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EYEMAXX Real Estate emittiert
Anleihe mit Inflationsschutz

Robert Cleve, Christian Schiffmacher

ach der erfolgreichen Entwicklung der

Unternehmensanleihen 2011-16 und
2012-17, die bei Kursen von 104,00% bzw.
104,67% aktuell eine Rendite von 6,1%
bzw. 6,6% haben, emittiert die EYEMAXX
Real Estate AG ihre dritte Unternehmens-
anleihe. Bei einer Laufzeit von sechs Jahren
betrigt der Kupon 7,875%. Erstmals bei
Mittelstandsanleihen bietet die Gesellschaft
zudem einen Inflationsschutz. D.h. wenn
die Inflation wihrend der Laufzeit von sechs
Jahren im Durchschnitt iiber 2,0% liegt,
dann erhéht sich der Riickzahlungsbetrag.
Die Riickzahlung erfolgt dann zu maximal

wicklung auch die Performance der Anlei-
hen 2011-16 und 2012-17 sowie der ho-
here Riickzahlungspreis bei einer erhdhten
Inflation.

Einen positiven Newsflow erwarten wir
auch vom gréfften EYEMAXX-Projeke, ei-
nem Fachmarktzentrum in Kittsee (Bur-
genland, Osterreich), das in Kiirze fertigge-
stellt wird. Der Gesellschaft liegen bereits
konkrete Kaufangebote vor, die einen ,,sehr
signifikanten Gewinn* fiir EYEMAXX dar-

stellen wiirden.

110,00%. Fiir einen Erfolg der Emission ~ Weiter auf Seite 6.
sprechen neben der positiven Geschiftsent-
Die nachsten Emissionen
Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
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die hoheren Kupons

iir den 8. Mirz hat die Solen AG (vormals Payom Solar AG) die Gliubiger der Unter-
F nehmensanleihe 2011-16 (ISIN DEO00A1H3M96) zu einer Gliubigerversammlung
eingeladen, die in den Geschiftsriumen der Gesellschaft in Meppen stattfindet — wir hat-
ten dariiber berichtet. Die Gesellschaft schligt den Anleihegliubigern vor, einmalig auf
75% der Zinsen fiir den Zeitraum vom 8. April 2012 bis zum 7. April 2013 zu verzichten.
Ab dem 8. April 2013 sollen die Zinsen auf die Anleihe gemif§ den Anleihebedingungen
gezahlt werden. Damit sollen die Aussichten auf kiinftige Zinszahlungen und die Riick-
zahlung der Anleihe wesentlich verbessert werden. Anleihegliubiger sollten ihre Rechte bei
der Gldubigerversammlung in jedem Fall wahrnehmen oder sich vertreten lassen.

Ungeachtet der Turbulenzen bei einigen Mittelstandsanleihen ist kurzfristig ein deutlicher
Anstieg der Emissionstitigkeit bei eben diesen zu erwarten. EYEMAXX bietet nach der er-
folgreichen Emission von zwei besicherten Unternehmensanleihen jetzt erstmals eine un-
besicherte mit Inflationsschutz. D.h., sollte die Inflation wihrend der Laufzeit im Durch-
schnitt iiber 2% liegen, dann erhoht sich der Riickzahlungsbetrag der Anleihe.

Vor Ostern erwarten wir, neben EYEMAXX Real Estate, die Emission von zwei weiteren
Unternehmensanleihen in Mittelstandssegmenten. Das Chance-Risiko-Profil und die Ku-
pons diirften dabei auf einem dhnlichen Niveau wie bei EYEMAXX liegen. Zudem erwar-
ten wir die — in Bezug auf das Emissionsvolumen — bislang gréfite Emission einer Mittel-
standsanleihe.

In den kommenden Wochen bieten sich folglich interessante Gelegenheiten zum Einstieg,
bei einigen anderen Anleihen ist es vielleicht aber auch an der Zeit, iiber Gewinnmitnah-
men nachzudenken (s. Seiten 12—13).

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher

Interviewpartner: Mag. Dr. Michael Miiller Nachdruck: © 2013 Institutional Investment Publishing
GmbH, Wolfratshausen. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck,
Vervielfiltigungen oder Verbreitung mittels elektronischer
Medien sind grundsitzlich nicht gestattet. Ausnahmen nur mit

ausdriicklicher Genehmigung des Verlages.

Bildredaktion: Denny Guzman Gonzalez, Angelika Schiffmacher

Gestaltung/Layout: signalrot — grafik & kommunikations de-
sign, Stephan Hérmann, 88677 Markdorf

Haftung und Hinweise: Artikeln und Tabellen liegen Quellen
zugrunde, welche die Redaktion fiir verlisslich hilt. Eine Ga-
rantie fiir die Richtigkeit kann allerdings nicht ibernommen
werden.
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KURZ NOTIERT

freenet Ubertrifft erneut die Prognosen

Nach vorliufigen Zahlen erwirtschaftete die
freenet AG ein Konzern-EBITDA von

357,8 Mio. Euro (Vorjahr: 337,4 Mio.
Euro) und einen Free Cashflow von 260,0
Mio. Euro (Vorjahr: 241,0 Mio. Euro). Da-
mit iibertrifft die freenet AG ihre im No-
vember 2012 erhdhte Prognose von 355,0
Mio. Euro fiir das Konzern-EBITDA und
von 255,0 Mio. Euro fiir den Free Cashflow.
Die freenet AG erzielte im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr auf Basis vorliufiger Zahlen ei-
nen Konzernumsatz von 3,09 Mrd. Euro
(Vorjahr angepasst: 3,27 Mrd. Euro); somit
liegt dieser leicht iiber dem zuletzt prog-
nostizierten Mindestwert von 3,0 Mrd.
Euro.

