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SOWITEC group GmbH

Hoher Auftragsbestand, hervorragende Kennzahlen

SOWITEC-Windpark in Mexiko.

Text: Christian Schiffmacher

ie SOWITEC group GmbH, einer der

fithrenden Entwickler von Erneuer-
bare-Energien-Projekten in den Bereichen
Wind und Solar, hat eine besicherte, nicht
nachrangige Anleihe mit einer Laufzeit von
5 Jahren und einem Kupon von 6,75% p.a.
begeben. Die Anleihe notiert seit 8. No-
vember 2018 bereits im Open Market (Frei-
verkehr der Frankfurter Wertpapierborse)
und kann mit einer Stiickelung von 1.000
Euro gehandelt werden. Die Mittel aus der
Anleiheemission sollen u. a. zur Beschleu-
nigung der Projektpipeline-Entwicklung
und zur Besicherung von Avalen zur Teil-
nahme an Auktionen verwendet werden.

Aufgrund der volatilen Geschiftsentwick-
lung und branchentypischen Risiken prife-
rieren nicht alle Investoren Anleihen von
Projektentwicklern oder Projektentwicklern
im Bereich Erneuerbare Energien. Doch
SOWITEC hat einen hohen Auftragsbe-
stand, so dass eine vergleichsweise hohe Pla-
nungssicherheit besteht. Zudem fallen ins-
besondere die auflerordentlich guten Kenn-
zahlen auf, die sich in den kommenden Jah-
ren noch weiter verbessern diirften.

Weiter auf Seite 8.
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EDITORIAL

SOWITEC — Parallelen zu Photon Energy?

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

or rund einem Jahr hat die Photon Energy N.V. eine 5-jihrige Unternehmensanleihe

mit einem Emissionsvolumen von bis zu 30 Mio. Euro und einem Kupon von 7,750%
p-a. (bei quartalsweiser Zinszahlung) emittiert. Die Emission verlief zunichst etwas schlep-
pend, obwohl die Cashflows bestehender Solarparks ausreichen, um die Anleihe zu bedie-
nen. Zudem erschien der Kupon von 7,750% deutlich attraktiver als die Kupons von An-
leiheemittenten mit vergleichbaren Kennzahlen aus anderen Branchen. Méglicherweise lag
dies daran, dass viele Anleger mit Mittelstandsanleihen aus dem Bereich Erneuerbare Ener-
gien nicht die besten Erfahrungen gemacht haben. U.a. durch die Novellierung des Er-
neuerbare-Energien-Gesetzes kam es zu einer Reihe von Insolvenzen in der Branche, die zu

erheblichen Verlusten bei den Anleihegliubigern fiihrten.

Doch Photon Energy lieferte iiberzeugende Zahlen und machte eine aktive Investor-Rela-
tions-Arbeit. Als die Anleihe dann voll platziert war, stieg der Kurs der Anleihe, der zuvor
bei 100% fast festgenagelt schien, deutlich an — auf zuletzt 104% (zuziiglich des Kupons
von 7,750% p.a.).

SOWITEC erinnert mich an Photon Energy: Beide Gesellschaften sind international auf-
gestellt und man muss die unterschiedlichen gesetzlichen Rahmenbedingungen genau hin-
terfragen. Beide Gesellschaften sind profitabel und die Anleihen wurden zunichst nur schlep-
pend platziert. Doch die Kupons erschienen attraktiv. Bei SOWITEC spricht der hohe Auf-
tragsbestand dafiir, dass es auch in Zukunft einen positiven Newsflow geben diirfte. Und
schon jetzt sind die Kennzahlen von SOWITEC viel besser als die von fast allen anderen
Mittelstandsanleihen. Wenn die Anleihe erst einmal voll platziert ist, konnte sich auch der
Kurs der SOWITEC-Anleihe nach oben bewegen. Vielleicht wiederholt sich die Erfolgs-
geschickte von Photon Energy.

Eine interessante Lektiire wiinscht

Christian Schiffmacher
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EUR Corporate Bonds (Uberblick)

Anleihe ISIN Rating Laufzeit Kupon Kurs Rendite
BBVA XS$1820037270 A- (S&P) 14.05.2025 1,375% 97,40 1,8%
innogy XS$1702729275 BBB (S&P) 19.10.2027 1,250% 97,24% 1,6%
Nordex XS1713474168 B (S&P) 02.02.2023 6,500% 92,25% 9,0%
Photon Energy DEO0OAT9MFH4 kein Rating 26.10.2022 7,750% 104,00% 6,7%
PNE WIND DE000A2LQ3M9 BB (Creditreform)  02.05.2023 4,000% 100,60 3,9%
Tennet Holding XS1828037587 A- (S&P) 05.06.2028 1,375% 99,82 1,4%
Stand: 16.11.2018

EnBW platziert erste griine Anleihe

Mit einem Volumen von 500 Mio. Euro hat
EnBW Ende Oktober erfolgreich ihre erste
Griine Anleihe (Green Bond) am Kapital-
marke platziert. Die Anleihe mit einer Lauf-
zeit von 15 Jahren war bereits nach wenigen

Stunden iiberzeichnet. Der Kupon betrigt
1,875%. Im Unterschied zu einer herkémm-
lichen Unternehmensanleihe diirfen mit den
Erlésen aus einer Griinen Anleihe aus-
schliefllich klimafreundliche Projekte finan-
ziert werden. Die EnBW gehért zu den ers-
ten deutschen Unternehmen, die bisher eine
Griine Anleihe in dieser Gréflenordnung be-
geben haben. Immer mehr institutionelle An-
leger investieren heute bevorzugt in nachhal-
tige Finanzanlagen.

