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SUNfarming GmbH

Wie belastbar sind die Sicherheiten?

Text: Christian Schiffmacher

ie SUNfarming GmbH, ein Projekt-
D entwickler von Photovoltaikanleihen,
emittiert eine 5-jihrige Anleihe mit einem
Volumen von bis zu 15 Mio. Euro und ei-
nem Kupon von 6,50% p.a. (ISIN
DE000A2LQZZ1).

Die SUNfarming-Gruppe ist Teil der
,Schrum-Tauschke-Unternehmensfamilie®,
die aus der ALENSYS Alternative Energien
AG und der BPG Beteiligungs- und Pro-
jektmanagement GmbH besteht. Alleinige
Gesellschafter von ALENSYS und BPG so-
wie Kommanditisten der von ALENSYS ge-
haltenen Projektgesellschaften sind die Ge-
sellschafter der Emittentin, Peter Schrum
und Martin Tauschke.

Die Emittentin ist als Projektentwickler und
Generalunternehmer titig. Sie ist speziali-
siert auf die Realisierung von schliisselferti-
gen Photovoltaikprojekten, die an Investo-

Aktuelle Neuemissionen

ren, gewerbliche und private Eigenstrom-
nutzer sowie Projekegesellschaften der
Schrum-Tauschke-Unternehmensfamilie als
Netzeinspeiseanlagen sowie als Eigenstrom-
anlagen veriuf8ert werden. Dabei liegt der
Schwerpunkt auf Freiflichenanlagen im In-
und Ausland sowie Aufdachanlagen im In-
land. Dariiber hinaus plant und errichtet die
Emittentin kleinere PV-Anlagen fiir private
Endkunden und fiir mittelstindische In-
dustrieunternehmen und Gewerbetrei-

bende.

Die von der DICAMA AG als Financial Ad-
visor in Zusammenarbeit mit der BankM
(Reprisentanz der FinTech Group Bank
AQG) konzipierte Unternehmensanleihe bie-
tet laut DGAP-Meldung vom 02.07.2018
eine vollstindige Besicherung. Die Belast-
barkeit der Besicherung muss auf Basis der
vorliegenden Unterlagen jedoch zumindest
hinterfragt werden. Weiter auf Seite 8.

Emittent

Zeichnungsfrist

Kupon Seite

SUNfarming

05.07.-19.07.2018

6,50% 12-14
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Kontakt

Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Holger Clemens Hinz
Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
holger.hinz@quirinprivatbank.de

7c szlarparken

Kapitalerhdhung

QUIRIN

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre 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 Ihnen 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

KPS

Umplatzierung
Aktien

Unternehmensanleihe



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

LSicherbeiten

esicherte (Mittelstands-)Anleihen erfreuen sich einer grofien Beliebtheit. Nicht nur bei
Anlegern, sondern auch bei Emittenten und deren Beratern und Bankern. Denn besi-
cherte Anleihen lassen sich leichter platzieren.

Insbesondere bei Projektentwicklungen oder bei Unternehmen, die weniger cashflowstark
sind, bietet sich eine zusitzliche Sicherheit an. In der Hypephase des Mittelstandsanleihe-
marktes nahm der Besicherungswahn teils groteske Ziige an. So war es vor einigen Jahren
ganz schick, den ersten Jahreskupon der Anleihe als Sicherheit fiir die Zinszahlung beim
Treuhinder zu hinterlegen. Schlagen Sie das doch mal einer Bank vor, von der Sie einen
Kredit méchten...

Doch auch die Sicherheiten waren nicht immer belastbar. Bei Mittelstandsanleihen waren
sie — dann wenn es drauf ankam — eigentlich nie belastbar. Auch Grundschulden bieten
keine 100%ige Sicherheit. Denn Grundschulden lassen sich in jeder beliebigen Hohe ein-
tragen, egal, ob die Grundstiicke oder Immobilien den Wert auch tatsichlich haben oder
nicht.

Bei einer Mittelstandsanleihe war das angeblich als Sicherheit zugesagte Kupfer nicht in
ausreichender Menge vorhanden. Bei einer anderen Emission wies das angeblich als Si-
cherheit hinterlegte Gold nur vereinzelte Spuren des Edelmetalls und bestand im Wesent-
lichen aus Messing.

Was haben wir daraus gelernt? Man muss zuerst das Unternehmen analysieren und iiber-
priifen, ob der Cashflow ausreicht, die Anleihe vollstindig zu bedienen. Wenn dies nicht
zu 100% gegeben ist — beispielsweise bei Projektentwicklungen — dann sind Sicherheiten
wiinschenswert. Aber: Sie miissen auch den versprochenen Wert haben.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds (Uberblick)

Anleihe ISIN Rating Laufzeit Kupon Kurs Rendite Details auf Seite
BBVA XS1820037270 A- (S&P) 14.05.2025 1,375% 98,09% 1.7% 1"
innogy XS1702729275 BBB (S&P) 19.10.2027 1,250% 97,89% 1,5% 16-17
Nordex XS1713474168 B (S&P) 02.02.2023 6,500% 95,91% 7,8% Ausgabe 118
Photon Energy DEO00A1T9MFH4 kein Rating 26.10.2022 7,750% 100,00% 7,8% 20-21
PNE WIND DE000A2LQ3M9 BB (Creditreform)  02.05.2023 4,000% 102,90% 34% Ausgabe 116
Tennet Holding XS1828037587 A- (S&P) 05.06.2028 1,375% 101,28% 1.3% "

Stand: 09.07.2018
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Projektentwickler PANDION begibt
Schuldscheindarlehen

Der Kélner Projektentwickler PANDION
hat erfolgreich sein erstes Schuldscheindarle-
hen mit einem Gesamtvolumen von 60 Mio.
Euro platziert. Die Transaktion stief§ bei in-
stitutionellen Investoren aus dem In- und
Ausland auf sehr reges Interesse. Der Schuld-
schein wurde mit Laufzeiten von 3, 4 und 5
Jahren sowie mit fester und variabler Verzin-
sung angeboten. Das urspriingliche Zielvolu-
men wurde deutlich iibertroffen. Die PAN-
DION AG entwickelt, realisiert und vertreibt
hochwertige Wohn- und Gewerbeprojekte in
den deutschen A-Standorten sowie deren Fin-
zugsgebieten. Die aktuelle Projekepipeline
umfasst 3.227 Wohnungen und vier Gewer-
beprojekte mit einem Gesamtvolumen von
1,85 Mrd. Euro. Die Transaktion wurde
durch die in diesem Marktsegment sehr er-
fahrene IKB Deutsche Industriebank AG als
Sole Arranger begleitet.

Berlin Hyp mit dritter Benchmark-
emission 2018

Die Berlin Hyp emittierte ihren dritten Hy-
pothekenpfandbrief im Benchmarkformat
im Jahr 2018. Der Anteil internationaler
Orders betrug dabei 46%. Nach iiber vier

Jahren emittiert die Berlin Hyp erstmals

wieder einen Hypothekenpfandbrief iiber
750 Mio. Euro. Die lange 4-jihrige Anleihe
trigt einen Zinskupon von 0,0% und wird
von der Ratingagentur Moody’s mit Aaa
eingestuft. Bis zur Schliefung des Order-
buchs konnten Orders mit einem Volumen
von {iber 1 Mrd. Euro von 44 verschiede-
nen Investoren generiert werden. Dieses er-
médglichte es den Konsortialbanken, die An-
leihe einem Mid Swap - 10 Basispunkten zu
pricen. ,Wir freuen uns, dass die Emission
sowohl bei heimischen als auch bei interna-
tionalen Investoren auf so ein grofies Inte-
resse gestof$en ist. Wir werten dieses als kla-
res Vertrauensvotum fiir die Berlin Hyp und
als Anerkennung unserer intensiven Inves-
torenarbeit®, so Gero Bergmann, der im
Vorstand der Berlin Hyp das Kapitalmarket-
geschift verantwortet.

2

Bayerische Borse AG: Jan Kupfer folgt
auf Michael Diederich in den Auf-
sichtsrat

Jan Kupfer, Mitglied des Vorstands der Hy-
poVereinsbank — UniCredit Bank AG, ver-
antwortlich fiir Corporate & Investment-
banking, wurde auf der auflerordentlichen
Hauptversammlung am 29.06.2018 in den
Aufsichtsrat der Bayerischen Borse AG be-
stellt. Er folgt auf Dr. Michael Diederich, der
aus regulatorisch bedingten Griinden sein
Aufsichtsratsmandat zum 30.06.2018 nie-
dergelegt hat. ,,Die Bereitschaft von Jan Kup-
fer, seinen Sachverstand und seine interna-
tionale Erfahrung in den Aufsichtsrat der
Bayerischen Bérse einzubringen, unterstreicht
die Bedeutung, die der Zertifikatehandel tiber
gettex fiir die Bayerische Bérse einnimmt*, so
Dr. Robert Ertl, Vorstand der Bayerischen
Bérse AG. Jan Kupfer wurde im Mirz 2018
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in den Vorstand der HypoVereinsbank — Uni-
Credit Bank AG berufen, wo er das Corpo-
rate & Investmentbanking (CIB) verantwor-
tet. Er ist tiberdies Mitglied im CIB Execu-
tive Committee der UniCredit S.p.A.

Semper idem Underberg hat Anleihe
mit einem Volumen von 25 Mio. Euro

platziert
Die Semper idem Underberg AG hat nach er-
folgreicher ~Platzierung ihrer Anleihe

2018/2024 am heutigen Tage das endgiiltige
Volumen auf 25 Mio. Euro und den Zinssatz
fiir die Anleihe 2018/2024 auf 4,00% p.a.
und damit am unteren Ende der Zinsspanne
von 4,00% p.a. bis 4,50% p.a. festgelegt.
Hintergrund ist das hohe Investoreninteresse
an der neuen Anleihe 2018/2024.

Die auf den Inhaber lautenden Schuldver-
schreibungen 2018/2024 wurden im Rah-
men eines Umtauschangebots mit Mehrer-
werbsoption an die Inhaber der bis zum 11.
Dezember 2018 laufenden Unternehmens-
anleihe 2015/2018 (ISIN DE000A168Z39)
angeboten. Zudem wurden die Schuldver-
schreibungen institutionellen Investoren im
Rahmen einer Privatplatzierung angeboten.
Valutatag fiir die neue Anleihe 2018/2024
war der 4. Juli 2018. Die Emission wird von
der IKB Deutsche Industriebank AG beglei-
tet.