Im Jahr 2012 wurde von dem Unternehmen
ein Konzerngewinn vor Steuern in Héhe
von 166,9 Mio. Euro erzielt — gegeniiber
dem Vorjahr eine Steigerung um 49,6 Mio.
Euro. Hauptgriinde fiir diese Entwicklung
waren das gegeniiber 2011 gestiegene
EBITDA (+ 20,4 Mio. Euro), die niedrige-
ren Abschreibungen (+ 20,1 Mio. Euro), vor
allem auf immaterielle Vermégenswerte,
und ein verbessertes Zinsergebnis (+ 9,1
Mio. Euro). Das Konzernergebnis der free-
net AG stieg um 20,3% auf 173,2 Mio.
Euro. freenet fithrte zum Jahresende 2012
die Nettoverschuldung um 14,8% auf 451,3
Mio. Euro zuriick. Damit verringerte sich
der Verschuldungsfaktor als Quotient von
Nettoverschuldung zu EBITDA auf 1,26
(Vorjahr: 1,57).

Der freenet-Konzern strebt fiir das Jahr
2013 einen steigenden Konzernumsatz an,
der sich auch 2014 nochmals leicht steigern
sollte. Ausschlaggebend hierfiir sind neben
der Erstkonsolidierung der Gravis — Com-
putervertriebsgesellschaft mbH die Erwar-

tungen einer leicht steigenden Vertrags-
kundenbasis, die weiterhin erfolgreiche Ver-
marktung von werthaltigen Postpaid-Ver-
trigen in Verbindung mit Datenprodukten
sowie die Vermarktung von hochwertigen
Endgeriten. Fiir die Geschiftsjahre 2013
und 2014 strebt die Gesellschaft ein Kon-
zern-EBITDA von 355,0 Mio. Euro bzw.
von 360,0 Mio. Euro sowie einen Free
Cashflow von 255,0 Mio. Euro bzw. von
260,0 Mio. Euro an.

freenet wurde vom BOND MAGAZINE
als bester deutscher Anleiheemittent des Jah-
res 2011 ausgezeichnet.

DIC Asset AG stockt Anleihe auf und

wechselt in den Prime Standard

Die DIC Asset AG hat im Rahmen einer Pri-
vatplatzierung das Volumen ihrer Unterneh-
mensanleihe (ISIN DEO000A1KQIN3,
WKN ATIKQIN) um 30 Mio. Euro auf das
maximale Emissionsvolumen von 100 Mio.
Euro aufgestockt. Das Angebot richtete sich
ausschliefllich an institutionelle Investoren.
youmex begleitete die Transaktion beratend
und in der Platzierung.

Die Unternehmensanleihe hatte das Unter-
nehmen im Mai 2011 begeben, um die Fi-
nanzierung des Unternehmens auf eine brei-
tere Basis zu stellen. Sie ist mit einem Zins-
satz von 5,875% p.a. sowie fiinf Jahren Lauf-
zeit ausgestattet und wird seit dem
04.03.2013 als vierte Anleihe im Prime Stan-
dard fiir Unternehmensanleihen der Frank-
furter Wertpapierbérse
Markt) gehandelt.

(EU-regulierter

Markus Koch, Finanzvorstand der DIC As-
set AG, sagt dazu: ,Die erfolgreiche Aufsto-
ckung der DIC-Anleihe und ihre hohe Li-
quiditit im Borsenhandel spiegeln das grofSe
Vertrauen der Anleihe-Investoren in das Ge-

schiftsmodell der DIC Asset AG wider.“
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Airbus A321-200, Quelle: Airbus S.A.S. 2008

Air Berlin-Wandelanleihe wurde im
Volumen von 140 Mio. Euro platziert
Die Air Berlin PLC hat eine Wandelanleihe
im Volumen von 140 Mio. Euro platziert.
Dabei wurde das Emissionsvolumen von
120 Mio. Euro auf 140 Mio. Euro erhoht.
Die Platzierung erfolgte im Wege einer Pri-
vatplatzierung bei institutionellen Investo-
ren auflerhalb der Vereinigten Staaten von
Amerika. Die Wandelschuldverschreibun-
gen haben eine Laufzeit von 6 Jahren und
sind mit einem quartalsweise filligen Ku-
pon von 6% p.a. ausgestattet. Der anfing-
liche Wandlungspreis betrigt 2,82 Euro.
Dies entspricht einer Primie von 25% ge-
geniiber dem volumengewichteten Durch-
schnittspreis der Aktien wihrend des Book-
buildingzeitraums. Etihad Airways, die
29,2% an der Air Berlin PLC hilt, hat im
Verhiltnis ihrer Beteiligung Schuldver-
schreibungen in Hohe von 40 Mio. Euro
gezeichnet. Die quirin bank AG begleitete
die Transaktion als Co-Manager.
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KURZ NOTIERT

