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Steilmann-Boecker

Modehandelskonzern bietet attraktive Rendite

Text: Robert Cleve, Christian Schiffmacher

ach den Bekleidungsherstellern Sei-

densticker und Golfino emittiert mit
der Steilmann-Boecker Fashion Point
GmbH & Co. KG erstmals ein Beklei-
dungshindler eine Mittelstandsanleihe. Die
Gesellschaft betreibt zehn Modehiuser und
fiinf Outletstores mit einer Gesamtverkaufs-
fliche von 33.500 m?. Bei einem Emissions-
volumen von 30 Mio. Euro, einem Unter-
nehmensrating im Bereich Investment
Grade (BBB durch Creditreform Rating)
und einer bei Mittelstandsanleihen iiblichen
Laufzeit von 5 Jahren bietet die Modekette
einen Kupon von 6,75%.

Die nachsten Emissionen

Mit 6,75% bietet Steilmann-Boecker zwar
einen niedrigeren Kupon als Golfino und
Seidensticker, hat aber ein besseres Rating
und bessere Kennzahlen zur Kapitaldienst-
fihigkeit. Zudem sind Mittelstandsanleihen
aus dem Bereich Konsum/Retail derzeit sehr
gefragt und bieten hohere Sharpe Ratios, als
Mittelstandsanleihen aus anderen Branchen
vorweisen (s. BOND YEARBOOK
2011/12, S. 32). Daher stehen die Chancen
auf eine erfolgreiche Emission der Steil-
mann-Boecker-Anleihe sehr gut.

Weiter auf Seite 8.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Analyse
Steilmann-Boecker 11.06.-25.06.2012 6,750% S.6-9
René Lezard Ende Juni n.bek. Ausgabe 22
Biogas Nord Juni/Juli n.bek. --

BOND MAGAZINE | Ausgabe 24 | Juni—Juli2012 | www.fixed-income.org



20

GREEN BONDS

Green Bonds am Mittelstandsanleihemarkt

Text: Alexander Kuhn, youmex

nternehmen aus dem Bereich Erneu-
Uerbare Energien werden fiir den Kapi-
talmarkt immer interessanter — unter kurz-
fristigen, opportunistischen Aspekten wie
unter langfristigen, nachhaltigen Betrach-
tungen. Mit einem Gesamtumsatz, der ge-
mifl einer Studie der Unternehmensbera-
tung Roland Berger allein in Deutschland
von 150 Mrd. Euro im Jahr 2005 auf 1.000
Mrd. Euro im Jahr 2030 anwiichst, wird die
Branche traditionelle Industriezweige wie
Fahrzeugbau und Maschinenbau weit hinter
sich lassen. Einhergehend mit dem starken
Wachstum besteht ein enormer Kapitalbe-
darf dieser Unternehmen. Fiir die Errei-
chung der Klimaschutzziele bis 2020 sind
allein in Deutschland Investitionen in Hohe
von 400 Mrd. Euro notwendig. Diese
Wachstumsbranche trifft allerdings bei der
Kapitalbereitstellung auf eine zuriickhal-
tende Bankenlandschaft. Einerseits sind die
Banken aufgrund der Eigenkapitalerforder-
nisse gem. ,,Basel II und IIT* in der langfris-
tigen Kreditvergabe sowie der Unterneh-
mensfinanzierung limitiert. Andererseits be-
steht nachhaltig ein groffvolumiger Finan-
zierungsbedarf, und so kann es niche ver-
wundern, dass Unternehmen aus dem Be-
reich Erneuerbare Energien alternativ durch
Kapitalmarktinstrumente wie die Mittel-
standsanleihe einen direkten Zugang zu
Fremdmitteln vom Kapitalmarke suchen.
In der Tat haben diese sogenannten ,,Green
Bonds*“ einen signifikanten Anteil im ge-
samten Mittelstandsanleihemarkt. Von den

Ein Uberblick

seit 2010 rund 75 begebenen Mittelstands-
anleihen (einschlieSlich der Freiverkehrsseg-
mente der Bérsen) stammt mit 22 Anleihen
iiber ein Viertel der Unternehmen aus dem
Bereich Erneuerbare Energien.

Unternehmen aus den Hauptanlageklassen
Photovoltaik- und Windenergie sowie Pro-
duzenten von Biogas und Biomasse sind
vertreten, somit ein Querschnitt der férder-
fihigen Energieklassen aus dem Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG). Auch in Be-
zug auf das Dienstleistungsspektrum ist die
ganze Bandbreite vorhanden, von Maschi-
nenherstellern, Systemintegratoren, Projekt-
entwicklern bis hin zu Produzenten von
COj-neutralen Ersatzbrennstoffen.

