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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Axel Rose, Corporate Actions & Documentation, BankM AG

Mehr als eine Verpflichtung — Green Bonds
zwischen KMU-Anleihen und Retailinvestoren

Griine Anleihen boomen, doch Privatanleger sind auBen vor. Aufgrund der groBen institutionellen Nachfrage werden sie von
den fihrenden Konzernen und supranationalen Institutionen schlicht nicht gebraucht. Anders ist das im KMU-Bereich. Dies
erdffnet neue Vermarktungschancen, darf aber nicht dazu verleiten, friihere Fehler zu wiederholen.

Eine 20 Mio. EUR schwere Anleihe fir
ein Unternehmen mit gerade einmal drei
Jahren Historie und 2,6 Mio. EUR Jah-
resumsatz? Nicht jeder Investor war auf
den ersten Blick von der Debt Story der
ACTAQUA GmbH Uberzeugt. Eine intel-
ligente Technik fur die Digitalisierung von
Gebaudetechnik zur Sicherstellung der
Trinkwasserhygiene? Ach ja. Nachgewie-
sene Leistungsfahigkeit durch erfolgrei-
che Projekte mit bekannten Immobilien-
gesellschaften? Na gut. Ein berechen-
bares und hochskalierbares Geschafts-
modell mit einer EBITDA-Marge von tiber
40%7? Hort, hort. Spatestens mit dem
folgenden Argument aber war die volle
Aufmerksamkeit vieler Investoren sicher:
messbarer Beitrag zur CO2-Reduzierung
durch Senkung des Energieverbrauchs
um bis zu 16%, dokumentiert durch eine
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ist ausgebildeter Bankkaufmann und Diplom-
Volkswirt mit den Schwerpunkten internatio-
nale Wirtschaftsbeziehungen und Finanzen.
Seit 2013 ist er bei der BankM AG im Projekt-
geschéft tatig. Als Hausbank fiir den Kapital-
markt unterstlitzt BankM mittelstandische
Unternehmen mit einem breiten Dienstleis-
tungsportfolio und gehérte 2020 zu den
Top-Three-Banken in der Begleitung von
KMU-Anleihen.

Second Party Opinion der Nachhaltig-
keitsratingagentur imug.

Die Entdeckung des griinen
Gewissens

Keine Frage - spatestens 2020 sind
Green Bonds auch am KMU-Anleihe-
markt angekommen. Mit ACTAQUA,
Greencells und ForestFinance gab es
allein im Dezember drei griine Emissio-
nen. Fast gleichzeitig feierte der Gesamt-
markt das Uberschreiten der 1-Bio.-USD-
Marke. Immer mehr institutionelle Inves-
toren orientieren sich bei ihren Anlage-
entscheidungen an Umweltaspekten (En-
vironment), sozialen Standards (Social)
und Grundsétzen der Unternehmens-
fiihrung (Governance) — kurz: ESG. 85%
beriicksichtigen ESG-Kriterien in ihrer An-
lagestrategie, 46% messen ihnen sogar

eine hohe Bedeutung bei, so das Ergeb-
nis einer Umfrage des Beratungsunter-
nehmens bfinance aus dem Mérz 2021.

Bei allem ehrlichen Nachhaltigkeitsbe-
wusstsein ist es aber nicht allein das
griine Gewissen, das die Investment-
profis treibt. Rund 55% der Befragten
der Schroeders Institutional Investor
Study 2020 gaben an, den Portfolioanteil
nachhaltiger Investments zu erhéhen, so-
fern Daten belegten, dass entsprechende
Strategien héhere Renditen einbringen.
Tatsachlich ist die Ausfallwahrscheinlich-
keit bei Bondemittenten mit dem schlech-
testen ESG-Rating laut einer Fidelity-
Studie anderthalbmal so hoch wie bei
jenen mit der hdchsten Bewertung. Auch
in puncto Volatilitdt schneiden nachhal-
tige Unternehmensanleihen besser ab.

Was fordert nachhaltige Investitionen: Rendite wichtigstes Argument

Nachweis fir bessere Renditen

Mehr Daten und Benchmarks
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Quelle: Schroeders Institutional Investor Study 2020
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Die ,,GroBen“ bleiben unter sich
Privatanleger profitieren davon bislang
jedoch eher selten. Nur knapp 40% der
Bevolkerung hatten den Begriff ,,nach-
haltige Geldanlage” Mitte 2019 in einer
reprasentativen BaFin-Umfrage gehort.
Was genau sich dahinter verbirgt, wei
kaum jemand: Nur mickrige 5% der deut-
schen Privatanleger haben schon einmal
griine Investments getétigt. Wie kann
das sein, bei all dem medialen Hype?
Die ehrliche Antwort: Auf Einzelanleger
haben es die Emittenten bisher gar nicht
abgesehen; viele Angebote richten sich
fast ausschlieBlich an Banken, Vermao-
gensverwalter oder Versicherungen.
Natirlich kénnten Private die Papiere
spéter Uber die Bérse ordern — doch
dann notieren die Green Bonds meist
deutlich Gber 100% mit entsprechend
niedrigeren Renditen.