MS Deutschland mit insgesamt
erfolgreichem Geschaftsjahr 2012

Die MS Deutschland Beteiligungsgesell-
schaft mbH blicke vorldufigen Zahlen zu-
folge auf ein insgesamt erfolgreiches Ge-
schiftsjahr 2012 zuriick. Der Umsatz von
rund 51,2 Mio. Euro entsprach dabei trotz
auflerordentlicher Beeintrichtigungen im
Nachgang des Fukushima-Ungliicks nahezu
dem Vorjahreswert von 52,2 Mio. Euro.
Umsatzriickginge, die infolge der kurzfris-
tig notwendig gewordenen Umroutung von

Asien nach Siidamerika entstanden waren,
wurden somit im Jahresverlauf nahezu voll-
stindig kompensiert. Das EBITDA wurde
nach einem negativen Ergebnis im Vorjahr
im Jahr 2012 auf rund 3 Mio. Euro gestei-
gert (Vorjahr: -1,3 Mio. Euro). Auf Basis ei-
ner sich in den ersten Monaten des laufen-
den Jahres bereits abzeichnenden Auslas-
tungssteigerung bestitigt das Management
der MS Deutschland GmbH seine positive
Prognose fiir 2013. Demnach wird fiir das
laufende Geschiftsjahr ein Umsatz in Hohe
von rund 54 bis 57 Mio. Euro sowie ein
EBITDA von rund 5 bis 7,5 Mio. Euro er-

wartet.

ESTAVIS

REAL ESTATE PERFORMANCE

ESTAVIS platziert Anleihe iiber 10
Mio. Euro, Kupon 11,00%

Die ESTAVIS AG hat eine Anleihe im Vo-
lumen von 10 Mio. Euro platziert (ISIN

DEO000A1R08V1). Im Rahmen einer in-
ternationalen Privatplatzierung wurden aus-
schliefllich institutionelle Anleger ange-
sprochen. Estavis-Vorstand Andreas Le-
wandowski freut sich iiber die anhaltende
Unterstiitzung fiir die Wachstumspline der
auf Wohnimmobilien spezialisierten Im-
mobilien AG. Der Emissionserlds wird ins-
besondere zur Finanzierung eines Immobi-
lienportfolios in Berlin eingesetzt, mit des-
sen Erwerb die Estavis einen weiteren gro-
en Wachstumsschritt vollzieht. Um weite-
res Wachstum zu erméglichen, sollen in der
kommenden Hauptversammlung eine Bar-
kapitalerhshung sowie weitere Kapitalmaf3-
nahmen beschlossen werden. Der Kupon
der ein Jahr laufenden Anleihe betrigt
11,00%. Die Transaktion wurde von der
Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt
am Main, als Sole Lead Manager und Sole
Bookrunner begleitet.
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NEUEMISSIONEN

EYEMAXX Real Estate emittiert Anleibhe
mit Inflationsschutz

Robert Cleve, Christian Schiffmacher

ach der erfolgreichen Entwicklung der

Unternehmensanleihen 2011-16 und
2012-17 (s. Seite 18), die aktuell eine Ren-
dite von 6,1% bzw. 6,6% haben, emittiert
die EYEMAXX Real Estate AG ihre dritte
Unternehmensanleihe. Der Kupon betrigt
7,875% bei einer Laufzeit von sechs Jahren.
Erstmals bei Mittelstandsanleihen bietet die
Gesellschaft zusitzlich einen ,Inflations-
schutz®. Wenn die Inflationsrate wihrend
der Laufzeit von sechs Jahren im Durch-
schnitt tiber 2,0% liegt, dann erhoht sich
der Riickzahlungsbetrag. Die Riickzahlung
erfolgt jedoch mindestens zum Emissions-
preis von 100,00% und héchstens zu
110,00%. Fiir einen Erfolg der Emission
sprechen neben der positiven Geschiftsent-
wicklung auch die Performance der Anlei-
hen 2011-16 und 2012-17 sowie der ho-
here Riickzahlungspreis bei einer erhéhten
Inflation.

Unternehmen

Die EYEMAXX Real Estate AG gehort zu
den fithrenden Entwicklern und Betreibern
von Gewerbeimmobilien in Mittel- und
Zentraleuropa. Das Kerngeschift bildet die
Realisierung von Immobilienprojekten, vor-
wiegend Fachmarktzentren in kleinen und
mittelgroflen Stidten. In Erginzung werden
Logistik- und andere Gewerbeimmobilien
errichtet bzw. im Bestand gehalten. Zudem
realisiert EYEMAXX fiir Kunden , taylor-
made Solutions®, vor deren Baubeginn be-

reits langjihrige Mietvertrige vorliegen. Der
Fokus liegt auf etablierten Mirkten wie
Osterreich und Deutschland sowie den
Wachstumsmirkten Polen, Tschechien, der
Slowakei und Serbien. Das Geschiftsmodell
der EYEMAXX Real Estate AG basiert auf
zwei Sdulen. Der Schwerpunkt liegt im Be-
reich Entwicklung und Verkauf von Ge-
werbeimmobilien. Dariiber hinaus werden
ausgewihlte Objekte im eigenen Portfolio
gehalten. Dadurch verbindet EYEMAXX
attraktive Entwicklerrenditen mit stetigem
Cashflow aus Bestandsimmobilien.