FARMING

Anleihe 2018/2023

Kupon: 6,5% p.a.

ISIN: DEOOOA2LQZZ1

Wertpapierprospekt erhaltlich unter

www.sunfarming.de/anleihe


http://www.sunfarming.de/anleihe
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MunchenerHyp

MiinchenerHyp begibt Benchmark-
Hypothekenpfandbrief

Auf ausgesprochen breites Investoreninteresse
stief$ die jiingste Emission eines Benchmark-
Hypothekenpfandbriefs iiber 500 Mio. Euro
der Miinchener Hypothekenbank. Die Lauf-
zeit des Hypothekenpfandbriefs betrigt 9
Jahre und 4 Monate, der Kupon 0,625%. Die
Emission wurde zu einem Preis von acht Ba-
sispunkten unter Swap-Mitte platziert. Das
Orderbuch wurde bei iiber 1 Mrd. Euro ge-
schlossen. Insgesamt wurden 52 Orders aus
zwolf Staaten abgegeben. Die Transaktion be-
gleiteten Credit Suisse, Deutsche Bank, DZ
Bank, HSBC und Nord LB. Die Rating-
agentur Moody’s bewertet Hypotheken-
pfandbriefe der MiinchenerHyp mit der
Hochstnote Aaa.

UBM Development mit Wohnbauport-
folio von 1 Mrd. Euro

UBM Development, der fithrende Hotel-
entwickler in Europa, setzt auch in der As-
setklasse Wohnen neue Rekorde: Aktuell be-
finden sich 32 Wohnprojekte mit insgesamt
tiber 3.750 Wohnungen im Verkauf bzw. in
der Pipeline. Das Gesamtvolumen dieser
Projekte, die sich fast ausschliefilich in den
Kernmirkten Deutschland und Osterreich
befinden, beliuft sich auf 1 Mrd. Euro. Fiir
20 Projekte mit rund 2.000 Wohnungen
hat der Verkaufsprozess bereits gestartet —
aktuell sind 60% der angebotenen Appar-

tements verwertet.

Die starke Nachfrage nach UBM-Resi-
dential-Projekten zeigt sich auch an dem
steigenden Interesse institutioneller Inves-
toren: Bereits zum Baustart des Grof$pro-
jekts ,immergriin“ in der Thulestraf§e in
Berlin wurden zwei der sechs geplanten Ge-

biude mit insgesamt rund 130 Wohnungen
fiir rund 50 Mio. Euro an einen institutio-
nellen Investor verduflert.

Auch in Osterreich ist die Verkaufs- und
Entwicklungspipeline mit 17 Projekten mit
mehr als 1.750 Wohnungen gut gefiille: Ein
absolutes Vorzeigeprojekt, das Projekt ,,Ro-
senhiigel” in Wien, wurde erst kiirzlich fer-
tiggestellt. Auf dem Areal der Rosenhiigel-
Filmstudios entwickelte UBM Develop-
ment 204 frei finanzierte Eigentumswoh-
nungen. Die letzten Wohnungen des aus
sieben architektonisch anspruchsvollen Ge-
biuden bestehenden Wohnprojekts werden
akruell verkauft.

Am Rande der Berliner Innenstadt, unmit-
telbar nordlich des Ortsteils Prenzlauer
Berg, entwickelt UBM Development in ei-
nem Joint Venture mit einem Family Office
sechs Punkthiuser sowie ein Apartmenthaus
mit insgesamt 500 Wohneinheiten. 132
Wohnungen und 56 Stellplitze wurden be-
reits an einen institutionellen Investor fiir
48,8 Mio. Euro veriuflert.

Bantleon: CIO Dr. Harald PreiBBler
wechselt in den Verwaltungsrat

Der Asset-Manager Bantleon baut sein Anla-
gemanagement weiter aus und stirke die
Kompetenzen der einzelnen Portfoliomana-
ger. In diesem Zusammenhang wechselt der
langjihrige CIO Dr. Harald PreifSler im Sep-
tember 2018 in den Verwaltungsrat der Bant-
leon Bank AG. Bereits in den vergangenen
Jahren hat Bantleon das Spektrum seines An-
lagemanagements deutlich vergroflert. So
wurde der Bereich Faktorinvestments organi-
satorisch gestirkt, die quantitative Analyse mit
Dr. Julian Lorenz um einen ausgewiesenen
Spezialisten fiir statistische Datenanalyse er-
ginzt und die Aktienkompetenz erweitert.

Mit dem neuen Geschiftsfeld ,Bantleon
Equities“ verfolgt Bantleon seinen Fokus auf
langfristigen Kapitalerhalt auch auf der Basis
zukunftsgerichteter Aktienmarkestrategien —
insbesondere in den Segmenten Technologie
und Infrastrukeur. Dabei setzt Bantleon auf
die Zusammenarbeit mit neun fithrenden
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Wissenschaftlern aus verschiedenen For-
schungsgebieten, die als Expertengremium
den ,Bantleon Technology Council® bilden.
Fiir das Portfoliomanagement wurde ein Spe-
zialistenteam fiir Technologieaktien einge-
stellt, zu dem auch Andreas Dagasan gehort,
der ehemalige Leiter des Aktienportfolioma-
nagements der MEAG.

Im laufenden Jahr wird das Portfoliomana-
gement weiter ausgebaut. Nicht nur im Ak-
tienmanagement, sondern ebenso in der
Kernkompetenz von Bantleon, dem Anlei-
henmanagement, das zeitnah durch einen
Leiter ,,Credit” verstirke wird.

Das Passivhaus in der Wiener Universumstrafie
wurde mit Bauteilen von VST errichtet. Das Objekt
wurde mit dem Osterreichischen Staatspreis flr Ar-

chitektur und Nachhaltigkeit ausgezeichnet.

VST BUILDING TECHNOLOGIES stei-

gert Umsatz im Jahr 2017 um (iber 60%
Die VST BUILDING TECHNOLOGIES
AG, ein fiihrender Anbieter von Technolo-
gielosungen im Hochbau, hat den Umsatz im
Geschiftsjahr 2017 um iiber 60% auf 16,1
Mio. Euro gesteigert. Auf operativer Ebene
erzielte VST 2017 einen Gewinn: Das Er-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen (EBITDA) lag nun bei 0,9 Mio. Euro
nach einem Verlust von 0,9 Mio. Euro im
Jahr 2016. Das Ergebnis vor Zinsen und Steu-
ern (EBIT) belief sich auf 0,6 Mio. Euro nach
einem Minus von 1,3 Mio. Euro im Vorjahr.
VST konnte im Geschiftsjahr 2017 zahlrei-
che neue Auftrige gewinnen und bestehende
Projekte vorantreiben bzw. abschlieflen. So
wurde zum einen die Marktposition in den
Kernregionen Schweden und Deutschland
gefestigt, zum anderen die Aktivitit in ande-
ren Mirkten wie Osterreich, den Niederlan-
den und der Schweiz mit neuen Auftrigen
ausgebaut. Fiir den weiteren Geschiftsverlauf
ist VST optimistisch. Aufgrund der positiven
Entwicklung seit Jahresbeginn 2018, der gut
gefiillten Projekepipeline und der starken be-
stehenden Partnerschaften erwartet VST fiir
2018 eine weitere Ergebnisverbesserung.
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GREEN BONDS

Hohes Wachstum bei Green Bonds

Text: Christian Schiffmacher

aut Branchenverband International Ca-
Lpital Markets Association ICMA) sind
Green Bonds alle Arten von Anleihen, de-
ren Emissionserlos ausschlieSlich zur Fi-
nanzierung oder Reﬁnanzierung von grii-
nen Projekten verwendet werden. Dabei
kann es sich um bestehende oder neue Pro-
jekte handeln. Anleihen, deren Emissions-
erlds sowohl in griine als auch in soziale Pro-
jekte flieffen, werden als Sustainabilty Bonds
bezeichnet. Pfandbriefe, ABS, MBS oder
sonstige Strukturen, bei denen die Anleihen
durch griine Projekte besichert sind, kén-
nen ebenfalls als Green Bonds eingestuft
werden, sofern sie die Kriterien erfiillen.

Green Bond Principales

Die Green Bond Principales der ICMA sind
freiwillige Richtlinien, die Emittenten zu
Transparenz und Offenlegung anhalten, um
die Integritit und Weiterentwicklung des
Green Bond-Marktes sicherzustellen. Die
Empfehlungen zeigen Emittenten eine klare
Vorgehensweise bei der Emission von Green
Bonds auf. Sie sollen eine Orientierungs-

Produktspektrum wird breiter

hilfe fiir die wichtigsten Schritte bei der
Emission von Green Bonds geben. Sie for-
dern Markttransparenz und helfen damit
Investoren, die die Informationen zur Be-
urteilung des dkologischen Nutzens ihrer
Investments benotigen. Die Green Bond
Principales erldutern Investoren, Banken,
Investmentbanken und Konsortialbanken
die spezifischen Charakteristika von Green
Bonds.

Die vier Kernpunkte der Green Bond Prin-
cipales sind:

Verwendung des Emissionserldses
Projektbewertung und Auswahl
Management der Erlose

Ll e

Berichterstattung

Der Emissionserlés von Green Bonds sollte
ausschliefSlich fiir griine Projekte verwendet
werden. Dies kann auch unterstiitzende
Aufwendungen, z.B. fiir Forschung und
Entwicklung umfassen. Die griinen Projekte
sollten dabei einen klaren Umweltnutzen

Abb. 1: Markt fiir Green Bonds wachst rapide
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Government-backed entity
120 " Local govemment
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Quelle: Climate Bonds Initiative: Green Bond Highlights 2017, Januar 2018
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schaffen, der quantifiziert werden sollte. Die
Mittelverwendung sollte in angemessener
Form in der Anleihedokumentation festge-
halten werden.

In Bezug auf Projektbewertung und Aus-
wahl sollten Emittenten die 6kologisch
nachhaltige Zielsetzung offenlegen, ebenso
wie die Vorgehensweise bei der Auswahl der
geeigneten Projekte. Dies sollte auch die
Eignungs- und Ausschlusskriterien zur Iden-
tifikation der 6kologischen Projekte umfas-
sen.