Die fiir den Bereich Nachhaltigkeit interna-
tional anerkannte Ratingagentur ISS-oekom
hat der EnBW-Anleihe die Einhaltung der
Green Bond Principles bestitigt. Die Krite-
rien dazu wurden von der International Ca-
pital Market Association (ICMA) erarbeitet.
Bereits am 17. Oktober hat die EnBW das
Rahmenwerk fiir griine Finanzinstrumente
(Green Financing Framework) auf ihrer In-
ternetseite veroffentlicht. ISS-oekom besti-
tigt der Anleihe eine gute Nachhaltigkeits-
qualitit und der EnBW eine gute Nachhal-
tigkeitsperformance. Dariiber hinaus wurde
der erste EnBW-Green Bond nach den ho-
hen Standards der Climate Bonds Initiative
(CBI) zertifiziert. Diese Standards beinhalten
detaillierte, sektorspezifische Kriterien fiir die
Qualifikation als griine Anleihe. Diese wer-
den von Experten in Arbeitsgruppen entwi-
ckelt, die von einem Beirat aus institutionel-
len Anlegern und (Umwelt-)NGOs koordi-
niert werden. Kusterer: ,,Fiir EnBW ist die
heutige Emission die logische Fortsetzung un-

serer Strategie fiir das Unternehmen als Gan-
zes. Somit folgt die Finanzierung der Strate-
gie.“ Die Erl6se der heute platzierten Anleihe
flieflen in Projekte aus den Bereichen Wind-
kraft, Fotovoltaik und Elektromobilitit.

Neues Green Bond-Segment an der
Frankfurter Borse
Ein neues Segment fiir Green Bonds ist an

der Frankfurter Bérse eingefithrt worden.
Darin sind zum Start 150 Anleihen enthal-
ten, die den Green Bond Principles der In-
ternational Capital Markets Association ent-
sprechen. Mit dem Angebot trigt die Deut-
sche Bérse der global steigenden Nachfrage
zu nachhaltiger Finanzierung Rechnung.
Anleger, denen neben 6konomischen auch
okologische Aspekte wichtig sind, finden
Anleihen mit entsprechenden Strategien
jetzt leicht tiber die neue Kategorie ,,Green
Bonds® auf boerse-frankfurt.de. Die Anlei-
hen notieren an verschiedenen europiischen
Bérsen und sind in den Handel an der Borse
Frankfurt einbezogen.

Die Green Bond Principles der Internatio-
nal Capital Markets Association beriick-
sichtigen unter anderem die Verwendung
des Emissionserldses, den Prozess der Pro-
jektauswahl, das Management und das fort-
laufende Reporting. Das Green Bond-Seg-
ment ist Teil eines groflen Ganzen. Die
Deutsche Borse setzt sich bereits seit Lin-
gerem fiir nachhaltige Finanzierung ein. Ne-
ben einem Produktportfolio von rund 100
Nachhaltigkeitsindizes hat die Deutsche
Borse in diesem Jahr gemeinsam mit dem
Hessischen Wirtschaftsministerium das
Green and Sustainable Finance Cluster Ger-
many initiiert. Die Initiative verfolgt das
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Ziel, die Expertise rund um das Thema
nachhaltige Finanzwirtschaft effizient zu
nutzen und konkrete Handlungsansitze fiir
die Zukunftsfihigkeit von Finanzmarke-
strukturen umzusetzen — national wie in-
ternational.

Berlin Hyp steigert Ergebnis nach neun
Monaten, Engagement am Green
Bond-Markt mehrfach ausgezeichnet
Die Berlin Hyp hat auch im dritten Quartal
ihre erfolgreiche wirtschaftliche Entwicklung
nachhaltig fortgesetzt und ihre Position als ei-
ner der fithrenden gewerblichen Immobi-

lienfinanzierer in Deutschland weiter ausge-
baut. Mit einem Ergebnis vor Ertragsteuern
und Gewinnabfiithrung von 85,8 Mio. Euro
konnte der Vorjahresvergleichswert (74,1
Mio. Euro) erneut {ibertroffen werden. Trei-
ber der Geschiftsentwicklung sind vor allem
das positive Kreditneugeschift und das daraus
resultierende Wachstum des zinstragenden
Kreditbestands. So lag das kontrahierte Neu-
geschiftsvolumen (inklusive der realisierten
Prolongationen) bei rund 4,8 Mrd. Euro
(Vorjahr: 5,1 Mrd. Euro). Die Prolongatio-
nen beliefen sich auf 901 Mio. Euro (Vorjahr:
1,0 Mrd. Euro).

Die Berlin Hyp verfiigte auch in den ersten
neun Monaten 2018 iiber einen sehr guten
Marktzugang. Dies spiegelte sich in der An-
zahl und Hohe der getitigten Emissionen wi-
der. In den ersten neun Monaten emittierte
die Bank Schuldtitel in Héhe von rund 3,8
Mrd. Euro. Auf Hypothekenpfandbriefe ent-
fielen hiervon beinahe 2,6 Mrd. Euro und auf
Senior Unsecured Instrumente rund 1,2 Mrd.
Euro. Auflerhalb des Berichtszeitraums plat-
zierte die Berlin Hyp im Oktober 2018 zu-
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dem ihren sechsten Green Bond. Damit
bleibt die Bank im Segment der Geschifts-
banken in Europa der aktivste Emittent von
Griinen Anleihen. Der 500 Mio. Euro grofie
7-jahrige Griine Pfandbrief wies ein Order-
buch von iiber 950 Mio. Euro auf. Das En-
gagement der Bank am Green Bond-Markt
wurde dieses Jahr erneut mehrfach bei den
Global Capital Sustainable and Responsible
Capital Market Awards fiir das beste Impact
Reporting und als bester Bankemittent fiir
Green Covered Bonds ausgezeichnet. Die
Emittentenratings der Berlin Hyp blieben im
Berichtszeitraum unverindert stabil.