Anfang Mirz hat die EYEMAXX Real
Estate AG einen Kooperationsvertrag mit
PPF Real Estate iiber die gemeinsame Ent-
wicklung von Immobilienprojekten in Zen-
tralosteuropa und Siidosteuropa abge-
schlossen. Die PPF Group ist mit einem
konsolidierten Eigenkapital von mehr als
4,8 Mrd. Euro und mit etwa 17,6 Mrd.
Euro Assets under Management (Stand 30.
Juni 2012) eine der grofiten Investment-
und Finanzgruppen in Zentral- und Ost-
europa.

Die Pipeline an neuen Investitionsprojek-
ten ist mit iiber 100 Mio. Euro derzeit gut
gefiillt, zudem konnte die Gesellschaft im
September Logistikimmobilien in Deutsch-
land und Osterreich erwerben, die im eige-
nen Bestand gehalten werden sollen. Die
Ubernahme der Anteile erfolgte zu einem
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attraktiven Kaufpreis, der sich insgesamt auf
das rund 10-Fache der Jahresnettokaltmiete
beliuft. Die daraus resultierenden Mietein-
nahmen fithren zu einer Stabilisierung der

Cashflows.

Das Besondere an dieser Unternehmensan-
leihe ist der Inflationsschutz, der den Anle-
gern bei einer signifikant steigenden Infla-
tion eine Riickzahlung von bis zu 110% bei
Filligkeit ermoglichen wiirde. Eyemaxx
mochte die Mittel aus dieser Emission fiir
neue und bereits gepriifte Projekte verwen-
den. So kommen beispielsweise zwei Pro-
jekte in Deutschland mit einem Investiti-
onsvolumen von knapp 37 Mio. Euro und
zwei Projekte in Polen mit einem Investiti-
onsvolumen von 11 Mio. Euro in Betracht.

Inflationsschutz — hohere Riickzahlung
bei héherer Inflation

EYEMAXX Real Estate zahlt die Anleihe in
sechs Jahren am Laufzeitende zu mindestens
100% zuriick. Wenn die jihrliche Inflation
withrend der Laufzeit im Durchschnitt iiber
2,0% liegt, dann erhoht sich der Riickzah-
lungsbetrag linear. Bei einer durchschnittli-
chen Jahresinflation von 3,46% zahlt EYE-
MAXX entsprechend 110% des Nominal-
wertes zuriick. Das entspricht einer Rendite
von 9,11% p.a. Auf diesem Niveau ist eine
Kappung eingebaut.

Tab. 1: Eckdaten der EYEMAXX-
Anleihe

Emittent EYEMAXX Real Estate AG
Zeichnungsfrist 07.03.—22.03.2013

Rating Kein Rating

Kupon 1,875%

Erstnotiz 26.03.2013

Laufzeit 25.03.2019
Emissionsvolumen 15 Mio. Euro

ISIN / WKN DE000A1TM2T3 / ATTM2T
Segment Entry Standard fiir Anleihen
Internet WWW.eyemaxx.com




NEUEMISSIONEN

Mittelverwendung

Die Gesellschaft mochte mit dem Emissi-
onserlos aus der Anleiheemission die Pro-
jektpipeline ziigig umsetzen. EYEMAXX
hat zudem gerade eine Kooperation mit ei-
nem sehr grofen internationalen Immobi-
lienpartner, der PPF Real Estate, fiir weitere
gemeinsame Projekte vereinbart. Insgesamt
sollen etwa 80% der Anleihemittel direkt in
Projekte investiert werden und 20% das
Working Capital von EYEMAXX — und so-

mit den Wachstumskurs — stirken.

Positive Geschaftsentwicklung

Die EYEMAXX Real Estate AG hat im Ge-
schiftsjahr 2011/2012 (zum 31.10.) den
Gewinn signifikant gesteigert. Das Ergeb-
nis vor Zinsen und Steuern (EBIT) konnte
im Vergleich zum Vorjahr um 172% auf 4,8
Mio. Euro erhéht werden. Das Ergebnis
nach Steuern war mit 2,6 Mio. Euro dop-
pelt so hoch wie das Vorjahresergebnis. Der
Umsatz, der die Ertrige aus Beteiligungen
nicht beinhaltet, lag bei 1,5 Mio. Euro nach
4,2 Mio. Euro ein Jahr zuvor. Das Eigenka-
pital belief sich zum Ende der Berichtsperi-
ode auf 16,5 Mio. Euro nach 14,8 Mio.
Euro Ende Oktober 2011. Fiir das laufende
Geschiftsjahr 2012/2013 erwartet die EYE-
MAXX Real Estate AG eine Fortsetzung der
positiven Geschiftsentwicklung.