Der Emissionserlos solle auf ein Unterkonto
gutgeschrieben werden oder auf andere
Weise nachverfolgt werden. Durch einen
klar definierten internen Prozess sollte der
Emittent sicherstellen, dass der Emissions-
erlos ausschliefilich fiir die definierten grii-
nen Projekte verwendet wird.

Bei der Berichterstattung sollten Emitten-
ten aktuelle Informationen iiber die Ver-
wendung der Emissionserlése kommuni-
zieren. Neben einer Ubersicht der dem
Green Bond zugeordneten Projekte sollte
eine Projektbeschreibung enthalten sein so-
wie die zugeflossenen finanziellen Mittel.
Zudem sollte Auskunft {iber die erwartete
okologische Wirkung gegeben werden.

Emissionstatigkeit wachst deutlich
2017 ist die Emissionstitigkeit im Bereich
Green Bonds laut LBBW um 78% auf
155,5 Mrd. USD gestiegen. Es gab iiber
1.500 Emissionen von 239 verschiedenen
Emittenten aus 37 Lindern und allen Kon-
tinenten. Von den 239 Emittenten waren
146 neue Emittenten. Die bislang grofce
Einzelemission belief sich auf 10,7 Mrd.
USD. Unter den Emittenten von Green
Bonds waren auch drei Staaten.

Am hiufigsten wurden 2017 Green Bonds
emittiert, die in erneuerbare Energien in-
vestieren, ihr Anteil ging aber zuriick. Ei-
nen Anstieg um den Faktor 2,4 gab es bei
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Emissionen von Emittenten, die das Kapi-
tal in energieeffiziente Gebiude investieren.
Durch eine Vielzahl von Emissionen im Be-
reich Schienenverkehr und U-Bahnen ver-
doppelte sich der Anteil entsprechender
Transaktionen nahezu. Der Trend, mittels
Green Bonds ein zunehmend breites Pro-
duktspektrum zu finanzieren, hile laut

LBBW an.

Die Studie ,,Green Bond Pricing in the Pri-
mary Market — Is the Grass Greener? von
Standard & Poor’s zeigt, dass Green Bonds
im Durchschnitt um den Faktor 3,16 iiber-
zeichnet waren und damit eine vergleich-
bare Nachfrage hatten wie andere Anleihen.

Abb. 2: Starke Nachfrage nach Green Bonds aus allen Sektoren
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Globales Anleiheemissionsvolumen fallt im

1. Halbjahr um 9%

Emissionsvolumen von Green Bonds steigt um 18%

Text: Christian Schiffmacher

ie globalen Debt Captial Markets-Ak-
D tivititen erreichten im ersten Halbjahr
2018 laut Thomson Reuters Debt Capital
Markets Review ein Volumen von 3,6 Bil-
lionen USD, was einem Riickgang von 9%
gegeniiber dem ersten Halbjahr 2017 ent-
spricht. Damit war das erste Halbjahr das
schwiichste seit 2015. Gegeniiber dem ers-
ten Quartal 2018 sind die globalen Debt
Captial Markets-Aktivititen im zweiten
Quartal um 11% zuriickgegangen.

US Investment Grade Corporate Bond-
Emissionen erreichten im ersten Halbjahr
ein Volumen von 671,1 Mrd. USD, dies
entspricht einem Riickgang um 9%. Das
erste Halbjahr 2018 war das schwichste seit
fiinf Jahren. Insgesamt gab es im ersten
Halbjahr 535 US Corporate Bond Invest-
ment Grade-Emissionen. Die grofite Ein-
zeltransaktion mit 40 Mrd. USD wurde von
der Drogerie- und Pharmazickette CVS
emittiert. Die Mittel wurden zur Uber-
nahme der Krankenversicherung Aetna ver-
wendet.

Das Emissionsvolumen von High Yield-An-
leihen erreichte im ersten Halbjahr 2018 ein
Volumen von 171,6 Mrd. USD, was einem
Riickgang von 24% gegeniiber dem ersten
Quartal 2017 entspricht. Bei High Yield-
Anleihen ist dies der schwichste Jahresauf-
take seit zwei Jahren. US High Yield-Emit-
tenten machten 46% des weltweiten Emis-
sionsvolumens aus, im ersten Halbjahr 2017
waren es 55%. Emittenten aus China und
UK machten 9% bzw. 7% des Emissions-
volumens aus. High Yield-Emittenten aus
dem Finanzsektor erzielten 27% des Emis-
sionsvolumens, im ersten Halbjahr 2017
waren es 15%.

Das Emissionsvolumen von Unterneh-
mensanleihen aus Emerging Markets ging
im ersten Halbjahr 2018 um 24% auf 136,1
Mrd. USD zuriick. Emittenten aus Indien,
Russland, Brasilien und Brasilien machten
42% des Emissionsvolumens aus. Das Emis-
sionsvolumen von Emittenten aus Mexiko
ist im ersten Halbjahr um 19% auf 16,0
Mrd. USD gestiegen.
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Abb. 1: Weltweite DCM-Aktivitaten

Proceeds (US$t)
$2.4
$2.2
$2.0
$1.8
$1.6
$1.4
$1.2
$1.0
$0.8
$0.6
$0.4
$0.2
$0.0
0 Qgg0C0 00|00 0000000000000 0 00000000 CcCgggoaU
- N M F|- AN M- TIm AN O FTm AN O TN TN TN IF|~ANOF |~
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 18
m Agency, Supranational, Sovereign ® Investment Grade Corporate u Federal Credit Agency
= MBS = Emerging Market Corporate = ABS
m High Yield Corporate

weltweit, Quelle: Thomson Reuters

Abb. 2: Weltweite High Yield-Emissionen
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Abb. 3: Weltweite Green Bond-Emissionen
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Nach den Zahlen von Thomson Reuters
und der Climate Bonds Initiative ist das
Emissionsvolumen von Green Bonds im
ersten Halbjahr um 18% auf 61,1 Mrd.
USD gestiegen. Die Sektoren mit dem
grofiten Wachstum waren dabei Real Estate
(+289,8%), Industrials (+84,4%) und Fi-
nancial (+32,3%). Emittenten aus Frank-
reich erzielten 11,9% des globalen Emissi-
onsvolumens von Green Bonds, gefolgt von
Emittenten aus Belgien mit 10%.

Im zweiten Quartal ist das Emissionsvolu-
men von Green Bonds spanischer Emitten-
ten um 328,7% gestiegen. BBVA platzierte
eine 7-jihrige Anleihe mit einem Volumen
von 1 Mrd. Euro im Rahmen ihres Sustai-
nable Development Goals Bond Frame-
work. Die spanische Eisenbahngesellschaft
Alta Velocidad platzierte einen 12-jihrigen
Green Bond mit einem Volumen von 600
Mio. Euro. Die Tennet Holding hat eine
Anleihe mit zwei Tranchen und einem Vo-
lumen von insgesamt 1,25 Mrd. Euro plat-
ziert. Dies war die bislang zweitgrofite
Green Bond-Emission in Europa (nach dem
spanischen Energieversorger Iberdrola).

Abb. 4: Bond-Emissionen nach Landern
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Abb. 5: Green Bond-Emissionen nach Sektoren
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Die Tennet Holding hat den bislang zweitgréRten Green Bond in Europa platziert.
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SUNfarming GmbH

Wie belastbar sind die Sicherheiten?

Text: Christian Schiffmacher

ie SUNfarming GmbH, ein Projeke-
D entwickler von Photovoltaikanlagen,
emittiert eine 5-jahrige Anleihe mit einem
Volumen von bis zu 15 Mio. Euro und ei-
nem Kupon von 6,50% p.a. (ISIN
DE000A2LQZZ1). Die von der DICAMA
AG als Financial Advisor in Zusammenar-
beit mit der BankM (Reprisentanz der Fin-
Tech Group Bank AG) konzipierte Unter-
nehmensanleihe bietet laut DGAP-Mel-
dung vom 02.07.2018 eine vollstindige Be-
sicherung. Die Belastbarkeit der Besiche-
rung muss zumindest hinterfragt werden.

Unternehmen

Die SUNfarming-Gruppe ist Teil der
,Schrum-Tauschke-Unternehmensfamilie,
die aus der ALENSYS Alternative Energien
AG und der BPG Beteiligungs- und Pro-
jektmanagement GmbH besteht. Alleinige
Gesellschafter von ALENSYS und BPG so-
wie Kommanditisten der von ALENSYS ge-
haltenen Projekegesellschaften sind die Ge-
sellschafter der Emittentin, Peter Schrum
und Martin Tauschke.

Die Emittentin ist als Projektentwickler
und Generalunternehmer titig. Sie ist spe-
zialisiert auf die Realisierung von schliis-
selfertigen Photovoltaikprojekten, die an
Investoren, gewerbliche und private Ei-

genstromnutzer sowie Projekegesellschaf-
ten der Schrum-Tauschke-Unternehmens-
familie als Netzeinspeiseanlagen sowie als
Eigenstromanlagen verduflert werden. Da-
bei liegt der Schwerpunkt auf Freiflichen-
anlagen im In- und Ausland sowie Auf-
dachanlagen im Inland. Die Leistungen der
SUNfarming-Gruppe umfassen im Kern-
geschift das gesamte Spektrum von der Ei-
genentwicklung bzw. Akquise der Projekte,
der Grundstiicke und Dachflichen, der
kaufminnischen, technischen und bauli-
chen Anlagenplanung, der Beschaffung
einschlieSlich Qualititskontrolle der Kom-
ponenten, der Herstellung der Baureife
und grunddinglichen Sicherheiten, der
Einholung behérdlicher Genehmigungen
und Gutachten sowie weiterer vertraglicher
Grundlagen. Dariiber hinaus plant und er-
richtet die Emittentin kleinere PV-Anla-
gen fiir private Endkunden und fiir mit-
telstindische Industrieunternehmen und
Gewerbetreibende.