SINGULUS kann Umsatz um 43% auf
91,0 Mio. Euro steigern
SINGULUS TECHNOLOGIES meldet

einen positiven Verlauf der vergangenen

neun Monate und verdffentlicht eine deut-
liche Steigerung von Umsatz und Ergebnis.
Das Unternehmen hat in den ersten neun
Monaten des laufenden Geschiftsjahres
91,0 Mio. Euro umgesetzt und lag damit
43% tiber dem Vorjahr. Das EBIT fiir die
ersten neun Monate in Hohe von 4,0 Mio.
Euro ibertrifft das Vorjahresergebnis in
Hohe von 0,4 Mio. Euro deutlich. SIN-
GULUS TECHNOLOGIES hat in der ver-
gangenen Woche anlisslich der China In-
ternational Import Expo Show in Shanghai
mehrere Letters of Intent (Absichtserkli-
rungen) fiir die Lieferung von Produkti-
onsanlagen fiir die Herstellung von CIGS-
Diinnschicht-Solarmodulen unterzeichnet.

CEO Dr.-Ing. Stefan Rinck: ,Die Ab-
sichtserklarungen, die unser Unternehmen
in der letzten Woche fiir die Lieferung von
groflen Produktionsanlagen fiir die Ferti-
gung von CIGS-Solarmodulen unterzeich-
net hat, bestitigen unsere enge Partnerschaft
zu CNBM und eine fithrende Position in
dem Marktsegment fiir CIGS-Diinn-
schicht-Solarmodule.“ Dr. Rinck fihrt fort:
,Die unterzeichneten Vereinbarungen be-
treffen drei Standorte in China in den Stid-
ten Bengbu, Xuzhou und Meishan. Das Vo-
lumen der geplanten Lieferungen fiir die
drei Standorte liegt in Summe bei rund 200
Mio. Euro.“ CNBM strebt den Aufbau von

insgesamt 1,2 GW CIGS-Produktionska-
pazitit an und setzt damit seine Investitio-
nen und Ausbaupline in China fiir den Auf-
bau von Fertigungskapazititen von 6 GW
planmifiig fort. SINGULUS TECHNO-
LOGIES erarbeitet nun mit dem Kunden
auf der Basis der Vereinbarungen die Un-
terzeichnung der rechtsverbindlichen Lie-
fervertrige. Die Produktion und Lieferung
der Anlagen sollen zu grofien Teilen in den
Jahren 2019 und 2020 erfolgen.

SINGULUS erwartet fiir das vierte Quar-
tal einen positiven Verlauf und bestitigt die
Prognose fiir das Gesamtjahr 2018 mit Um-
satzerlosen im niedrigen dreistelligen Mil-
lionenbereich. Das EBIT soll im Ge-
schiftsjahr 2018 entsprechend im mittleren
einstelligen Millionenbereich positiv ab-
schlieffen. Fiir das Jahr 2019 geht die Ge-
sellschaft derzeit von einem weiteren An-
stieg der Umsatzerlse und des operativen
Ergebnisses (EBIT) aus. Diese Entwicklung
basiert auf der Annahme weiter wachsender
Solarmirkte, insbesondere im Bereich
CIGS. Auflerdem sollen die neuen Arbeits-
gebiete dekorative Beschichtung und Me-
dizintechnik zu Umsatz und Ergebnis bei-
tragen.

¥
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Aquila Capital baut die Betreuung fiir
institutionelle Anleger mit neuem
Managing Director weiter aus

Das auf alternative Anlagen spezialisierte In-
vestmentunternehmen Aquila Capital baut
die Betreuung institutioneller Kunden durch
die Berufung von Thomas Bargl zum Mana-
ging Director weiter aus. In dieser Funktion
steht er Versorgungswerken, Pensionskassen
und Corporates sowie Versicherungen als
neuer Ansprechpartner im Bereich Sachwerte
und nachhaltige Energie-Investments zur
Verfiigung. Bargl hat tiber 25 Jahre Kapital-
markterfahrung und kennt die vielfiltigen
Anforderungen und Bediirfnisse institutio-
neller Investoren. Zuletzt war er als Mana-
ging Director beim Schweizer Investment-
haus SUSI Partners fiir den Vertrieb in
Deutschland verantwortlich, wo sein Fokus
ebenfalls auf Erneuerbaren Energien lag.

,Mit seiner ausgewiesenen Erfahrung in der
Beratung institutioneller Investoren und sei-
ner Aflinitit fiir Erneuerbare Energien passt
Thomas Bargl perfekt in unser Team. Wir
freuen uns sehr, dass wir ihn fiir Aquila Ca-
pital gewinnen konnten®, sagt Christian
Holste, Head Client Advisory DACH bei
Aquila Capital.

Photon Energy kann Umsatz und
Ergebnis deutlich steigern
Photon Energy N.V. weist im dritten Quar-

tal einen Umsatz von 6,173 Mio. Euro
(+25,8%) und einen Rekord-Vorsteuerge-
winn von 1,543 Mio. Euro (+74,8%) aus.
Das Unternehmen verzeichnet im dritten
Quartal nach wie vor ein betrichtliches
Wachstum in vielen Bereichen, einschlief3-
lich der Stromerzeugung, der Projektent-
wicklung und dem Engineering-Geschift
sowie in der Wasseraufbereitung. Konsoli-
diertes EBITDA und EBIT stiegen auf-
grund hoherer Personal- und Verwaltungs-
kosten etwas langsamer auf 3,282 Mio.
Euro (+ 4,5%) beziehungsweise auf 1,371
Mio. Euro (+11,6%). Im Vergleich zu den
ersten neun Monaten 2017 stieg der Um-
satz um 28,6% auf 16,640 Mio. Euro, wo-
bei das EBITDA um 4,9% auf 7,692 Mio.
Euro stieg und das EBIT sich um 11,2% auf
3,022 Mio. Euro verbesserte.