Von den insgesamt 22 Emissionen von
Green Bonds wurden zehn Anleihen von
Unternehmen aus der Solarbranche emit-
tiert, sechs von Emittenten aus der Wind-
branche, vier von Unternehmen, die im Be-
reich Biogas titig sind, und zwei Anleihen
sind der Energieklasse Biomasse zuzuord-
nen. Insgesamt wurden diese 22 Emissionen
von 17 Emittenten begeben, dies bedeutet,
dass darunter schon jetzt — nicht einmal
zwei Jahre nach Eréffnung der Segmente fiir
Mittelstandsanleihen — einige ,, Wiederho-
lungstiter” sind.

Die Unternehmen, darunter acht nicht bér-
sennotierte Gesellschaften, konnten einen
stolzen Betrag von 846 Mio. Euro mit Ku-

Grafik 1: Anteil von Green Bonds unter den Mittelstandsanleihen
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Alexander Kuhn, Director
Project Finance, youmex AG

pons zwischen 5,70% und 9,25% bei An-
legern einsammeln (bei einem urspriinglich
geplanten Emissionsvolumen von rund 941
Mio. Euro).

Der durchschnittliche Kupon der Peergroup
»Green Bonds® betrigt 7,09% p.a. Das
mittlere Anleihevolumen betrigt 39 Mio.
Euro. Von den 22 Anleihen wurden 14 voll-
stindig und 8 nicht komplett platziert. 15
der Mittelstandsanleihen wurden von einem
Emissionsberater begleitet.

Welche Energieklassen bei Green
Bonds sind besonders gefragt?
Betrachtet man die aktuelle Kursentwick-
lung, sind Anleihen aus den Segmenten Bio-
gas und Biomasse die Topperformer in der
Peergroup ,Erneuerbare Energien® am Mit-
telstandsanleihemarke. Unter den Top 3 fin-
den sich neben der im Entry Standard bor-
sennotierten KTG Agrar AG, die nach dem
Borsendebiit ihres Bond I am Bondm 2010
mittlerweile eine zweite Anleihe begeben
hat, zwei nicht bérsennotierte Gesellschaf-
ten. Die German Pellets GmbH ist Welt-
marktfithrer in der Herstellung von Pellets,
die von Haushalten zur Beheizung von Pel-
letéfen genutze, aber auch an Blockheiz-
kraftwerke zur Stromproduktion aus Bio-
masse geliefert werden. Die FFK Environ-
ment GmbH ist ein Spezialist fiir die Pro-



GREEN BONDS

Grafik 2: Green Bonds nach Segmenten
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duktion klimafreundlicher Ersatzbrenn-
stoffe aus Abfillen. Aus dem Emissionserlds
der Anleihe wird der Aufbau des neuen
Werkes zur Herstellung innovativer Bio-
kohle, klimaschonender Pellets aus Reststof-
fen und fiir den Ersatz fossiler Brennstoffe
(Braun- und Steinkohle) in Kohlekraftwer-

ken finanziert.

Der Pelletmarkt konnte fiir Anleger zuneh-
mend interessanter werden. Dieser Markt fiir
Holzpellets und Holzhackschnitzel, in dem
German Pellets aktiv ist, entwickelt sich dy-
namisch, was darauf zuriickzufiihren ist, dass

Holzheizungen im Vergleich zu konventio-
nellen Energietrigern wirtschaftlich gewor-
den sind und ein weiterer Anstieg der fossilen
Brennstoffkosten erwartet wird. Ende 2011
existierten 155.000 Pelletheizungen. Marke-
prognosen zufolge soll deren Zahl hierzu-
lande auf 1 Mio. bis zum Jahr 2020 steigen.
Dariiber hinaus wird ein Anstieg im Block-
heizkraftwerksmarke in Europa von derzeit
rund 4,5 Mio. Tonnen auf 20 bis 25 Mio.

Tonnen bis 2020 erwartet.

Auch der Biogasmarke hat das Interesse vieler
Anleger geweckt. Derzeit werden rund 2.800

Megawatt aus Biogasanlagen gewonnen. Bis
2020 sollen es rund 6.000 Megawatt sein.
Die KTG Agrar AG konnte mit der Bege-
bung zweier Anleihen mit einem Gesamtvo-
lumen von 150 Mio. Euro Kapital aus dieser
Entwicklung schlagen. Dennoch missgliickte
es anderen Unternehmen aus der Branche,
wie der bkn biostrom AG oder der MT Ener-
gie GmbH, das geplante Emissionsvolumen
vollstindig bei den Anlegern einzusammeln.
Bei den genannten Beispielen ist festzuhalten,
dass nicht nur die Mirkte ausschlaggebend
sind, sondern auch die wirtschaftlichen Er-
folgsfaktoren der jeweiligen Branchenunter-
nehmen, die dahinter stehen.

Was sind die Erfolgsfaktoren bei
Green Bonds und worauf achten
Investoren?

Nicht anders als bei anderen Emissionen ha-
ben die Unternehmen, die den Kapital-
markt nutzen méchten, gewisse Kriterien zu
erfiillen. Professionelle Investoren setzen die
wirtschaftliche Kapitalmarktreife eines Un-
ternehmens voraus. Der Emittent sollte ein
Geschiftsmodell aufweisen,
wachstumsstark sein und weiteres Wachs-
tumspotenzial haben sowie nachhaltig po-

bewihrtes

Anzeige

pMam muss Gliick

tellew, um es
zu multiplizieren."