Starken

e positive Geschiftsentwicklung

e attraktiver Kupon

¢ Inflationsschutz

e starke Performance der EYEMAXX-
Anleihen I und II

Tab. 2: DVFA-Kennzahlen

e vergleichsweise hohe Transparenz durch
Bérsennotierung der EYEMAXX-Aktie
im General Standard

¢ grofle Projekepipeline

Schwachen

e struktureller Nachrang gegeniiber den
anderen (Anleihe-)Gldubigern

e relativ hohe Verschuldung

Fazit:

EYEMAXX Real Estate blickt auf eine er-
folgreiche Geschiftsentwicklung, die sich
nach Prognosen von SRC Research auch in
den kommenden Jahren fortsetzen sollte.
Entsprechend positiv haben sich auch die
bereits emittierten Unternehmensanleihen
2011-16 und 2012-17 entwickelt. Im Ge-
gensatz zu diesen ist die neue Anleihe nicht
besichert, bietet dafiir jedoch einen attrak-
tiven Renditeaufschlag und erstmals bei
Mittelstandsanleihen einen innovativen

e

{
| ">

Schutz vor Inflation. Der Bereich Be-
standsimmobilien sollte zudem die bei Pro-
jektentwicklern relativ stark schwankenden
Cashflows verstetigen.

Positive Nachrichten erwarten wir vom
grofiten EYEMAXX-Projekt, einem Fach-
marktzentrum in Kittsee (Burgenland,
Osterreich), das in Kiirze fertiggestellt wird.
Der Gesellschaft liegen bereits konkrete
Kaufangebote vor, die einen ,sehr signifi-
kanten Gewinn“ fiir EYEMAXX darstellen
wiirden, wie CEO Mag. Dr. Michael Miil-
ler im Interview mit dem BOND MAGA-
ZINE betont (s. Seite 8).

Insgesamt erscheint die dritte EYEMAXX-
Anleihe damit sehr interessant. Ein Invest-
ment sollte sich, wie schon bei den Anlei-
hen 2011-16 und 2012-17, fiir den Inves-
tor auszahlen.

Tab. 3: EYEMAXX Real Estate AG - Geschéftsentwicklung

EBIT Interest Coverage 1,79 201112 2012/13e 2013/14e
EBITDA Interest Coverage 1,84 Umsatz 1,53 3,18 499
Total Debt/EBITDA 7,04 EBITDA 4,94 5,19 8,60
Total Net Debt/EBITDA 5,61 EBIT 4,82 5,08 8,45
Jahresiiberschuss 2,57 3,42 6,02

Geschéftsjahresende: 31.10., Angaben in Mio. Euro, Quelle: SRC Research
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mit Mag. Dr. Michael Miiller zur inflationsgeschuitzten Unternehmensanleihe

ie EYEMAXX Real Estate AG emittiert
D eine sechsjihrige Unternehmensanleibe
im Volumen von 15 Mio. Euro, die als erste
Mittelstandsanleihe neben dem Kupon von
7,875% auch einen Inflationsschutz bietet.
Im Gespriich mit dem BOND MAGAZINE
erliutert Mag. Dr. Michael Miiller die aktu-
elle Geschiiftsentwicklung und die Konzeption
der Anleibe.

BOND MAGAZINE: In welchen Lindern
sehen Sie derzeit das grofite Potenzial fiir
weitere Projektentwicklungen?

Dr. Miiller: Potenzial sehen wir in allen
Lindern in Europa, die iiber eine stabile
wirtschaftliche Entwicklung in Verbindung
mit wachsendem Bedarf an Fachmarktzen-
tren und Logistikimmobilien verfiigen. Dies
ist aktuell besonders in Polen und Tsche-
chien der Fall. Aber auch in Osterreich,
Deutschland und Serbien bieten sich immer
wieder attraktive Opportunititen, die wir
nutzen.

BOND MAGAZINE: Welche Projekte ha-

ben Sie derzeit in der Pipeline?

Dr. Miiller: Unsere aktuelle Pipeline hat ein
Volumen von 100 Mio. Euro und setzt sich
aus Fachmarktzentren und Logistikimmo-
bilien zusammen. In Polen starten wir die-
ser Tage mit dem Bau eines Fachmarktzen-
trums, bei weiteren Projekten haben wir uns
die Grundstiicke gesichert und die Bewilli-
gungsverfahren stehen unmittelbar vor dem
Abschluss. Wir werden im Jahr 2013 vo-
raussichtlich noch mindestens drei Projekte
fertig stellen. Zudem verfiigen wir iiber sehr
aussichtsreiche Moglichkeiten bei einem Re-

»Unsere Pipeline hat ein Volumen
von 100 Mio. Euro”

Mag. Dr. Michael Miiller, EYEMAXX Real Estate AG

Interview

tailpark und groffen Fachmarktzentrum in
Deutschland. Unsere Pipeline ist also sehr
gut gefillt.

BOND MAGAZINE: Wie lduft Ihr derzeit
grofites Projeke, ein Fachmarkezentrum in
Kittsee, das Ende Mai fertig gestellt werden
soll?