Geschaftsentwicklung

Die SUNfarming GmbH erzielte im ver-
gangenen Jahr laut Wertpapierprospekt ei-
nen Umsatz (nach HGB) von 31,5 Mio.
Euro, nach 25,3 Mio. Euro im Jahr 2016.
Das EBIT ging dabei von 0,47 Mio. Euro
auf 0,34 Mio. Euro zuriick. Der Jahres-
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tiberschuss betrug 0,17 Mio. Euro, nach
0,006 Mio. Euro. Zum 31.12.2017 wies die
Gesellschaft in der HGB-Bilanz bei einer
Bilanzsumme von 23,8 Mio. Euro eine Ei-
genkapitalquote von 31% aus.

Mittelverwendung

Von dem Netto-Emissionserl6s (nach Emis-
sionskosten) von bis zu 14,25 Mio. Euro soll
ein Betrag in Hohe einer Zinszahlung fiir
ein Jahr (bei vollstindiger Platzierung
975.000 Euro) auf ein Treuhandkonto zur
Sicherung der Zinszahlungsanspriiche der
Anleger eingezahlt werden. Ein Betrag in
Hohe von 5 Mio. Euro soll fiir die Tilgung
eines mittelfristigen Darlehens der Tessner
Beteiligungs GmbH verwendet werden. Der
weitere Netto-Emissionserlds soll zu 2/3 zur
Finanzierung des Projektgeschifts, insbe-
sondere von Projektkosten in der Entwick-
lung und Errichtung von PV-Anlagen fiir
Investoren oder Gewerbetreibende oder
Projektgesellschaften der Schrum-Tauschke-
Unternehmensfamilie verwendet werden.
Ein weiteres Drittel des verbleibenden
Netto-Emissionserléses (max. 2,75 Mio.
Euro) soll als Darlehen an einzelne Projekt-
gesellschaften der Schrum-Tauschke-Un-
ternehmensfamilie fiir den weiteren Be-
standsausbau gegen marktiibliche Besiche-
rung gewihrt werden.

Sicherheiten/Treuhander

Von dem Emissionserlos hinterlegt die
Emittentin einen Betrag in Hohe der Zins-
zahlung fiir ein Jahr (bei vollstindiger Plat-
zierung der Anleihe also 975.000 Euro) auf
ein Treuhandkonto der R&édl Treuhand
Hamburg GmbH Steuerberatungsgesell-
schaft zur Sicherung der Zinszahlungsan-
spriiche der Anleger.

Zudem wurden zur Besicherung der Ansprii-
che der Anleihegldubiger simtliche Kom-
manditanteile an der ST Solarinvestitionsge-
sellschaft Mecklenburg 1 mbH & Co. KG
(im Folgenden ,Mecklenburg 1 KG*) und an

der ST Solarinvestitionsgesellschaft Branden-
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burg 1 mbH & Co. KG (im Folgenden
,Brandenburg 1 KG*) durch die BPG Betei-
ligungs- und Projektmanagement GmbH
dem Treuhinder verpfindet. Die Verpfin-
dung erfolgte zugunsten der Anleihegliubi-
ger an den Treuhinder. Die Mecklenburg 1
KG und die Brandenburg 1 KG halten und
betreiben diverse PV-Anlagen. Gemif$ Er-
tragswertgutachten weisen die PV-Anlagen
der Mecklenburg 1 KG zum 07.06.2018 ei-
nen Marktwert in Hohe von 8.059.555,00
Euro und die PV-Anlagen der Brandenburg
1 KG einen Marktwert von 11.412.688,00
Euro auf. Der Verkehrswert wurde durch ei-
nen Gutachter ermittelt. Es handelt sich um
den Anlagenbarwert, basierend auf der Er-
tragswertmethode, abziiglich aller in der Lauf-
zeit anfallenden wertmindernden Faktoren.
Die Emittentin verpflichtet sich, jahrliche von
ihr erstellte Wertermittlungen in Form eines
Soll-Ist-Vergleichs an den Treuhinder zu
tibersenden. Der Treuhiinder ist berechtigt,
diese durch einen unabhingigen Gutachter
tiberpriifen zu lassen. Soweit die jihrlichen
Wertermittlungen oder Gutachten einen Er-
tragswert unter 19.472.243,00 Euro auswei-
sen, ist die Emittentin verpflichtet, weitere Si-
cherheiten zu stellen.

Bei der Berechnung des Ertragswertes der
acht Solarkraftwerke der Mecklenburg 1 KG
und der Brandenburg 1 KG wurden, nach
unserem Verstindnis, weder Fremdkapital-
zinsen noch Steuern beriicksichtigt. Dum-
merweise muss man in Deutschland aber
Steuern zahlen.

Die Verbindlichkeiten der Mecklenburg 1
KG und der Brandenburg 1 KG gegeniiber
Kreditinstituten sind laut Bundesanzeiger
durch umfangreiche Sicherungsiibereig-
nungen und Globalabtretungen simtlicher
Zahlungs- und Vergiitungsanspriiche von
den PV-Anlagen gesichert.

Bei den letzten im Bundesanzeiger verdf-
fentlichten Jahresabschliissen fiir das Jahr
2016 weisen beide Gesellschaften zudem

kein bilanzielles Eigenkapital aus. Die
Summe der fiir das Jahr 2016 ausgewiese-
nen Verbindlichkeiten tibersteigt nicht nur
das bilanzielle Eigenkapital, sondern auch
die ohne Steuern vom Gutachter errechne-
ten Verkehrswerte. Daher konnten die Si-
cherheiten nach Abzug der existierenden
Verbindlichkeiten vollstindig wertlos sein.
Laut Wertpapierprospekt konnen die Si-
cherheiten durch insolvenzrechtliche oder
gesellschaftsrechtliche Einschrinkungen
»ganz oder teilweise im Verwertungsfall
nicht werthaltig sein®.

Aber auch der Treuhinder ist am Marke fiir
Mittelstandsanleihen bereits negativ aufge-
fallen und war, Anlegeranwilten zufolge,
schon mit der fristgerechten Einberufung
einer Gliubigerversammlung iiberfordert
(http://achtunganleihe.de/erste-anleihegla-
eubigerversammlung-bei-gewa-absurde-ver-
anstaltung-bleibt-ergebnislos/).

Starken:

¢ langjihrige Expertise bei der Entwicklung
von Photovoltaikanlagen

¢ Gutachten der als Sicherheiten dienenden
Solarparks sind im Wertpapierprospekt
veroffentlicht

Schwachen:

e Ertragskennzahlen und Mittelverwen-
dung sind nicht optimal

¢ Belastbarkeit der Sicherheiten erscheint
zumindest fragwiirdig

e Strukturierung der Anleihe erscheint ins-
gesamt dilettantisch

Fazit:

Mit SUNfarming plant ein weiterer Pro-
jektentwickler von Photovoltaikanlagen die
Emission seiner Unternehmensanleihen.
Die Attraktivitit der Anleihe soll durch eine
yvollstindige® Besicherung erhoht werden.
Doch die Finanzierungszinskosten (sowohl
Fremdkapital- als auch Guthabenzinsen)
wurden bei der Ermittlung des Verkehrs-
werts der an den Treuhinder verpfindeten

Solaranlagen durch einen unabhingigen
Gutachter NICHT beriicksichtigt. Ebenso
wurde auch die Zahlung von Steuern nicht
beriicksichtigt. Auf Basis der beim Bundes-
anzeiger hinterlegten Jahresabschliisse der
ST Solarinvestitionsgesellschaft Mecklen-
burg 1 mbH & Co. KG und der ST Solar-
investitionsgesellschaft Brandenburg 1 mbH
& Co. KG fiir das Jahr 2016 haben die Ge-
sellschaften kein Eigenkapital. Das Fremd-
kapital in den Gesellschaften entspricht zu-
dem auch etwa dem von einem unabhingi-
gen Gutachter ermittelten Verkehrswert.

Zugunsten der finanzierenden Banken gibt
es laut Bundesanzeiger zudem umfangrei-
che Sicherungsiibereignungen und Global-
abtretungen simtlicher Zahlungs- und Ver-
giitungsanspriiche von den PV-Anlagen der
Mecklenburg 1 KG und der Brandenburg
1 KG.

Folglich ist, wie es im Wertpapierprospekt
heiflt, davon auszugehen, dass die Sicher-
heiten durch insolvenzrechtliche oder ge-
sellschaftsrechtliche Einschrinkungen ,ganz
oder teilweise im Verwertungsfall nicht
werthaltig® sind. Die Strukturierung der
Anleihe macht einen insgesamt dilettanti-
schen Eindruck.

Tab. 1: Eckdaten der SUNfarming-

Anleihe

Emittent SUNfarming GmbH

Kupon 6,50% p.a. (halbjahrliche
Zinszahlung)

Zeichnungsfrist 05.07.-19.07.2018

(offentliches Angebot)

Privatplatzierung 05.07.-20.07.2018

Laufzeit 24.07.2018-24.07.2023 (5 Jahre)
Segment Open Market

ISIN / WKN DE000A2LQZZ1/ A2LQZZ
Financial Advisor DICAMA AG

Global Coordinator ~ BankM

und Bookrunner

GBR Financial Services GmbH
www.sunfarming.de

Selling Agent

Internet
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D ie SUNfarming GmbH, ein Entwickler
von Photovoltaikprojekten, emittiert eine
besicherte  Unternehmensanleibe  (ISIN
DEO00A2LQZZ1) mit einem Volumen von
bis zu 15 Mio. Euro. Die Schuldverschrei-
bungen bieten einen Kupon von 6,50% p.a.
(halbjibrliche Zinszahlung) bei einer Lauf-
zeit von 5 Jabren. Im Gespriich mit GREEN
BONDS erliutert Martin Tauschke das Ge-
schéfismodell und die Sicherheitenstruktur.

GREEN BONDS: In welchen Bereichen ist
SUNfarming titig?