,Wir sehen in vielen Bereichen unseres Ge-
schifts eine deutliche Dynamik und sind
unermiidlich darauf ausgerichtet, jede Ge-
legenheit zu ergreifen, um unsere Kunden
und Stakeholder besser zu bedienen. Unsere
nachhaltigen, planbaren Cashflows und un-
sere gestirkte Bilanz geben uns die nétige
finanzielle Flexibilitit, diese Bemithungen
voranzutreiben und die Investitionen, die
das Wachstum weiter befeuern, durchzu-
fiihren®, kommentiert Georg Hotar, CEO
der Photon Energy.
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SOWITEC group GmbH

Hoher Auftragsbestand, hervorragende Kennzahlen

Text: Christian Schiffmacher

ie SOWITEC group GmbH, einer der

fithrenden Entwickler von Erneuer-
bare-Energien-Projekten in den Bereichen
Wind und Solar, hat eine besicherte, nicht
nachrangige Anleihe mit einer Laufzeit von
5 Jahren und einem Kupon von 6,75% p.a.
begeben. Die Anleihe notiert seit 8. No-
vember 2018 bereits im Open Market (Frei-
verkehr der Frankfurter Wertpapierborse)
und kann mit einer Stiickelung von 1.000
Euro gehandelt werden. Fiir ein Investment
sprechen insbesondere der hohe Auftrags-
bestand sowie auflergewdhnlich gute Kenn-
zahlen.

Geschaftsmodell

SOWITEC, einer der global fithrenden Pro-
jektentwickler fiir Erneuerbare Energien, ist
in 14 Lindern titig mit Schwerpunkt auf
den stark wachsenden Schwellen- und Ent-
wicklungslindern. Mit fast 200 Mitarbei-
tern deckt SOWITEC alle Bereiche der So-
lar- und Windkraft-Projektentwicklung ab:
von der Planung und Konzeption, den Er-
trags- und Wirtschaftlichkeitsberechnun-
gen, iiber die Baubetreuung, den Vertrieb
und die Finanzierung bis hin zur techni-
schen und kaufminnischen Betriebsfithrung
von Wind- und Solarparks. Seit Griindung
wurden 57 Projekte in acht Lindern mit

iiber 2.700 MW realisiert und etwa 3.800
MW an Projekten verkauft. Insgesamt ist
der Konzern in 15 Lindern mit ca. 200
Mitarbeitern aktiv. Dabei verfiigt SOW1I-
TEC iiber ein ausgewogenes Portfolio mit
50% Wind und 50% Solar. Zu den Kiufern
der Projekte zdhlen u.a. ENEL, EDE En-
gie, EDP und Santander.

Transaktionsstruktur

Die SOWITEC-Anleihe hat ein Volumen
von bis zu 15 Mio. Euro, das bislang noch
nicht voll platziert wurde. Das Emissions-
volumen soll iiber die nichsten Monate
durch weitere Privatplatzierungen auf bis zu
15 Mio. Euro erhéht werden. Die Min-
destorder betrdgt 100.000 Euro. Da die An-
leihe bereits seit 8. November 2018 am
Open Market notiert ist, ist sie in der Pra-
xis jedoch schon ab nominal 1.000 Euro

handelbar.

Neben Kontrollwechsel, Drittverzug, einer
Ausschiittungssperre von 50% des Kon-
zerngewinns nach HGB ist auch eine Min-
dest-Konzern-Eigenkapitalquote von 35%
in den Anleihebedingungen enthalten. SO-
WITEC kann die Anleihe ab 08.11.2021
zu 102% kiindigen und ab 08.11.2022 zu
101%.

SOWITEC-Windpark Minas, Uruguay
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Mittelverwendung

Die zuflieflenden Mittel sollen u. a. zur Be-
schleunigung der Projekepipeline-Entwick-
lung und zur Besicherung von Avalen zur
Teilnahme an Auktionen verwendet werden.

Geschaftsentwicklung

Im Gesamtjahr 2018 sollte der Umsatz auf
rund 34,0 Mio. Euro steigen. Zum
30.06.2018 betrug der Umsatz bereits 20,9
Mio. Euro und lag damit schon deutlich {iber
dem Gesamtumsatz des gesamten Vorjahres.
Das Halbjahresergebnis 2018 der Gruppe ist
mit mehr als 7 Mio. Euro bereits positiv. Auf-
grund des hohen Auftragsbestandes ist fiir die
kommenden Jahre ein deutliches und profi-
tables Wachstum zu erwarten. Bis 2021
diirfte der Umsatz auf knapp 56 Mio. Euro
steigen. Dabei sind weitere Umsatzpoten-
ziale, insbesondere aus der Erweiterung der
Wertschépfungskette (siche Interview mit
dem Geschiftsfithrer Frank Hummel auf
Seite 8) noch nicht beriicksichtigt.

Der aktuell durch Vertrige abgesicherte Auf-
tragseingang betrigt rund 4.800 MW; dies
entspricht einem moglichen kumulierten
Umsatz von bis zu 145 Mio. Euro bis zum
Jahr 2024. Dariiber hinaus ist SOWITEC
in Vertragsverhandlungen iiber 6.500 MW
mit einem weiteren Potenzial von 150 Mio.
Euro. Die Projektpipeline umfasst derzeit
27.400 MW, wovon fiir ca. 12.000 MW
Genehmigungen vorliegen.

In der vergangenen Woche hat SOWITEC
bekanntgegeben, dass man fiir einen Solar-
park im Bundesstaat Chihuahua in Mexiko
die Umweltgenehmigung erhalten und da-
mit einen wichtigen Meilenstein erreicht
habe. Mit einer Anlagenleistung von 200
Megawatt handelt es sich um das drittgrofSte
Solarprojekt in Mexiko. Der Solarpark wird
500 GWh pro Jahr an Strom erzeugen. Seit
der Umsetzung der Energiereform im Jahr
2015 finden in Mexiko regelmifSig Auktio-
nen fiir Erneuerbare Energien mit einem
jahrlichen Volumen von 1.500 bis 2.500
MW statt. Zudem gibt es ein deutlich zu-
nehmendes Interesse grofSer industrieller
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Energieverbraucher, direkte Stromlieferver-
trige mit den Betreibern von Wind- und
Solarprojekten abzuschliefen, da die Er-
zeugungspreise fiir Strom aus Sonne und
Wind bei unter 20 Euro pro MWh und so-
mit deutlich unter den nationalen Strom-
preisen liegen.

Besicherung

Als Sicherheit fiir die Anleihe sind Ge-
schiftsanteile an der SOWITEC operation
GmbH, einer 100%igen Tochtergesellschaft
der Emittentin, zugunsten der Anleihe-
gliubiger an einen Treuhinder verpfindet.
Besicherung zugunsten unserer Anleihe-
gliubiger ist genau analog zu der der KfW
DEG gestaltet.