Dr. Miiller: Kittsee ist in der Tat ein grofies
und wichtiges Projekt fiir EYEMAXX, das
sich sehr erfolgreich entwickelt. Wir sind
beim Baufortschritt voll im Plan fiir eine Er-
6ffnung im Mai, und das Mieterinteresse
war von Anfang an grof. Dass unsere Stand-
ortwahl und das Konzept richtig sind, zeigt
sich inzwischen auch auf Investorenseite.
Wir haben konkrete Kaufangebote vorlie-
gen, die einen sehr signifikanten Gewinn fiir
EYEMAXX aus dem Projekt bedeuten wir-
den. Ich bin zuversichtlich, dass wir hier
kurzfristig sehr gut vorankommen werden.

BOND MAGAZINE: Sie wollen auch ei-
nen Immobilienbestand aufbauen, um den
Geschiftsverlauf zu glitten. Welche Objekte
in welchen Regionen kommen dafiir in
Frage?

Dr. Miiller: Der Aufbau von Bestandsim-
mobilien bedeutet, dass wir immer mehr die
attraktiven Entwicklerrenditen mit stetigen
Cashflows aus dem Bestand kombinieren.
Wir haben hier bereits ein gutes Logistik-
portfolio zusammen und schauen uns wei-
tere Objekte konkret an. Dabei handelt es
sich immer um vermietete Gewerbeimmo-
bilien mit einem Schwerpunkt auf Deutsch-
land und Osterreich.
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BOND MAGAZINE: Bitte erliutern Sie
den Inflationsschutz der Anleihe.

Dr. Miiller: Mit der ersten Mittelstandsan-
leihe mit Inflationsschutz in Deutschland
bieten wir den Anlegern die Méglichkeit,
sich in den kommenden sechs Jahren teil-
weise gegen steigende Preise abzusichern.
Wir zahlen die Anleihe am Laufzeitende zu
mindestens 100% zuriick. Wenn die jihrli-
che Inflation wihrend der Laufzeit im
Durchschnitt tiber 2,0% liegt, dann erhdht
sich der Riickzahlungsbetrag linear. Bei ei-
ner durchschnittlichen Jahresinflation von
3,46% zahlen wir entsprechend 110% des
Nominalwertes zuriick. Das entspricht ei-
ner Rendite von 9,11% p.a. Auf diesem Ni-
veau ist dann eine Kappung eingebaut. Ich
denke, dieser Mechanismus ist fiir Investo-
ren — gerade bei den wieder aufflammenden
Unsicherheiten im Euroraum — attraktiv.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde redaktionell gekdirzt. Das
vollsténdige Interview kann unter
www.fixed-income.org abgerufen werden.
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Text: Winfried Becker, Independent Research

ie Linde-Gruppe gehort zu den welt-

weit fithrenden Industriegase- und En-
gineering-Unternechmen. Mit der jiingsten
Ubernahme des US-Unternehmens Lincare
wird das externe Wachstum fortgesetzt. Mit
einem A- Rating (S&P) kann Linde als soli-
der Schuldner eingestuft werden. Am
07.03.2013 wird der Jahresabschluss 2012
verdffentlicht.

Traditionsreicher Gasehersteller

Mit der erfolgreichen Ubernahme der briti-
schen BOC im September 2006 ist Linde
zum weltweit fiihrenden Industriegase- und
Engineering-Unternehmen aufgestiegen. Der
Konzern ist heute mit ca. 62.000 Beschif-
tigten in mehr als 100 Lindern aktiv. Die Ge-
schiftsaktivititen gliedern sich in die drei Di-
visionen Gases Division (Umsatzanteil 2011:
80%), Engineering Division (Umsatzanteil
2011: 16%) und Sonstige Aktivititen (Um-
satzanteil 2011: 4%). Im Geschiftsjahr 2011
hat die Gruppe einen Umsatz von 13,8 Mrd.
Euro und ein EBITDA von 3,2 Mrd. Euro
erwirtschaftet. Die Gases Division bietet eine
breite Palette an Druck- und Fliissiggasen so-
wie Chemikalien an. Synergetisch hierzu
plant, projektiert und baut die Division En-
gineering schliisselfertige Olefin-, Erdgas-,
Luftzerlegungs-, Wasserstoff- und Synthese-
gasanlagen.

Linde nutzt niedriges Zinsniveau

Das Finanzmanagement der Linde-Gruppe
ist nach dem Grundsartz der internen Finan-
zierung ausgerichtet. Im Rahmen des Kon-
zern-Treasury erfolgt die Finanzierung der
operativen Tochtergesellschaften primir tiber
die niederlindische Linde Finance B.V. Mit
einer Eigenkapitalquote 2011 von 42,0%
(42,3%) und einem Gearing von 41,9%
(48,4%) ist Linde solide finanziert. Ende
September 2012 lag die Eigenkapitalquote
bei 39,8%. Diese Finanzierungspolitik und
damit auch die gute Schuldnerqualitit spie-
geln sich auch im guten Langfrist-Rating von
A- (Standard & Poor’s) bzw. A3 (Moody’s)
wider. In den letzten drei Geschiftsjahren
2009 bis 2011 lag der operative Cashflow je-

Linde AG

Ein solider Schuldner

weils deutlich iiber 2 Mrd. Euro (2011:
2,426 Mrd. Euro). Bis Ende September 2012
wurden 1,5 Mrd. Euro erwirtschaftet. Der
Zinsdeckungsgrad 2011 erreichte 4,9 (4,3).