Tauschke: Wir projektieren und realisieren
Solarprojekte fiir Kapitalinvestoren, Kom-
munen, Nutzer gewerblicher und privater
Eigenstromanlagen sowie in Solaranlagen
investierende Schwestergesellschaften der
Schrum-Tauschke-Unternehmensfamilie.
Fiir unsere Kunden iibernehmen wir auch
Service und Wartung. Der Schwerpunkt
unserer Aktivititen ist in Deutschland. Wir
schauen aber auch aktiv, in welchen Lin-
dern Investitionen in erneuerbare Energien
chancenreich und politisch gewiinscht sind.
Daher sind wir auch unter anderem in
GrofSbritannien, Polen und der Tiirkei ti-
tig. Bislang haben wir Projekte mit einer
Leistung von 500 MWp realisiert. Das ent-
spricht einer bebauten Fliche von rund
2.000 Fuflballfeldern. Mit dem Strom
konnte eine Stadt mit rund 160.000 Haus-
halten 1 Jahr lang versorgt werden. Zudem
iibernehmen wir die technische und kauf-
minnische Betriebsfiihrung fiir Solaranla-
gen mit einer Kapazitit von 280 MWp.
Wir sind stark verankert bei Kommu-
nen/Landkreisen und haben bereits zahl-
reiche Aufdachanlagen bei kommunalen
Betrieben und Immobilien realisiert. Die
Kommunen haben den Vorteil, dass sie die
Projekte nicht selbst finanzieren miissen
und dennoch den Solarstrom direkt von
uns kostengiinstiger als Netzstrom bezie-
hen kénnen.

,»Bislang haben wir Projekte mit einer
Leistung von 500 MWp realisiert”

Martin Tauschke, Geschaftsflihrer, SUNfarming GmbH

GREEN BONDS: Wie ist Thre aktuelle Pla-
nung fiir das laufende Jahr?

Tauschke: Wir haben ein sehr stabiles Auf-
tragsvolumen. In diesem Jahr méchten wir
rund 18 MWp in Deutschland, 9 MWp in
Polen und 8 MWp in der Tiirkei realisieren.
Bis 2020 sollen jeweils ca. 20 MWp pro Jahr
in Deutschland errichtet werden. In Polen
gab es Ende 2016 die ersten Auktionen.
2017 haben wir dort die ersten Projekte ak-
quiriert, die bereits simtliche Genehmi-
gungen haben. Ende 2017 haben wir die
ersten Projekte iibernommen und angezahlt.
Bislang haben wir fiir 2018 9 MWp akqui-
riert. Wir haben also schon einige Projekte
im Blick, die wir im aktuellen Jahr umset-
zen mochten. Bis 2020 planen wir, min-
destens 36 MWp in Polen zu realisieren. In
der Tiirkei gehen wir genauso vor, das heifSt,
wir kaufen ausschliefSlich fertig entwickelte
Projekte, die bereits alle Genehmigungen
haben und einer ausfiihrlichen Due Dili-
gence unterzogen wurden. Damit reduzie-
ren wir das Planungsrisiko und kénnen
schneller in den Mirkten agieren. Wir ar-
beiten dort mit lokalen Gesellschafterpart-
nern und Mitarbeitern und haben uns bis
2019 weitere 12 MWp zum Ziel gesetzt,
nachdem wir im Jahr 2017 bereits 12 MWp
erfolgreich realisiert und finanziert haben.
In Deutschland wollen wir mit dem Di-
rektvertrieb von Strom weiterwachsen.
Langfristig wollen wir ein eigenes Label als
Energieversorger etablieren: SUNfarming
GreenEnergy. Wir suchen also Standorte,
bei denen wir in der Solarstromdirektver-
marktung einen Added Value zum EEG ha-
ben.

GREEN BONDS: Weshalb haben Sie sich

fiir eine Anleiheemission entschieden?

Tauschke: Durch die Anleiheemission
mochten wir unser Working Capital ver-
bessern und Einkaufsméglichkeiten opti-
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mieren. Gleichzeitig konnen wir dadurch
auch das realisierbare Projektvolumen um
das 1,5-Fache steigern und somit das Be-
triebsergebnis deutlich verbessern. Wir
mdchten in den nichsten fiinf Jahren mit
der Anleihe stabil planen kénnen. Zudem
mochten wir mit den Mitteln aus der An-
leihe Mezzanine-Kapital vorzeitig ablosen.

GREEN BONDS: Bitte erliutern Sie uns
die Besicherung der Anleihe.

Tauschke: Die Anleihe soll ein Volumen
von bis zu 15 Mio. Euro haben. Wir haben
uns mit den Strukturierern, der Bank und
den Platzierern auf einen Kupon von 6,50%
p-a. verstindigt. Es gibt ein dreistufiges Si-
cherheitenkonzept: Die erste Stufe ist, dass
wir einen Jahreszinsbetrag bei Vollplatzie-
rung von 975.000 Euro beim Treuhidnder
hinterlegen. Die BPG Beteiligungs- und
Projektmanagement GmbH riumt der
SUNfarming einen Darlehensrahmen von
1 Mio. Euro ein, falls SUNfarming das
Zinssicherungskonto nicht aus eigenen Mit-
teln wieder auffiillen kénnte. Zudem wur-
den KG-Anteile an Solarinvestitionsgesell-
schaften, die acht Solarparks besitzen, an
den Treuhinder verpfindet.

GREEN BONDS: Was ist aus Threr Sicht
das grofSee Risiko fiir die Anleger?

Tauschke: Unsere Geschiftstitigkeit wird
sicherlich von den regulatorischen Rah-
menbedingungen und der staatlichen Fér-
derung regenerativer Energietriger wesent-
lich beeinflusst. Wir haben jedoch schon
mehrfach bewiesen, dass wir schnell und fle-
xibel auf den raschen Wandel im Solarmarkt
reagieren kénnen — nicht zuletzt auch dank
unserer vergleichsweise kurzen Planungs-
und Realisierungszeitriume von sechs bis
neun Monaten.

Das Interview fihrte Christian Schiffmacher.
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Text: Sven Diermeier, Independent Research
* nnogy ist im Rahmen der Strom- und
lGas-Wertschépfungskette auf die Bereiche
erneuerbare Energien (installierte Kapazi-
tit: 3,5 Gigawatt), Netze (regulierte Ver-
mogensbasis: 13,5 Mrd. Euro) und Vertrieb
(22 Mio. Kunden) fokussiert. Ca. 60% des
EBITDA werden von regulierten Aktiviti-
ten erwirtschaftet. Europa ist der Kernmarke
des Unternehmens und soll es auch bleiben.
Wachstum soll aber sowohl in Europa als
auch in Nordamerika erzeugt werden. Re-
gionaler Schwerpunkt der Geschiftstitig-
keit ist Deutschland. Weitere wichtige
Mirkte des Unternehmens sind GrofSbri-
tannien, Belgien/Niederlande und Zentral-
osteuropa. Als Wachstumsfelder hat das Un-
ternehmen die Elektromobilitit, Breitband
und das Solargeschift identifiziert. Die
RWE AG ist Mehrheitsaktionir der innogy
SE (76,8%).

Finanzprofil — auch eine , griine” An-
leihe dabei

Fir den Zeitraum 2018-2020 hat innogy
7,0 bis 7,5 Mrd. Euro an Nettoinvestitio-
nen budgetiert, davon 2,4 bis 2,9 Mrd. Euro
(netto) fiir Wachstum. Die Ausschiittungs-

innogy SE

Erneuerbaren Energien & mehr

quote (bezogen auf den bereinigten Netto-
gewinn) soll sich in einer Spanne von 70%
bis 80% bewegen. Das Unternehmen strebt
ein solides Investment Grade-Rating sowie
eine Kennzahl Nettoverschuldung zu
EBITDA von rund 4,0 an. Gegenwirtig
verfligt innogy iiber Investment Grade-Sta-
tus (Standard & Poor’s: BBB (Ausblick: neu-
tral); Moody’s: Baa2 (Ausblick: neutral)).

Der Konzern wies per 31.03.2018 eine Fi-
nanzverschuldung von 16 Mrd. Euro aus.
Davon werden 32% im Zeitraum 2018—
2020 fillig (2021-2023: 20%; 2024-2026:
10%; nach 2026: 38%). Der Grofiteil der
Schulden ist in Euro emittiert. Daneben sind
Anleihen-Emissionen in Britische Pfund,
US-Dollar und Japanische Yen erfolgt. Un-
ter den emittierten Schulden befindet sich
auch eine sogenannte ,griine” Anleihe (ISIN
XS1702729275). Sie weist ein Volumen von
850 Mio. Euro sowie einen Kupon von
1,25% p.a. auf. Sie wird am 19.10.2027 fil-
lig. Mit dem Emissionserlds refinanziert das
Unternechmen vier Offshore-Projekte in
GrofSbritannien und Deutschland sowie ein
Onshore-Projekt in den Niederlanden.
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Bereinigte/operative Ergebnisriick-
gange im Auftaktquartal

Das bereinigte Konzern-EBIT sank im ersten
Quartal 2018 um 2% auf 1.236 (1.261;
Marktkonsens: 1.228) Mio. Euro. Ausschlag-
gebend fiir den Riickgang auf Konzernebene
(bereinigtes EBIT: -25 Mio. Euro ggii. Vor-
jahr) waren der Bereich Vertrieb (bereinigtes
EBIT: -70 Mio. Euro ggii. Vorjahr) sowie der
Posten Sonstige, Konsolidierung (bereinigtes
EBIT: -11 Mio. Euro ggii. Vorjahr). Der Be-
reich litt unter den Aktivititen in Deutschland
(bereinigtes EBIT: -57 Mio. Euro ggii. Vor-
jahr) und Niederlande/Belgien (bereinigtes
EBIT: -24 Mio. Euro ggii. Vorjahr). In
Deutschland macht innogy das wettbewerbs-
intensive Umfeld (Verlust von Kunden) sowie
das Nicht-Wiederholen von positiven Ein-
maleffekten (Auftaktquartal 2017) zu schaffen,
wihrend in den Niederlanden/Belgien das
Unternehmen unter héheren Beschaffungs-
kosten litt. Das bereinigte Nettoergebnis ver-
ringerte sich {iberproportional um 11% auf
610 (684; Marktkonsens: 619) Mio. Euro (be-
reinigtes EpS: 1,10 (1,23) Euro). Verantwort-
lich hierfiir waren ein schwicheres Finanzer-
gebnis und héhere Anteile Dritter. Auf Grund
einer Umkehr bei den Sondereffekten (neu-
trales/nicht-operatives Ergebnis: +99 (-48)
Mio. Euro) stieg das berichtete Nettoergebnis
um 2% auf 642 (632) Mio. Euro (berichtetes
EpS: 1,16 (1,14) Euro).