Kennzahlen

Die Gesellschaft verfiigt tiber eine hohe Ei-
genkapitalquote sowie iiber auflergewdhn-
lich gute Kennzahlen. Wir erwarten, dass
im laufenden Geschiftsjahr das Verhiltnis
von Netto-Finanzverbindlichkeiten zu
EBITDA bei lediglich 0,4 liegen wird. Bei
dieser Berechnung ist die Anleiheemission
bereits enthalten. Fiir die kommenden Jahre
ist ein weiterer Anstieg des EBITDA zu er-
warten, so dass sich die Kennziffer noch
weiter verbessern sollte. Die Eigenkapital-
quote diirfte im laufenden Jahr rund 66%
betragen und sollte aufgrund von Gewinn-
thesaurierungen weiter steigen.

Starken

¢ hoher Auftragsbestand

* hervorragende Kennzahlen
 umfangreiche Covenants

¢ Besicherung der Anleihe analog zur Ban-
kenbesicherung

e attraktiver Kupon

¢ hohe Margen

* Ausweitung der Wertschépfungskette ge-
plant

Schwachen

e Aktivititen vorwiegend in Schwellenlin-
dern, die moglicherweise politisch und
wirtschaftlich nicht ganz stabil sind

* typische Projektentwicklerrisiken

e Private Placement — kein Wertpapierpro-
spekt, kein Private Placement Memoran-
dum

¢ branchentypische Volatilitit in der Ge-
schiftsentwicklung

Fazit:

Aufgrund der volatilen Geschiftsentwick-
lung und branchentypischen Risiken prife-
rieren nicht alle Investoren Anleihen von
Projektentwicklern oder Projektentwicklern
im Bereich Erneuerbare Energien. Doch
SOWITEC hat einen hohen Auftragsbe-
stand, der bis zum Jahr 2024 einen mogli-
chen kumulierten Umsatz von bis zu 145
Mio. Euro erwarten lisst, so dass eine ver-
gleichsweise hohe Planungssicherheit be-
steht. Dariiber hinaus ist die Gesellschaft in
Vertragsverhandlungen tiber 6.500 MW mit
einem weiteren Potenzial von 150 Mio.
Euro. Zudem fallen insbesondere die au-
Berordentlich guten Kennzahlen auf, die
sich in den kommenden Jahren noch wei-
ter verbessern diirften. KFM hat die SO-
WITEC-Anleihe mit 4 von 5 méglichen
Sternen bewertet. Neben Linderrisiken be-

SOWITEC Group - Geschiaftsentwicklung

2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Umsatz 415 14,5 34,0 46,5 56,6 55,9
EBITDA 139 31 28,6 26,4 318 375
EBIT 12,1 14 269 24,6 30,0 35,7
Net Debt/ EBITDA 04 34 04 -0,1 -1,0 -5
EBITDA / Finanzergebnis 11,0 50 45,1 16,1 23,0 315
EBIT/ Finanzergebnis 96 22 424 15,0 21,7 30,0
EK-Quote 60,0% 60,0% 66,0% 71,9% 76,8% 82,0%

Angaben in Mio. Euro, Quelle: eigene Berechnungen

stehen insbesondere branchentypische Ent-
wicklungsrisiken. Insgesamt erscheint die
Anleihe sehr interessant. Kauforders sollten
aufgrund des bislang niedrigen Anleihevo-
lumens und der Marktenge unbedingt li-
mitiert werden.

SOWITEC - Kennzahlen

SOWITEC 2018¢e  Empfehlungen*
Net Debt/ 04 max. 5
EBITDA
EBITDA/ 45,1 mind. 2,5
Finanzergebnis
EBIT/ 42,4 mind. 1,5
Finanzergebnis
EK-Quote 66,0% mind. 15%

Quelle: eigene Berechnungen
*) Empfehlungen im ehemaligen Best Practice Guide fiir
Unternehmensanleihen im Entry Standard

Eckdaten der SOWITEC-Anleihe

Emittent SOWITEC group GmbH
Status nicht nachrangig, besichert
Kupon 6,75% p.a.

bis zu 15 Mio. Euro

bis 08.11.2023 (5 Jahre)
Deutsches Recht
1.000 Euro
Mindestzeichnung 100.000 Euro

Vorz. Kiindigungsrecht ab 08.11.2021 zu 102%,
des Emittenten ab 08.11.2022 zu 101%

Kontrollwechsel, Drittverzug,
Ausschiittungssperre von 50%
des Konzerngewinns nach
HGB, Mindest-Konzern-EK-
Quote von 35%

Verpfandung von Geschéfts-
anteilen an der SOWITEC,
operation GmbH in Hohe von
bis zu 38% (je nach Bege-
bungsvolumen) zu Gunsten der
Anleiheglaubiger

DICAMA

Emissionsvolumen

Laufzeit

Anwendbares Recht

Stiickelung

Covenants

Besicherung

Financial Advisor

Bookrunner Quirin Privatbank AG
Listing Open Market (Freiverkehr)
Internet www.sowitec.com/de/investor
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Dz’e SOWITEC group GmbH emittiert
eine Unternehmensanleihe mit einem
Volumen von bis zu 15 Mio. Euro, einer Lauf-
zeit von 5 Jahren und einem Kupon von
6,75%. Die Mittel aus der Anleiheemission
sollen insbesondere dafiir verwender werden,
die umfangreiche Projektpipeline zu realisie-
ren und die Wertschipfungskette zu erweitern,
wie Geschifisfiibrer Frank Hummel im Ge-
spriich mit GREEN BONDS erliutert.

GREEN BONDS: In welchen Lindern
sind Sie aktiv?