Das Unternehmen ist iiber die Linde Finance
B.V. ein aktiver Emittent am Kapitalmarke.
2011 wurden zwei Anleihen iiber 600 Mio.
Euro bzw. 750 Mio. Euro begeben, und da-
mit wurden #ltere, hoher verzinsliche Anlei-
hen abgeldst. Zudem wurde das Filligkeits-
profil verlingert. 2012 wurde diese Strategie
fortgesetzt. Im Laufzeitbereich sieben Jahre
wurden 500 Mio. Euro mit einem Kupon
von 1,75% und im achtjihrigen Bereich 1
Mrd. Euro mit einem Kupon von ebenfalls
1,75% begeben. Zusammen mit einer Ei-
genkapitalerhéhung wird damit auch die
Ubernahme der amerikanischen Lincare fi-
nanziert.

Die in der Tabelle 1 ausgewihlte Anleihe hat
eine Laufzeit von 10 Jahren und einen Ku-
pon von 4,75%. Seit Dezember 2012, als der
Kurs noch iiber 116% lag, war der Kurs
riickldufig und fiel bis auf ~114% Ende Ja-
nuar 2013. Seitdem ist er wieder gestiegen
und notiert aktuell bei 115,44%. Dies ent-
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spricht einer Rendite von 0,92%. Die Dura-
tion liegt aktuell bei 3,77 Jahren.

Linde gibt weiter Gas

In den ersten neun Monaten ist der Konzern
weiter gewachsen. Der Konzernumsatz
konnte um 8,4% auf 11,06 (10,21) Mrd.
Euro gesteigert werden. Die dominierende
Gases Division konnte mit 10,7% auf 9,2
Mrd. Euro (Umsatzanteil: 83%) iiberdurch-

Tab. 1: Eckdaten der Linde Anleihe

Emittent Linde Finance B.V.
WKN /ISIN: AONTUK / XS0297699588
Laufzeit 10 Jahre
Nominalvolumen  1.000 Mio. Euro
Emissionskurs 100,000%
Anleihe-Rating A- (S&P); A3 (Moody's)
Kupon 4,750%

Emissionstag 24. April 2007
Falligkeit 24. April 2017
Zinszahlungstermin jéhrlich

Stiickelung 1.000,00 Euro

Aktueller Kurs 115,44%

Rendite p.a. 0,92%

Internet www.linde.com

Quelle: Linde, Bloomberg
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schnittlich zulegen. Das EBITDA stieg mit
8,5% nahezu in gleichem Tempo wie der
Umsatz auf 2,56 (2,36) Mrd. Euro. Damit
lag die EBITDA-Marge bei nahezu kons-
tanten 23,2% (23,1%). Im dritten Quartal
2012 stieg der Umsatz um 13,2% auf 3,89
(3,44; Marktkonsens: 3,86) Mrd. Euro,
wihrend das EBITDA um 12,9% auf 908
(804; Marktkonsens: 900) Mio. Euro ange-
hoben werden konnte. Die Nettofinanzver-
schuldung erhohte sich zum 30.09.2012 im
Zuge der Lincare-Ubernahme auf 8,5
(31.12.2011: 5,1) Mrd. Euro.

Weiteres Wachstum geplant

Linde hat den Ausblick fiir das Geschiifts-
jahr 2012 sowie die Mittelfristziele im Rah-
men der Q3-Berichterstattung bestitigt.
Danach erwartet das Unternehmen weiter-
hin einen Anstieg bei Umsatz und EBITDA
auf Konzernebene sowie in der Gases Divi-

net Linde fiir 2013 mit einem Konzern-
EBITDA von mindestens 4,0 Mrd. Euro.
2015 soll das Ziel eines ROCE von 14%
(2011: 13,0) erreicht werden. Zu dieser qua-
litativen Verbesserung soll auch das iiber
2012 hinauslaufende Effizienzsteigerungs-
programm HPO beitragen. In den Jahren
2013 bis 2016 plant Linde, die Bruttokosten
um weitere 750 bis 900 Mio. Euro zu redu-
zieren.

Fazit

Linde gehort zu den erstklassigen Schuldnern
am Kapitalmarkt. Operativ wichst das Un-
ternehmen, sowohl organisch als auch iiber
Akquisitionen, weiter. Dabei wird die Kos-
tenkontrolle nicht aus den Augen verloren.
Eine wieder anziehende Weltkonjunktur

Tab. 2: Linde - Geschéftsentwicklung

sollte auch das Linde-Geschift positiv be-
einflussen.

Linde Unternehmenszentrale in Miinchen

sion. Im Anlagenbaugeschift soll der Um- Mio. Euro 2010 am 2012e 2013e

satz auf dem Niveau von 2011 (2,15 Mrd. Umsatz 12.868 13787 14.836 16.845
Euro) liegen und die EBITDA-Marge min- EBITDA 2925 3210 3472 4.039
destens 10% (2011: 14,1%) erreichen. Der EBITDA-Marge 22,7% 233% 234% 240%
Auftragsbestand von 3,9 Mrd. Euro Eigenkapitalquote 42,3% 42,0% 46,8% 48,2%
(30.06.2012: 3,6 Mrd. Euro) bietet dafiir Nettoverschuldung / EBITDA 19 21 26 22

wE. cine gute Grundlage Zinsdeckungsgrad (EBITDA) 43 49 52 6,3
Finschlieflich der Lincare-Ubernahme rech- Quelle: Linde, Independent Research
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Diirr AG

Verkaufen, wenn die Party am schonsten ist!