Der freie Cashflow war im ersten Quartal
2018 saisonalbedingt negativ und zeigte sich
infolge einer hoheren Kapitalbindung (Wor-
king Capital) sowie hoheren Investitionen ge-
geniiber dem Vorjahr verschlechtert (-1.125
(-823) Mio. Euro). Die Kennzahl Nettover-
schuldung (Unternehmensdefinition) zu be-
reinigtem EBITDA bezifferte sich per Ende
Q1/2018 auf 4,0 (31.12.2017: 3,6;
31.03.2017: 3,9).

Ausblick erneut bestatigt
Der Mitte Dezember 2017 veroffentlichte
Ergebnisausblick fiir das Geschiftsjahr 2018

wurde bestitigt. Demnach sollen das berei-
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nigte EBIT auf rund 2.700 (2017: 2.816)
Mio. Euro und das bereinigte Nettoergeb-
nis auf iiber 1.100 (2017: 1.224) Mio. Euro
sinken.

Wahrscheinlich nur kurze ,Existenz”

In Reaktion auf das schwierige britische Ver-
triebsgeschift wird innogy die entsprechen-
den Aktivititen mit dem Privatkundenge-
schift von SSE zusammenlegen. An dem
Gemeinschaftsunternehmen, das bérsenno-
tiert sein wird, wird innogy mit 34,4% be-
teiligt sein. Die Transaktion soll im vierten
Quartal 2018 bzw. im ersten Quartal 2019
abgeschlossen werden. innogy bezeichnet
diese Minderheitsbeteiligung als nicht-stra-

tegisch. Die britische Wettbewerbsbehérde
(CMA) wird die Transaktion vertieft priifen
(finaler Bericht spitestens am 22.10. er-
wartet).

Nachdem RWE im Oktober 2016 einen
Minderheitsanteil (23,2%) der Tochter in-
nogy an die Borse gebracht hatte, will RWE
den Konzernumbau weiter fortsetzen und
sich stirker fokussieren. Hierzu wurde am
12.03.2018 eine Vereinbarung mit E.ON
geschlossen. Die Vereinbarung umfasst
mehrere Transaktionen, deren zentrales Ele-
ment innogy ist. RWE wird seine 76,8%ige
innogy-Beteiligung an E.ON verkaufen. Im
Gegenzug erhilt RWE u.a. das Erneuerbare-

Tab. 2: innogy — Geschaftsentwicklung

Energien-Geschift von E.ON und innogy.
Entsprechend behilt E.ON von innogy die
Netz- und Vertriebsaktivititen. E.ON strebt
einen Gewinnabfithrungs- und Beherr-
schungsvertrag mit innogy an. Dieser ist
durch die Vereinbarung mit RWE ,gesi-
chert®.

Fazit:

innogy ist verhalten in das Geschiftsjahr
2018 gestartet, was aber konform mit der
Guidance (impliziert Riickginge bei den
zentralen Ergebnissteuerungsgrofen des
Unternehmens) ist. Das Geschiftsmodell ist
durch den hohen Anteil der regulierten Ak-
tivititen (Netze und erneuerbaren Energien)
relativ stabil. Infolge der E.ON-RWE-Ver-
einbarung wird spitestens bis Ende 2019
ein Wechsel des Haupteigentiimers anste-
hen. Ferner werden die Aktivititen von in-
nogy zwischen den beiden Transaktions-
parteien aufgeteilt, so dass innogy in der
heutigen Form innerhalb der nichsten 18
Monate nicht mehr ,existieren wird.

Tab. 1: Eckdaten der innogy-SE/
innogy-Finance-B.V.-Anleihe
Emittent

innogy Finance B.V.

WKN/ISIN A19QW4 / XS1702729275
Laufzeit 10 Jahre

Nominalvolumen 850.000.000 Euro
Emissionskurs 98,987%

Rating BBB (S&P)/ Baa2 (Moody's)
Kupon 1,250%

Mio. Euro 2016 2017 2018e 2019e Emissionstag 19. Oktober 2017
Umsatz 41549 41.19 40913 40.954 Falligkeit 19. Oktober 2027
EBITDA (bereinigt) 4.203 4.331 4.275 4.320 Zinszahlungstermin  19.10. (jéhrlich)
EBITDA-Marge (bereinigt) 10,1% 10,5% 10,4% 10,5% Stiickelung 1.000,00 Euro
Eigenkapitalquote 22,7% 24.0% 24.8% 25,6% Aktueller Kurs 97,89% (06.07.2018)
Nettoverschuldung® / EBITDA 31 32 33 33 Rendite 1,50%
Zinsdeckungsgrad (EBITDA) 53 8,4 6,2 58 Internet www.innogy.de

Quelle: innogy, Independent Research | * Nettofinanzverschuldung

Quelle: innogy
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7C Solarparken AG

Diese Liquiditat sollte ausreichen, das Portfolio auf 200 MWp zu erhdohen

Text: Ralf Marinoni, Quirin Privatbank

ie 7C Solarparken-Gruppe hat sich als
D reiner Eigentiimer und Betreiber von
PV-Anlagen mit Einspeisevergiitung haupt-
sichlich in Deutschland, derzeit primir in
Bayern und Sachsen, positioniert. In diesen
Regionen ist die Sonneneinstrahlung beson-
ders hoch. Der Fokus der Geschiftstitigkeit
liegt im professionellen Halten und Opti-
mieren von PV-Anlagen mit Leistungsgrofien
von 1-5 MWp, beginnend mit der Akquisi-
tion, der Finanzierung und Optimierung bis
hin zum Betrieb der Anlagen. Die Leistung
des aktuellen Portfolios betrigt 145 MWp.
Die Finanzierung der Anlagen erfolgt grund-
sitzlich mit 25% Eigenkapital und 75%
Fremdkapital. Im Gegensatz zu anderen bor-
sennotierten Erneuerbare-Energien-Anbieter
ist die Gesellschaft nicht im europiischen
Ausland aktiv oder betreibt Windanlagen.
Dies ist aus Anlegersicht zu begriiflen, da ei-
nerseits die Volatilitit der Energiegewinnung
bei Windkraftanlagen héher ist, und ande-
rerseits die politischen Rahmenbedingungen
(Stichwort: Einspeisevergiitung) in Deutsch-
land am stabilsten sind: Das Geschiftsmodell

ist auf stikominimierung getrimmt.

Einspeiseverglitung

Strom aus Photovoltaikanlagen wird iiber
die Einspeisevergiitung geférdert. Dabei
erhilt der Anlagenbetreiber eine festge-
legte Vergiitung fiir eingespeisten Solar-
strom iiber einen Zeitraum von 20 Jahren
garantiert. Die Erlose und Cashflows ei-
ner Photovoltaikanlage kénnen so recht
genau prognostiziert werden. Grundsitz-
lich gilt, dass die Photovoltaik-Einspeise-
vergiitung umso niedriger ausfillt, je gro-
Ber die Anlage ist. Damit wird dem Um-
stand Rechnung getragen, dass der An-
schaffungspreis pro Kilowatt Nennleistung
fiir grof8ere PV-Anlagen niedriger ist. Un-
terschieden wird auch zwischen Dachan-
lagen und Freiflichenanlagen. 7C Solar-
parken konzentriert sich auf kleinere An-
lagen (Freifliche und Dach) und profitiert
von der relativ hoheren Einspeisevergii-
tung. Ausgezahlt wird die Einspeisevergii-
tung vom lokalen Stromnetzbetreiber, an
dessen Netz die Photovoltaikanlage ange-
schlossen wird. Dieser ist an den Preis ge-
bunden, der staatlich als Einspeisevergii-
tung vorgegeben ist.
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Ralf Marinoni,

Institutionelles Research,
Quirin Privatbank

Die Einspeisevergiitung fiir kleine Dachan-
lagen, die bis April 2018 in Betrieb gegan-
gen sind, betrigt abhingig von der Anla-
gengrofSe bis zu 12,20 ct/kWh fiir 20 Jahre.
Fiir Anlagen mittlerer Grofle von 750 kW
bis 10 MW wird die Einspeisevergiitung
tiber Ausschreibungen festgesetzt. Die Aus-
schreibungsrunde der Bundesnetzagentur
hat im Juni 2018 einen mittleren Zu-
schlagswert von 4,59 ct/kWh ermittelt.

Die durchschnittliche Einspeisevergiitung
fiir Anlagen (Freifliche) lag vor 10 Jahren
noch bei 35,49 ct/kWh. Ist dies fiir die Ren-
tabilitit einer Anlage bedrohlich? Dies kann
man verneinen, da seit 2006 dank techno-
logischen Fortschritts, Skalen- und Lernef-
fekten die Investitionskosten im Mittel um
ca. 13% pro Jahr, insgesamt um 75%, ge-
sunken sind. Insbesondere der Preisverfall
fiir PV-Module ist fiir diese Entwicklung
verantwortlich.

Chancen und Risiken

Risiken: Beim Betrieb einer Anlage kann
man drei wesentliche Kostenfaktoren iden-
tifizieren: Pacht, Wartung und Zinsauf-
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wand. Letzterer kdnnte sich negativ auf die
Rendite auswirken, sollte sich das aktuell
niedrige Zinsniveau drehen. Aber selbst
diese Entwicklung kénnte abgefedert wer-
den, indem der Pachtaufwand neu verhan-

delt wird.

Wir sehen mehrere Chancen/Wettbe-
werbsvorteile bei 7C Solarparken: Anfang
des Jahres hat die Gesellschaft den Ge-
schiftsbereich Projektentwicklung der

Amatec GmbH {ibernommen. Hierdurch
sichert sich 7C den Erstzugriff auf actrak-
tive PV-Anlagen. Als weitere Chancen se-
hen wir den Sachverhalt, dass 7C Anlagen

nach Ende der 20-jihrigen Einspeisever-
giitung noch weitere 5 oder 10 Jahre be-
treibt; diese Anlagen sind dann bereits ab-
geschrieben und getilgt, verfiigen aller-
dings noch iiber eine Leistung von iiber

90%.

Fiir die Solarbetreiber im Allgemeinen ist
festzuhalten, dass deren Stromentstehungs-
kosten mittlerweile das Niveau traditionel-
ler Braunkohlekraftwerke erreicht haben;
dies bedeutet, dass die Abhingigkeit der
staatlichen Einspeisevergiitung schwindet,
da die Betreiber den Strom selbst vermark-
ten kénnen.