Hummel: Unser Schwerpunke liegt in La-
teinamerika, wo wir seit 14 Jahren in mitt-
lerweile sieben Lindern aktiv sind — und
zwar in Brasilien, Argentinien, Uruguay,
Chile, Peru, Kolumbien und Mexiko. Wir
sind aber auch in anderen Regionen titig,
wie zum Beispiel in Russland und Kasachs-
tan. In Saudi-Arabien haben wir ein Joint-
Venture. Seit zwei Jahren sind wir auch in
Thailand, Vietnam und Kenia prisent. In
Deutschland entwickeln wir in kleinerem
MafSstab Projekte.

GREEN BONDS: Wie sind die Rahmen-
bedingungen fiir Erneuerbare Energien in
diesen Lindern?

Hummel: In all diesen Lindern wurden in
den letzten Jahren attraktive Rahmenbe-
dingungen etabliert, vorwiegend in Form
von Auktionssystemen. Das bedeutet, es
wird Erzeugungskapazitit versteigert und
man kann an der Auktion teilnehmen. Der
glinstigste Anbieter gewinnt die Auktion.
Das System ist in den meisten Lindern
dhnlich wie das, das vor zwei Jahren in
Deutschland eingefiihrt wurde. Es gibt nur
noch wenige Linder, die einen festen
Stromeinspeisetarif haben, wie Vietnam
oder Thailand. Zunehmend werden auch
Stromliefervertrige direkt mit groflen In-
dustrieunternehmen abgeschlossen, da
man in diesen Lindern Strom aus Erneu-

» Wir haben die Besicherung
zugunsten unserer Anleiheglinbiger

genau analog zu der der KfW DEG
gestaltet”

Frank Hummel, Geschaftsflihrer, SOWITEC group GmbH

erbaren Energien konkurrenzfihig anbie-
tet. Zudem gibt es in einigen Lindern, wie
zum Beispiel Argentinien und Mexiko, ge-
setzliche Vorgaben, dass Industrieunter-
nehmen einen gewissen Anteil ihres Strom-
bedarfs aus Erneuerbaren Energien decken
miissen.

GREEN BONDS: Bitte erliutern Sie die
aktuelle Geschiftsentwicklung.

Hummel: Die Geschiftsentwicklung ist
sehr positiv. Das hat zum einen damit zu
tun, dass es in mehr Lindern Auktionsver-
fahren und Interesse an Projekten gibt. Es
besteht dementsprechend auch ein grofieres
Interesse von Investoren in diese Mirkte zu
gehen, und davon profitieren wir. Konkret
in Zahlen bedeutet dies, dass wir im 1.
Halbjahr 2018 den Konzernumsatz deut-
lich von 5,8 Mio. Euro auf 20,9 Mio. Euro
steigern konnten. Das EBIT verbesserte sich
dabei von 1,6 Mio. Euro auf 11,4 Mio.
Euro, was einer EBIT-Marge von 54,6%
entspricht. Der Konzernhalbjahresiiber-
schuss legte von 0,6 Mio. Euro auf 7,8 Mio.
Euro zu. Unsere Konzern-Eigenkapitalquote
erhohte sich von 60,1% zum 31. Dezember
2017 auf 69,8% zum 30. Juni 2018.

GREEN BONDS: Wir haben schon No-
vember. Bei einem so gut planbaren Ge-
schift (zumindest in Bezug auf die aktuel-
len Projekte) kdnnen Sie uns sicher auch ei-
nen Ausblick auf das Gesamtjahr 2018 und
2019 geben.

Hummel: Wir gehen davon aus, dass wir
die positive Geschiftsentwicklung des 1.
Halbjahres 2018 auch auf 12-Monatssicht
sehen werden. Deshalb rechnen wir mit ei-
nem Konzernumsatz von rund 30 Mio.
Euro und einem Bilanzgewinn im niedrigen
achtstelligen Bereich.

GREEN BONDS: Bitte erliutern Sie die
Details zur Anleiheemission.

BonDp MacazINE | GREEN BONDS | 20.11.2018 | www.green-bonds.com

Hummel: Die Anleihe hat ein Volumen von
bis zu 15 Mio. Euro bei einem meines Er-
achtens extrem attraktiven Kupon von
6,75% p. a. Die Stiickelung betrdge 1.000
Euro. Wichtig ist, dass die Anleihe besichert
ist — je nach Hohe des Emissionsvolumens
mit bis zu 38% der Anteile an der SOWI-
TEC operation GmbH. Der Grund hierfiir
ist ganz einfach: Wir werden seit Jahren von
der KfW DEG finanziert und diese hat die
Finanzierung in Hohe von 13 Mio. Euro in
diesem Jahr um fiinf weitere Jahre verlin-
gert. Die KfW DEG erhilt als Sicherheit
33% der Anteile der SOWITEC operation
GmbH. Wir haben die Besicherung zu-
gunsten unserer Anleihegliubiger genau

analog zu der der KfW DEG gestaltet.

GREEN BONDS: Sie sind auch in Lin-
dern aktiv, die politisch und wirtschaftlich
nicht ganz stabil sind. Wie gehen Sie mit
diesen Risiken um?

Hummel: Mit diesen Risiken gehen wir seit
14 Jahren erfolgreich um. Wir wissen, dass
einzelne Mirkte auch mal ein oder zwei Jahre
nicht funktionieren kénnen. Aber wir haben
gesehen, dass diese Markte nach Krisen im-
mer wieder zurlickgekommen sind. Und Er-
neuerbare Energien sind die giinstigste Ener-
giequelle in diesen Lindern. Vor drei Mona-
ten gab es eine Auktion fiir Windenergie in
Brasilien. Der Strom wurde fiir 23 Cent ver-
steigert. Gleichzeitig gab es eine Auktion fiir
Gaskraftwerke, hier kostete der Strom 48
Cent — also mehr als das Doppelte. Es fiithrt
in diesen Lindern kein Weg an Erneuerba-
ren Energien vorbel, selbst wenn es einen Re-
gierungswechsel gibt, wie zum Beispiel in
Brasilien. Wenn man die Stromerzeugungs-
kosten niedrig halten méchte, muss man auf
Erneuerbare Energien setzen.

Das Interview fihrte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde gekdrzt. Das vollstdndige Interview
ist unter www.green-bonds.com zu finden.



