Befindlichkeiten auf
allen wesentlichen Ebenen.

Kontaktdaten:
Markus Dietrich
CEO
Kanzleistr. 17
74405 Gaildorf
Telefon: +49 7971 9600-86
stha@dicama.com
www.dicama.com
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• Umplatzierung von Aktien und 
Segmentwechsel

• Delistings und Squeeze-outs
• Begleitung einer Vielzahl von Aktien-

gesellschaften bei ihren Hauptver-
sammlungen

Beispielhafte Referenzen:
• 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 Bauträgers 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

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwälten
und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-
schaftsplätzen vertreten. Durch ihre große
regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-
vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei für den
Mittelstand.
Praxis Kapitalmarktrecht:
• Großes und erfahrenes Team von 16

Partnern, 4 Counsel und 25 Associates
• Regelmäßige Begleitung von Kapital-

markttransaktionen
• Sehr namhafte Referenzmandate
• Anerkennung des Spezial-Know-hows

durch Anwaltshandbücher wie JUVE
etc.

Tätigkeitsfelder unter anderem:
• Strukturierung von Unternehmensanlei-

hen/Erstellung des Wertpapierprospekts
• Betreuung bei Folgepflichten aus dem

Listing (Melde- und Mitteilungspflich-
ten, Insiderrecht)

• Debt-Equity-Swaps
• Börseneinführungen und Kapitalerhö-

hungen

Kontaktdaten:
Ingo Wegerich 
Rechtsanwalt und Partner 
T +49 69 27229 24875
ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg ist eines
der führenden bankenunabhängigen In-
vestmenthäuser in Deutschland und erfah-
rener Emissionsexperte für den deutschen
Mittelstand. Als eigentümergeführtes Un-
ternehmen kennt die GBC AG die Finan-
zierungsbedürfnisse des deutschen Mittel-
standes und ist ein unabhängiger und ver-
lässlicher Partner bei allen Fragestellungen
rund um den Kapitalmarkt. Die GBC AG
ist seit Jahren Capital Markets Partner der
Deutschen Börse, Emissionsexperte der
Börse München und Kapitalmarktpartner
der Börse Düsseldorf. 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. nötig ist, um den ersten

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

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

Seit dem Jahr 2001 veranstaltet die GBC
AG Kapitalmarktkonferenzen. Rund die
Hälfte aller deutschen Emittenten des Small
& MidCap-Bereichs haben sie bisher zur di-
rekten Kapitalmarktansprache genutzt. Die
zweimal jährlich stattfindende MKK –
Münchner Kapitalmarkt Konferenz ist mitt-
lerweile die größte Kapitalmarktkonferenz
im süddeutschen Raum. Zusätzlich dazu
veranstaltet die GBC einmal im Jahr in Zü-
rich die ZKK – Zürcher Kapitalmarkt Kon-
ferenz.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH ergänzt die Leistungen in der
Gruppe um das Corporate Finance in den
Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:
Manuel Hölzle, GBC AG
Halderstraße 27
86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0



SERVICE/KONTAKTDATEN

Volumen spricht für 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, e Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:
Quirin Privatbank
Schillerstraße 18-20
60313 Frankfurt am Main

Holger Clemens Hinz
Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 – 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de  

omas Kaufmann
Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 – 38
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Als unabhängige Investmentbank berät die
Quirin Privatbank AG mittelständische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmaßnahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei für die Kapi-
talmarktspezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunkt.

Neben langjähriger und umfassender Exper-
tise in allen Fragen der Kapitalmarktfinan-
zierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelständlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europäischen 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

Anzeige



http://www.kapitalmarkt-kmu.de