Es ist aber gar nicht sicher, ob Rendite-
Uberlegungen im Retailsegment wirklich
immer ausschlaggebend sind. Sicher,
eine gewisse Mindestverzinsung wird
auch hier erwartet — aber darlber hin-
aus gewinnen Motive wie Nachhaltigkeit,
Verantwortungsbewusstsein oder Parti-
zipation stark an Bedeutung. Corona
beschleunigt diese Entwicklung und die
digitalen Medien tragen ein Ubriges bei.
Von Klimaschutz lber gesunde Ernédh-
rung bis zu gerechter Bildung entstehen
wFanclubs” fur alle méglichen Bedurf-
nisse. Um Privatanleger zu erreichen, muis-
sen Emittenten diese Bedurfnisse des-
halb in ihre Investmentstory einbeziehen,
nicht-finanzielle Kennzahlen entwickeln
und kontinuierlich dartiber berichten —
und zwar in der Sprache der Zielgruppe
und in den relevanten Kanélen.

Dies geschieht aktuell noch viel zu sel-
ten. Institutionelle Investoren, die Teams
aus Unternehmensanalysten, ESG-Spe-
Zialisten und Portfoliomanagern beschéf-
tigen, stort dies wenig. Schon vor der
Zeichnung unterziehen sie die Emitten-
ten einer intensiven Due Diligence und
stehen auch danach in engem Aus-
tausch bis hin zur aktiven Einflussnah-
me — 60% sehen darin einen wichtigen
Ansatz, Nachhaltigkeit zu integrieren.

Privatanleger werden aktiver

Aktive Depotinhaber

Durchschnittliche Anzahl an Trades

Kaufvolumen

Verkaufsvolumen

+69%

+166%

+156%

Auswertung der ING unter mehr als 700.000 Depotkunden (H1 2020 vs. H1 2019); Quelle: ING-DiBa AG

Externe Einschétzungen wie eine Second
Party Opinion sind schén und gut, doch
entscheidend ist das eigene Rating der
Analysten. KMU-Anleihen fallen hier schon
aus GroBenkriterien meist durch den Rost.
Unter 100 Mio. EUR Emissionsvolumen
winken die meisten institutionellen Inves-
toren dankend ab: zu groB der Prifungs-
aufwand, zu gering das Handelsvolumen.

Technologiefiihrer sucht
Impact-Investor

Ein Grund mehr fir Mittelstandler, ver-
stérkt auf Privatanleger zuzugehen, zumal
diese seit Ausbruch der Coronapande-
mie deutlich prasenter am Kapitalmarkt
geworden sind. So zeigt eine Analyse
der ING Bank einen deutlichen Handels-
anstieg der Privatanleger. Bemerkens-
wert: Das Volumen der Kaufauftrage fallt
fur alle Anlageklassen deutlich hoher aus
als das der Verkaufe. Zeit fur die Ver-
schmahten, sich zusammenzutun - hier
die KMU mit den neuesten griinen Tech-
nologien und dort die Privatanleger auf
der Suche nach Impact-Investments.
Dies darf aber nicht dazu fuhren, dass
Fehler der Vergangenheit wiederholt
werden. In seinen Anfangsjahren setzte
der Markt fir KMU-Anleihen schlieBlich
schon einmal auf Privatinvestoren — diese
vertrauten teilweise blind auf bekannte
Mittelstandsmarken und erlitten viel zu
oft Schiffbruch.

Seitdem hat sich der Markt jedoch pro-
fessionalisiert. Die Bilanzen sind solider,

die Transparenz héher und an die Stelle
der Privatanleger ist ein kleiner, aber
treuer Kreis institutioneller Investoren
mit ausgezeichnetem Versténdnis fir
Risiken und Geschaftsmodelle getre-
ten. Dies fUihrt dazu, dass ,,schlechte®
Emittenten viel stérker als friiher schon
im Vorfeld ausselektiert werden. Ein Mix
aus professionellen Ankerinvestoren wie
Murphy&Spitz — seit 1999 ein mehrfach
ausgezeichneter Pionier fir nachhaltige
Investments — und engagierten Retail-
investoren kénnte dem Segment jetzt
zu noch mehr Schlagkraft verhelfen. An-
satzweise zu sehen war dies bei der
Emission der Greencells GmbH im ver-
gangenen Dezember. Die Tochtergesell-
schaft der Greencells Group, einem der
gréBten europdischen Anbieter von So-
larkraftwerken, platzierte 15 Mio. EUR
Uberwiegend unter Privatinvestoren.

Hier liegt auch der Hauptunterschied
zu ACTAQUA: Um die Vorfinanzierung
anstehender Auftrage so schnell wie
mdoglich zu sichern, verzichtete diese auf
einen Wertpapierprospekt. So wurde
die erste Tranche von 10 Mio. EUR bis
heute zwar ebenfalls vollstandig plat-
ziert, doch Privatanleger kdnnen erst
auf dem Sekundarmarkt zugreifen. Eines
belegen aber beide Beispiele: Auch fir
KMU kénnen Green Bonds ein erfolg-
reicher Finanzierungsbaustein sein, erst
recht, wenn institutionelle Ankerinves-
toren und Retailanleger nachhaltig zu-
sammenwachsen.