HELFEN SIE UNS, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!!

Hilfe Fiir
Tierheim!

die Tiere ' im

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

Katzen-Kelonien

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

WER WIR SIND

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

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

PROTECTORA
D ANIMALS

O

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

Spendenkonto:

IBAN ES76 0081 0232 3500 0129 2532
BIC BSAB ESBB
Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

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

Patenschaft!

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

Pflegehduser!

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

Innerstddiische Hatzen~Insel

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

grofe, eingezdunte, ruhige
Criinflache fir mittlerweile 30
Katzen. Die vormals  wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren kleinen Park und werden
dort taglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefiittert und
gepflegt.
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NN IP setzt sich Engagement-Ziele zur
Verdnderung des Energiesektors

Der Ol- und Gassektor ist sehr stark in die Risiken involviert,
die mit dem Klimawandel in Verbindung stehen

Text: Robert Steininger

nvestoren sollten die Risiken des Klima-

wandels in ihre Investmententscheidun-
gen einbezichen, da dessen Tragweite immer
offensichtlicher wird. Aufgrund der Tatsa-
che, dass der Ol- und Gassektor mit seiner
Geschiftstitigkeit stark zur globalen Erder-
wirmung beitrigt, ist er besonders stark in-
volviert in die Risiken, die mit dem Klima-
wandel in Verbindung stehen. Sein Ge-
schiftsmodell ist damit zugleich massiv vom
Wandel hin zu Erneuerbaren Energien be-
troffen. Deshalb legt NN Investment Part-
ners (NN IP) einen Schwerpunkt seines En-
gagements auf diesen Sektor und ermutigt
die Unternehmen, ihre Geschiftstitigkeiten
transparent zu machen und die Risiken des
Geschiftsmodells aufzuzeigen.

NN IP hat weltweit 49 Unternehmen aus
dem Ol- und Gassektor analysiert und fest-
gestellt, dass 40 davon einen jihrlichen
Klima- oder Nachhaltigkeitsbericht versf-
fentlichen, der auch Richtlinien mit Bezug
auf den Klimawandel enthilt. Dabei zeigt
sich, dass europiische Ol- und Gaskonzerne
viel transparenter sind in Bezug auf die In-
tegration von klimabezogenen Risiken in
ihre Modelle als ihre amerikanischen Pen-
dants. Ol- und Gasunternehmen aus den
Schwellenlindern sind bei der Veroffentli-
chung entsprechender Details noch zu-
riickhaltender.

NN IP hilt es fiir wichtig, dass Ol- und
Gasunternehmen Investoren ihre Strategie
fiir den Umgang mit potenziellen kiinftigen
Einschrinkungen ihres Geschiftsmodells er-
ldutern, die aus dem Klimawandel resultie-
ren. Allerdings haben nur acht der 49 Un-
ternehmen, die NN IP analysiert hat, ihr
Geschift einem entsprechenden Stresstest
unterzogen.

Auch wenn Ol- und Gaskonzerne weltweit
teilweise schon in kohlenstoffirmere Tech-
nologien investiert haben, miissen sie nach
Ansicht von NN IP ihre langfristigen Di-
versifikations- und Wachstumsstrategien
noch stirker iberdenken. Die Analyse be-
legt, dass der Umfang der Forschung und

Entwicklung von Ol- und Gasunterneh-
men hinsichtlich neuer Technologien, wie
z. B. Verfahren, mit denen das entstehende
CO, abgeschieden und gelagert wird, sehr
unterschiedlich ausfillt — wieder mit einer
deutlichen Kluft zwischen europiischen
Unternehmen und dem Rest der Welt.
Das Gleiche gilt fiir Ubernahmen oder In-
vestitionen im Erneuerbare Energien-Sek-
tor.

Faryda Lindeman, Senior Corporate Go-
vernance Spezialistin bei NN Investment
Partners: ,,Der Ol- und Gassektor ist stark
mit Klimawandelrisiken konfrontiert.
Wenn sich die Welt in Richtung einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft bewegt und
fossile Brennstoffe zunehmend von Er-
neuerbaren Energien ersetzt werden, wird
die Nachfrage nach seinen Kernprodukten
unweigerlich sinken. Zusitzlich unterlie-
gen Ol- und Gasunternehmen dem Ri-
siko, dass es aufgrund von Umweltschi-
den zu regulatorischen Mafinahmen und
Steuern auf CO, kommen wird. Deshalb
miissen Ol- und Gasunternehmen ihren
Stakeholdern erkliren, wie sie sich weiter-
entwickeln und ihre Geschiftsstrategien
entsprechend anpassen wollen. NN IP hat
Engagement-Ziele entwickelt, um Ol- und
Gasunternechmen zu ermutigen, Uber-
gangspline zu erarbeiten. Die uneinheit-
liche Herangehensweise der Unternehmen
innerhalb des Sektors ist dabei eine He-
rausforderung.

Damit die Engagement-Ziele von NN IP
ihren Beitrag zur Verinderung des weltwei-
ten Energiesektors leisten konnen, beinhal-
ten sie folgende Aspekte:

Governance: NN IP erwartet von den Un-
ternchmen eine transparente Offenlegung,
wie der Vorstand und die Prozesse im Un-
ternehmen es gewihrleisten, dass die kli-
mabezogenen Risiken angemessen iiber-
wacht werden. NN IP macht auf den jihr-
lichen Hauptversammlungen von seinem
Stimmrecht Gebrauch, um dies durchzu-
setzen.
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Szenarioanalysen: Die Unternehmen sol-
len erliutern, wie sie fortbestehen werden,
wenn die Welt weiter auf Erneuerbare Ener-
gien umsteigt. NN IP unterstiitzt die Ent-
wicklung und die Verfolgung solcher Stra-
tegien.

Transparenz und Offenlegung: Wir drin-
gen auf eine umfassendere Verdffentlichung
von Nachhaltigkeits- und Klimaberichten
und ermutigen die Unternehmen, sie in ih-
ren Jahresbericht zu integrieren. Die Un-
ternehmen miissen {iber ihre direkten
(Scope 1) und indirekten (Scope 2 und 3)
CO,-Emissionen Bericht erstatten und
z. B. Ziele fiir alle drei Ebenen entwickeln.