Tab. 1: 7C Solarparken - Finanzkennzahlen

2016 2017 2018e 2019e
Umsatz 30,3 33,0 352 37,0
EBITDA 219 29,9 29,8 32,1
EBIT 12,0 12,6 10,8 "7
EBIT Interest Coverage 18 2,1 1,6 17
EBITDA Interest Coverage 42 4,9 45 47
Total Debt/EBITDA 6,7 6,1 6,4 6,1
Total Net Debt/EBITDA 56 49 4,6 46
Eigenkapitalquote 24,9% 29,5% 31,5% 30,5%

Angaben in Mio. Euro, Quelle: 7C Solarparken, Quirin Privatbank

Zahlen und Ausblick

Die 7C Solarparken AG blickt auf ein er-
folgreiches Geschiftsjahr 2017 zuriick. Ins-
besondere durch den Ausbau der Leistung
von 100 MWp auf 118 MWp wihrend des
Berichtsjahres ist das EBITDA von 27,9
Mio. Euro im Jahr 2016 auf 29,9 Mio. Euro
im Geschiftsjahr 2017 gewachsen. Der ope-
rative Cashflow lag bei 26,9 Mio. Euro
(2016: 27,9 Mio. Euro) auf stabilem Ni-
veau. Die Nettoverschuldung lag im abge-
laufenen Geschiftsjahr bei 156,8 Mio. Euro,
das Verhiltnis Nettofinanzschulden zu
EBITDA bei 4,9 — ein iiberaus akzeptabler
Wert fiir das Geschiftsmodell.

Auf Konzernebene wird fiir das laufende
Geschiftsjahr 2018 ein EBITDA von 29,6
Mio. Euro erwartet. Neben den schlechten
Witterungsbedingungen im ersten Quar-
tal 2018 wird in dieser EBITDA-Prognose
auch der zeitanteilige Beitrag des aktuellen
Portfolios i.H.v. 134 MWp beriicksichtigt.
Die 2019er-Prognose des Vorstands um-
fasst positive ganzjihrige Effekte aus der
Erreichung des Portfolioziels von 150
MWp bereits zum Ende des laufenden Jah-
res 2018 sowie der vollstindigen Investi-
tion der Mittel aus dem Schuldschein, wo-
nach das EBITDA auf 32 Mio. Euro stei-
gen sollte.

Aufgrund der garantierten Einspeisevergii-
tung ist die Visibilitit von 7C Solarparken
sehr hoch. Wir gehen stark davon aus, dass
die Zahlen erreicht werden; unsere Schit-
zungen bilden lediglich ein Portfolio von
150 MWp ab:

Durch eine Kapitalerhéhung im Juni flos-
sen der Gesellschaft Bruttoerlése in Hohe
von 11,9 Mio. Euro zu. Diese Liquiditit —
zusammen mit weiterem Fremdkapital —
sollte ausreichen, das Portfolio auf 200
MWp zu erhéhen.
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ie Photon Energy N.V. hat im Oktober

2017 die 5-jihrige Anleihe 2017/22
platziert, die einen Kupon von 7,750% p.a.
bei einer quartalsweisen Zinszahlung bietet
(ISIN DE000A19MFH4). Die Anleibe wird
weiter platziert, aktuell sind vom Anleihevo-
lumen von bis zu 30 Mio. Euro iiber 20 Mio.
Euro erreicht. CFO Clemens Wohlmuth ist zu-
versichtlich, dass die Anleihe voll platziert
wird. Denn insbesondere seit der Riickzahlung
der Anleibe 2013/18 im Miirz gibt es eine ver-
stirkte Investorennachfrage. Im Gespriich mit
dem BOND MAGAZINE erliutert Wohl-
muth den aktuellen Stand der Projekte.

GREEN BONDS: Herr Wohlmuth, wie ist
der aktuelle Stand Ihrer Projekte?

Wohlmuth: Unser Ziel war es, bis Ende des
nichsten Jahres 50 MWp in Ungarn zu ha-
ben. Wir sind sehr optimistisch, dies zu er-
reichen. Zudem ist der australische Markt
sehr wichtig fiir uns. In Australien ist der
Marktmechanismus ein anderer. Es gibt
keine Einspeisevergiitung, sondern der Preis
ist viel stirker marktorientiert. Man be-
kommt Zertifikate fiir Energie, die durch
griine Ressourcen erzeugt wurde. Diese Zer-
tifikate werden am Markt gehandelt. Es gibt
entsprechend ein Preisrisiko, aber aktuell
sind die Preise fiir Anbieter sehr attraktiv. Je
mehr erneuerbare Energie produziert wird,
desto mehr Druck wird auf die Preise kom-
men. Zudem kann man den Strom direkt
iiber den Markt verkaufen. Das ist zurzeit
ebenfalls sehr attraktiv. Auch hier gibt es na-
tiirlich ein Preisrisiko. Investoren und Kun-
den mochten jedoch auch planbare Preise
haben, deshalb arbeitet man in der Regel mit
Stromabnahmevertrigen, welche mit Ener-
gieversorgern oder direkt mit grofferen End-
kunden abgeschlossen werden. Die Laufzeit
ist tiblicherweise bis 2030, das entspricht der
Laufzeit der Zertifikate fiir erneuerbare Ener-
gien. Damit hat sowohl der Produzent als

, Wir sind zuversichtlich, in diesem
Jabr zwei Grofiprojekte in Australien

zur Baureife zu bringen”

Clemens Wohlmuth, CFO, Photon Energy N.V.

auch der Verbraucher eine langfristige Plan-
barkeit. Wir haben bereits ein grofleres Pro-
jekt in Australien, das die Baureife hat. Im
dritten Quartal werden wir mit dem Bau be-
ginnen. Diese Anlage wird 29,9 MWp ha-
ben. Wir haben aktuell 26 MWp im Port-
folio. Damit werden wir unsere Kapazitit aus
heutiger Sicht mehr als verdoppeln. Darii-
ber hinaus planen wir in Ungarn noch die-
ses Jahr ebenfalls ca. 25 MWp an Anlagen
ins eigene Portfolio zu bauen. Wir werden
dann jeweils etwa ein Drittel unserer Kapa-
zitdt in Ungarn, Australien und in Tsche-
chien bzw. der Slowakei haben. In Bezug auf
den Umsatz ist das nicht so. Die Anlagen in
Tschechien und der Slowakei wurden
2010/2011 errichtet und haben noch eine
relativ hohe Einspeisevergiitung.

GREEN BONDS: Sie entwickeln auch
Grof3projekte in Australien. Wie kommen
Sie damit voran?

Wohlmuth: Wir haben ein Joint Venture
mit Canadian Solar. Canadian Solar hat in
unsere Projektgesellschaften investiert, da-
mit sind die Entwicklungskosten in den
Projekten gesichert. Die Gesamtkapazitit
der Projekte betrigt 1,14 GW. Projektent-
wicklungen sind natiirlich auch mit Risiken
behaftet. Daher war es uns auch sehr wich-
tig, mit einem starken Partner zusammen-
zuarbeiten, der das notwendige Eigenkapi-
tal fiir die Entwicklung zur Verfiigung stellt.
Es ist geplant, unsere Anteile an den Pro-
jekten zu verkaufen, sobald die Baureife er-
reicht ist — entweder an Canadian Solar oder
an einen Dritten. Wir sind zuversichtlich,
in diesem Jahr zwei Grofiprojekte in Aus-
tralien zur Baureife zu bringen. Und unser
Projekt in Leeton mdéchten wir spitestens
im Februar 2019 am Netz haben.

GREEN BONDS: Thre Anleihe ist noch in
der Platzierung.
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Wohlmuth: Ja, die Anleihe ist noch in der
Platzierung. Aufgrund von Ausfillen in Mit-
telstandsanleihensegement und im Bereich
der erneuerbaren Energien in der Vergan-
genheit waren einige Investoren zu Beginn
noch etwas zuriickhaltend. Wir haben hiu-
fig von Investoren gehért, dass unsere Story
zwar gefillt, aber mit anderen Unternechmen
in der Branche schlechte Erfahrungen ge-
macht wurden. Mit der Riickzahlung unse-
rer Anleihe 2013/18 im Mirz konnten wir
weiteres Vertrauen von Investoren gewin-
nen. Zudem sind wieder neue Investoren
auf uns aufmerksam geworden. Wir sind zu-
versichtlich, dass wir die Anleihe 2017/22
mit einem Volumen von bis zu 30 Mio.
Euro voll platzieren kénnen. Einen Grof3-
teil unserer Investitionen titigen wir im
zweiten Halbjahr. Daher passt es sehr gut zu
unserem Kapitalbedarf, wenn wir entspre-
chend die Anleihe weiter platzieren. Ende
Mai hatten wir 17 Mio. Euro platziert, ak-
tuell haben wir iber 21 Mio. Euro platziert.

GREEN BONDS: Die alte Anleihe hatte
ein Volumen von 10,6 Mio. Euro. Fiir
Neuinvestitionen waren also bis zu 20 Mio.
Euro geplant. Aktuell stehen Ihnen somit
rund 10 Mio. Euro fiir Investitionen zur
Verfiigung. Es gab zur Emission eine Re-
searchstudie. In wie weit miissen die An-
nahmen korrigiert werden, weil Thnen das
Kapital noch nicht in voller Héhe zur Ver-
fiigung steht?

Wohlmuth: Die Projekte mit Canadian So-
lar sind im Research noch nicht beriick-
sichtigt, weil wir zum Zeitpunkt der Erstel-
lung des Researchberichtes noch auf der Su-
che nach einem Partner waren. Wenn uns
weniger Kapital zur Verfiigung stehen
wiirde, konnten wir die Projekte in Ungarn
mit 50 MW und in Leeton mit knapp 30
MW langsamer realisieren. In Ungarn muss
man die Projekte innerhalb der nichsten
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zwei Jahre ans Netz bringen, sonst riskiert

man eine etwas niedrigere Einspeisevergii-
tung zu bekommen. Wenn die Anleihe
nicht voll platziert werden wiirde, dann
kénnten wir in Ungarn langsamer bauen
oder etwas weniger bauen. In Australien
wiirden wir fiir das Projekt in Leeton ex-
terne Investoren miteinbinden. Unser Ziel
ist es, das Projekt vollstindig ins eigene Port-
folio zu nehmen und Cashflows daraus zu
generieren. Wir kommen mit der Platzie-
rung der Anleihe gut voran und ich bin zu-

versichtlich, dass wir die Anleihe voll plat-
zieren konnen. Entsprechend sollten wir
auch unsere Pline vollstindig umsetzen
kénnen.