AR

Marie von
Ebner-Eschenbach

SOS KINDERDORFER
WELTWEIT

Jedem Kind ein liebevolles Zuhause

RidlerstraBe 55, 80339 Miinchen, Tel.: 0800/5030300 (gebuhrenfrei)

www.sos-kinderdoerfer.de
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sitive Jahresergebnisse erzielen. Gleicherma-
{en sollten Emittenten aufgrund der fehlen-
den oder geringen Besicherung von Anleihen
tiber einen stabilen positiven Cashflow ver-
figen. Schlussendlich achten Investoren auch
auf das Verhiltnis von Anleihevolumen zur
Unternehmensgréfle und zum Unterneh-
mensumsatz.

Ubertrigt man dies auf die oben genannten
Unternehmen, wurden all diese Kriterien er-
fiille. Es handelt sich hierbei zumindest bei
KTG und German Pellets jeweils um den
Branchenprimus, der in den letzten Jahren
seine Umsitze und Gewinne vervielfacht hat.
Auflerdem verfiigen beide iiber wesentliche
Wettbewerbsvorteile. German Pellets ist
Weltmarktfiihrer in einer stark wachsenden
Branche mit einem ausgereiften Geschifts-
modell, wie es auch eine KTG hat. Sie nutzt
zur Belieferung der eigenen Biogaskraftwerke
Abfallprodukte aus anderen Geschiftsseg-
menten. Dariiber hinaus besitzt KTG erheb-

liche stille Reserven, die durch den expansi-
ven Zukauf von Ackerlandflichen geschaffen

Tabelle 1: Top Green Bonds

wurden und aufgrund der wachsenden Welt-
bevolkerung und des begrenzten Assets
fruchtbares Ackerland stetig an Wert zuneh-
men.

Welche Green Bonds werden es in Zu-
kunft schwer haben?

Betrachtet man die Kehrseite der Medaille,
muss man feststellen, dass es andere Unter-
nehmen aus der Branche der erneuerbaren
Energien hart getroffen hat. Einzelne Werte
wie der Kurs der Payom-Solar-Anleihe fielen
auf 23% des Nennwerts. Der Vertrauensver-
lust hat aufgrund massiver Kiirzungen staat-
lich gesicherter Einspeisevergiitungen zu ei-
nem deutlichen Abflauen der Investoren-
nachfrage gefiihrt. Dabei gab es vor allem fiir
Unternehmen der Photovoltaik-Branche
drastische Abwertungen, wobei zwischen
Herstellern und Systemlieferanten bzw. Pro-
jektentwicklern differenziert werden sollte.

Die Ampel steht auf Griin
Der Mittelstandsanleihemarkt ist nach wie
vor ein attraktives Finanzierungsinstrument

Emissionen Kurs WKN Volumen Segment

KTG Agrar AG | 107,01 A1ELQU 50.000.000 Bondm

FFK Environment GmbH 101,50 A1KQ4z 16.000.000 mittelstandsmarkt
KTG Agrar AG Il 101,24 ATH3VN 100.000.000 Entry Standard
German Pellets GmbH 100,10 ATH3J6 80.000.000 Bondm

(Stand: 08.06.2012)

Tabelle 2: Flop Green Bonds

Emissionen Kurs WKN Volumen Segment

Payom Solar AG 25,00 ATH3M9 27.548.000 Bondm
CENTROSOLAR Group AG 30,00 ATE85T 50.000.000 Bondm

Solarwatt AG 55,00 ATEWPU 25.000.000 Bondm

Windreich AG 60,00 A1H3V3 75.000.000 Bondm

bkn biostrom AG 76,05 A1KQ8V 7.500.000 FV Hamburg/Hannover

Stand 08.06.2012
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fiir Unternehmen aus dem Bereich Erneuer-
bare Energien. Aufgrund des anfangs er-
withnten Marktwachstums sind diese Unter-
nehmen weiterhin pridestiniert fiir den An-
leihemarkt und dessen Investoren. Erfolgrei-
che Emittenten verfiigen {iber eine nachweis-
lich gute Leistungsbilanz. Anderen Unter-
nehmen ist es nicht gelungen, ihr geplantes
Kapital einzusammeln, da Fremdkapitalin-
vestoren nicht in die reine Projektentwick-
lung, quasi als Venture Capital, investieren
mochten. Probleme, die Anforderungen der
Anleger zu erfiillen, werden auch deutsche
Hersteller aus dem PV- und Windbereich ha-
ben. Marktfiihrenden, nachhaltig operieren-
den Unternehmen, wie beispielsweise KTG
und German Pellets, steht der Kapitalmarke
dagegen offen.

Wir blicken weiterhin gespannt auf eine Zu-
kunftsbranche. Fiir viele Unternehmen steht
die Ampel weiterhin auf Griin!
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