Aktiver Dialog mit 6ffentlichen Entschei-
dungstrigern: Wir befiirworten es sehr,
wenn Unternehmen aktiv an 6ffentliche
Entscheidungstriger herantreten und kon-
struktive Vorschlige machen, wie politische
MafSnahmen ihre Pline zur Integration der
klimabezogenen Risiken in ihre Geschifts-
modelle unterstiitzen kénnen.

Faryda Lindeman,

Senior Corporate Governance Spezialistin,
NN Investment Partners
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Bayerninvest kooperz’ert mit

MSCI ESG Research

Weiterer Ausbau nachhaltiger Fondslosungen fir institutionelle Investoren,

Text: Robert Steininger

ie BayernInvest Kapitalverwaltungsge-
D sellschaft mbH bietet institutionellen
Investoren umfangreiche Losungen fiir die
Umsetzung ganzheitlicher Nachhaltigkeits-
strategien in der Kapitalanlage an. Nun er-
weitert die 100%ige Tochter der BayernLB
nochmals ihr Spektrum an nachhaltigen In-
vestmentldsungen und arbeitet hierfiir ab
sofort mit MSCI ESG Research zusammen.
Das Unternehmen garantiert eine hohe glo-
bale Abdeckung in den wichtigsten Anlage-
klassen und ist nach eigenen Angaben der
weltweit groffte Anbieter von Nachhaltig-
keitsanalysen und Ratings in den Bereichen
ESG, also Umwelt (Environment), Soziales
(Social) und Unternehmensfiithrung (Go-
vernance). Dariiber hinaus stellt MSCI der
BayernInvest CO,-Ratingdaten fiir Unter-
nehmen und Staaten zur Verfiigung, damit
diese in die Portfolios der BayernInvest in-
tegriert werden kénnen.

Dr. Volker van Riith, Sprecher der Ge-
schiftsfiihrung der BayernInvest, kommen-
tiert: ,, Wir sind der festen Uberzeugung, dass
nachhaltig agierende Unternehmen durch ihr
vorteilhaftes Risikoprofil langfristig erfolg-

reicher sind. Umwelt- und sozialvertrigliches

im Fokus stehen Faktorstrategien

Handeln wird zunehmend zu einem ent-
scheidenden Wettbewerbsfaktor. Durch die
Zusammenarbeit mit MSCI ESG Research
koénnen wir unseren Kunden nun ein noch
umfassenderes Produktspektrum fiir nach-
haltige Fondslosungen anbieten.”

Daniel Sailer, Vice President MSCI ESG
Research, verantwortlich fiir die DACH-Re-
gion: ,Der Schwerpunkt der Gespriche mit
unseren iiber 1.200 Kunden hat sich in den
letzten Monaten verindert. Im Fokus steht
nicht mehr die Frage, warum ist ESG fiir
institutionelle Anleger relevant, sondern
eine intelligente ESG-Integration, um bes-
ser informierte Investitionsentscheidungen
zu treffen.“ Leonid Potok, ESG Kundenbe-
treuung DACH-Region bei MSCI ESG Re-
search, erginzt: , Wir freuen uns sehr auf die
Zusammenarbeit mit der BayernInvest. Die
Nutzung von werte- und normenbasierten
Ausschlusskriterien sowie MSCI ESG-Ra-
tings unterstiitzt kiinftig den Investment-
prozess. Erginzend stehen der BayernInvest
innovative Daten zur Messung und zum
Management von Klimarisiken sowie zur
Integration der UN Sustainable Develop-

ment Goals zur Verfiigung.“

Nachhaltige Fondslosungen

Auf Basis der umfangreichen Daten von
MSCI ESG Research erhalten institutionelle
Investoren bei der BayernlInvest derzeit fol-
gende nachhaltige Anlageldsungen:

* Aktien Faktorstrategie Nachhaltigkeit
Europa aktiv

* Aktien Nachhaltigkeit global/regional in-
dexorientiert/aktiv

* Akdien klimaoptimiert global/regional in-
dexorientiert/aktiv

¢ Euro Unternehmensanleihen Nachhal-
tigkeit indexorientiert/aktiv

* UN Global Compact konforme Anlage-

strategien

»DKB Zukunftsfonds” mit nachhaltiger
Aktien Faktorstrategie

Im Fokus steht aktuell die nachhaltige Ak-
tien Faktorstrategie, nach der auch der
»,DKB Zukunftsfonds“ von der Bayernln-
vest gemanagt wird. Herzstiick des Fonds
ist eine Investmentstrategie, die neben Fi-
nanzmarktfaktoren (Value, Size, Quality
etc.) auch ESG-Kriterien in der Aktienaus-
wahl berticksichtigt. Der Fonds tiberzeugt
seit Jahren mit einer guten Performance; sie
liegt im Fiinf-Jahreszeitraum bei 7,55 Pro-
zent p.a. (Stand: 30.09.2018).

ESG-Reporting

Erginzend zum Portfoliomanagement stellt
die BayernInvest auf Wunsch nachhaltig-
keitsorientierten Anlegern ein Reporting ih-
rer Anlagen hinsichtlich sozialer und um-
weltbezogener Leistungsindikatoren zur
Verfiigung. Das Reporting dokumentiert
bspw. Informationen iiber mogliche Kon-
troversen oder die ESG-Qualitit bzw. -Ra-
tings der in einem Portfolio vertretenen Un-
ternechmen (,,Carbon Footprint®).
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Transparenz ist der Anfang eines
jeden erfolgreichen Investments.

Unser Research
schafft Transparenz.
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Unsere Leistungen

Research seit Q2/2016

* Unternehmensanalyse / Research

¢ Kapitalmarktberatung

* Kapitalmarktkonferenzen

Kontakt

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

Auszug aus Uber 100 Unternehmen

¢MNGBCAG

Investment Research
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