GREEN BONDS: Vielen Dank fiir das Ge-
sprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Details zur Photon Energy-Anleihe sind auch
im BOND MAGAZINE 110 zu finden.

Tab. 1: Eckdaten der Photon
Energy-Anleihe

Emittent Photon Energy N.V.

Kupon 7,750%

Zinszahlung vierteljdhrlich

Kurs 100,00% (Stand: 06.07.2018)
Laufzeit 26.10.2022

Volumen bis zu 30 Mio. Euro

ISIN / WKN DE0O00A19MFH4 / WKN
Segment Open Market, Borse Frankfurt
Internet www.photonenergy.com

Anzeige

Newsletter?
Newsletter!

GruRe Dich, wie geht wie steht's?
Kennst Du einen Personalberater?
VG

Muss in meinen Gremien was
umbesetzen, brauche da Hilfe.

-
Z

’/ Klingt gut, danke Dir.

Apropos was ist denn RUMIA?

£\
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stiftungsmarktplatz.eu
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Einbruch am Schuldscheinmarkt

Emissionsvolumen fallt im 2. Quartal erstmals seit 2014 auf unter 3 Mrd. Euro

Text: Robert Steininger

ach einer Analyse der auf Unterneh-

mensﬁnanzierung spezialisierten Be-
ratungsgesellschaft CAPMARCON wirk-
ten sich im ersten Halbjahr 2018 die gute
Konjunktur und der riickliufige externe
Kapitalbedarf auf den Schuldscheinmarke
aus. Deutsche und europiische Emitten-
ten nahmen im 1. Halbjahr 2018 Darle-
hen in Héhe von 6,85 Mrd. Euro auf, da-
von im 1. Quartal rund 4,15 Mrd. Euro
und im 2. Quartal rund 2,80 Mrd. Euro.
Das Volumen war deutlich geringer als in
den beiden Vorjahren und befindet sich auf
dem Niveau der Jahre 2014/2015.

Im 1. Halbjahr 2018 wurden insgesamt 46
Transaktionen arrangiert, verglichen mit 66
Transaktionen im 1. Halbjahr des Vorjah-
res. Das durchschnittliche Emissionsvolu-
men ging ebenfalls deutlich zuriick. Dem
Neugeschift von 6,85 Mrd. Euro standen
Tilgungen in Hohe von 4,21 Mrd. Euro ge-
geniiber. Dementsprechend erhohte sich das
ausstehende Schuldscheinvolumen Ende
Juni 2018 auf fast 109 Mrd. Euro.

Immer mehr Debiitemittenten nutzen den
Schuldscheinmarkt, also Unternehmen, die
erstmals Schuldscheine begeben. Im 2.

Quartal Giberstieg das Schuldscheinvolu-
men der Debiitanten (14 Transaktionen
mit 1,465 Mrd. Euro) sogar das Volumen
von Unternehmen, die Schuldscheine zum
wiederholten Mal nutzen (9 Emissionen
mit 1,235 Mrd. Euro). Noch im 1. Quar-
tal lag das Begebungsvolumen von Mehr-
fachemittenten hoher.

Grofite Darlehensnehmer waren deutsche
Emittenten mit 77% des Emissionsvolu-
mens vor osterreichischen (7%) und
Schweizer Unternehmen (4%). Grofite
Sektoren waren im 1. Halbjahr Indus-
trieunternehmen mit 44% des neu emit-
tierten Volumens, Unternehmen aus dem
Handel (24%) und aus dem Logistik- und
Telekommunikationssektor (11%).

Weichere Covenants, hohere Zinsen,
verringerte Laufzeiten

Bei den Covenants kam es in den letzten
ein, zwei Jahren kontinuierlich zu Erleich-
terungen fiir die Kreditnehmer. So wurden
beispielsweise bei bonititsstarken Unter-
nehmen hiufig nicht mehr die zwingende
Einhaltung von Finanzkennziffern vorge-
schrieben, bei deren Nichteinhaltung es zu
einer Anhebung des Zinssatzes gekommen

Tab. 1: Aktivitaten am deutschen Schuldscheinmarkt

ist. Doch Investoren akzeptieren gerade bei
lingeren Darlehenslaufzeiten nicht mehr
jede Aufweichung der Kreditbedingungen.

In den Jahren 2016 und 2017 gelang es leis-
tungsstarken und bekannten Unternehmen
die Risikoprimie bei sinkenden Marktzin-
sen spiirbar zu senken. Das Risikobewusst-
sein hat bei Investoren jedoch wieder zuge-
nommen. Und nur spezialisierte Investoren
engagieren sich verstirkt bei Non Invest-
ment Grade-Qualititen.

Die Verzinsung von Schuldscheindarlehen
ist in den vergangenen zwei, drei Quartalen
wieder gestiegen und zwar gleichlaufend mit
dem Anstieg der Markezinsen und mit leicht
héheren Risikoprimien (Spreads). So ging
die Verzinsung von Schuldscheindarlehen
mit 7-jahriger Laufzeit im Durchschnitt um
etwa 40 Basispunkte bei Investment Grade-
Bonititen nach oben und im Non Invest-
ment Grade-Bereich um etwa 55 Basis-
punkete.

Die volumengewichtete Laufzeit der im 1.
Halbjahr 2018 platzierten Schuldschein-
darlehen erreichte 6,8 Jahre und lag damit
leicht unter den Jahresdurchschnitten von

2015 1.HJ 2016 2016 1.HJ 2017 2017 1.HJ 2018
Emissionsvolumen 18,65 12,85 28,50 12,53 21,43 6,85
Tilgungsvolumen -12,56 -6,13 -9,36 -4,51 -8,58 -4.21
Ausstehendes Marktvolumen 68,12 74,84 87,29 94,55 106,13 108,77
Anzahl der Begebungen 104 51 129 64 156 46
Durchschnittliche Transaktionsgrof3e* 179,3 252,0 2209 195,8 175,8 148,9
Volumen in Mrd. Euro, *) durchschnittliche TransaktionsgroRe in Mio. Euro, Quelle: LBBW und CAPMARCON
Tab. 2: Inanspruchnahme des deutschen Schuldscheinmarktes
1.HJ 2016 2016 1.HJ 2017 2017 1.HJ 2018
Wiederholte Kreditaufnahme 6,71 16,11 8,68 18,75 410
Anzahl Transaktionen 19 52 34 86 20
Erstmalige Kreditaufnahme 6,14 12,39 3,85 8,68 2,15
Anzahl Transaktionen 32 77 30 70 26

Volumen in Mrd. Euro, Quelle: LBBW und CAPMARCON
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2017 und 2016 mit 7,0 bzw. 6,9 Jahren.
Laufzeitenkonzentrationen gab es wiederum
bei 5, 7 und 10 Jahren, wobei sich der An-
teil 10-jahriger Darlehen in den vergange-
nen 30 Monaten deutlich erhéhte. Ein
Grund hierfiir ist das Renditeplus bei lin-
geren Laufzeiten. Allerdings verringerten
sich die Laufzeiten iiber 10 Jahre deutlich,
weshalb die durchschnittliche Laufzeit zu-
letzt wieder abnahm.

Ausblick

Capmarcon geht auf Basis der Zahlen des
1. Halbjahres davon aus, dass im laufenden
Jahr Schuldscheindarlehen im Volumen von
15 bis 20 Mrd. Euro platziert werden kénn-
ten. Dies wire deutlich unter dem Niveau
der vergangenen beiden Jahre. Einen spiir-
baren Schub kénnte es nur geben, wenn bo-
nitdtsstarke Unternehmen beispielsweise im
Rahmen von Akquisitionsfinanzierungen
mit Jumbo-Emissionen an den Markt zu-
riickkehren wiirden.

Die Risikoaufschlige und damit die Ver-
zinsung diirfte am Schuldscheinmarkt wei-
ter steigen, spiirbar bei lingeren Laufzeiten
von 10 Jahren oder mehr. Der Schuld-
scheinmarkt wird verstirkt Adressen am un-
teren Ende der Bonititsskala sehen, die bis-
lang nicht anzutreffen waren. Aber auch in
anderen Kreditsegmenten ist eine Zunahme
von Transaktionen mit schwicheren Boni-
titen festzustellen, so dass die relative Qua-
litit am Schuldscheinmarke sich wohl nicht
verschlechtern sollte. Die Nachfrage nach
mit mehr Risiko behaftetem Kredit nimmt
zu, nicht nur am Schuldscheinmarkt. Am
Schuldscheinmarke st6fSt das Angebot auf
Nachfrage von Investoren, die gerade diese
Anlageméglichkeiten suchen.

Abb. 1: Emissionen am deutschen Schuldscheinmarkt
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Abb. 2: Volumen des Schuldscheinmarktes (ausstehende Titel in Mrd.
Euro)
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o MIT IHRER HILFE RETTET
ARZTE OHNE GRENZEN LEBEN.

WIE UNSER ARZT MICHAEL ABOUYANNIS IM FLUCHTLINGSLAGER DZAIPI IN UGANDA: Insgesamt sind
knapp eine Million Menschen aus dem Biirgerkriegsland Siidsudan ins benachbarte Uganda geflohen.
Viele sind krank und geschwacht, vor allem Kinder sind mangelernahrt. ARZTE OHNE GRENZEN leistet
in vier Fliichtlingslagern umfassende medizinische Nothilfe — und rettet so vielen Menschen das Leben.
Wir horen nicht auf zu helfen. Horen Sie nicht auf zu spenden.
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Bank fiir Sozialwirtschaft

Gepriift + Empfohien!

grma < |BAN: DE72 3702 0500 0009 7097 00 MEDECINS SANS FRONTIERES
BIC: BFSWDE33XXX ARZTE OHNE GRENZEN e.V.

www.aerzte-ohne-grenzen.delspenden Trdger des Friedensnobelpreises