Text: Cosmin Filker, Manuel Holzle

nfolge der guten Geschiftsentwicklung hat
Isz’c/] der Anleibekurs sehr gut entwickelt. Die
Rendite ist damit nicht mehr attraktiv, das
Kurspotenzial diirfte erschipft sein.

Insbesondere im mittelstindischen Bereich
lasst sich eine gute Korrelation zwischen An-
leihe- und Aktienkursen beobachten. Zwar
ist der festverzinsliche Bereich naturgemifd
von erheblich geringeren Volatilititen ge-
prigt, die Kursbewegungen dhneln sich je-

doch derzeit sehr hiufig.

Der Gleichlauf beider Assetklassen lisst sich
auch anhand der durchschnittlichen Anlei-
hekurse ersehen, welche sich derzeit im
Zuge der allgemein positiven Marktstim-
mung auf einem hohen Niveau bewegen. So
liegt der Marktmedian aktuell mit 103,0%
tiber pari, was mit entsprechend niedrige-
ren Effektivzinsniveaus einhergeht.

Effektivzinsen bei Durr AG auf histo-
risch niedrigem Niveau mit nur noch
2,4% nach starker Entwicklung

Ein herausragendes Beispiel fiir eine erfolg-
reiche Entwicklung ist die Anleihe der Diirr
AG, die mit einem Anleihekurs von

313

111,95% cinen der Spitzenpldtze im mit-
telstandischen Anleihenbereich belegt. Da-
durch liegen die Effektivzinsen der Diirr-
Anleihe nun nur noch bei 2,41% und da-
mit erheblich unterhalb der Nominalver-
zinsung von 7,25%. Fiir diese Entwicklung
haben wir mehrere Griinde analysiert.

So gehort die Diirr-Anleihe mit einem
Emissionsvolumen von 225,0 Mio. Euro zu
den grofleren Anleihen des Mittelstands-
marktes und kann damit einen breiteren ins-
titutionellen Investorenkreis ansprechen.
Zudem ist die operative Entwicklung der
Gesellschaft besonders im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr 2012 sehr positiv verlaufen, ein
Umstand, welcher sich neben dem hohen
Anleihenkurs parallel auch im Aktienkurs
widerspiegelt. Derzeit fliegt die Aktie der
Diirr AG geradezu auf Hochstkursniveau.

Uberzeugende Unternehmensentwick-
lung 2012 hat beflligelt

Der Ursprung dieses Erfolgs liegt in einer
iberzeugenden dynamischen operativen
Entwicklung der Gesellschaft begriindet,
welche vor allem von der guten Stimmung
in der Automobilbranche in den Emerging
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Markets profitieren konnte. Dadurch klet-
terten die Umsitze 2012 gegeniiber dem
Vorjahr um nahezu 25% auf 2,4 Mrd. Euro.
Damit wurden sogar die bereits zuvor nach
oben angepassten Unternehmensprognosen,
wonach Umsitze in Hohe von rund 2,3
Mrd. Euro erwartet wurden, iibertroffen.
Analog dazu sorgte auch die Ergebnisent-
wicklung fiir eine positive Uberraschung.
Insbesondere infolge des Umsatzanstiegs so-
wie der Realisierung von Skaleneffekten er-
héhte sich das EBIT um 66% auf 178 Mio.
Euro (EBIT-Marge: 7,4%). Die vom Un-
ternehmen erwartete Bandbreite der EBIT-
Marge von 6,5-7% wurde damit ebenfalls
deutlich tibertroffen.

Auch die anleihebezogenen Kennzahlen,
hier speziell die Zinsdeckungsgrade, kon-
nen iiberzeugen. Auf Basis der 9-Monats-
zahlen 2012 weist die Gesellschaft einen ver-
hiltnismilig hohen EBIT-Zinsdeckungs-
grad von 4,6 auf. Dies bedeutet, dass selbst
ein Ergebnisriickgang von 75% immer noch
ausreichen wiirde, um den Zinsdienst zu
leisten. Angesichts der Unternehmensprog-
nosen jedoch, die auf Basis des umfangrei-

chen Auftragsbestandes fiir das laufende Ge-

Tab. 1: Eckdaten der Diirr-Anleihe

ISIN DEO0OATEWGX1

Laufzeit bis 28.09.2015

Kupon 7,25% p.a.

Kurs 111,95%

Rendite (effektiv) 2,41%

Segment Bondm Stuttgart

Volumen 225 Mio. Euro (inkl.
Aufstockung)

GBC-Einstufung unterdurchschnittlich
attraktiv

Gesamt-Attraktivitat 4565
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schiftsjahr 2013 weitere leichte Umsartz-
und Ergebniszuwichse in Aussicht stellen,
diirfte der Puffer im laufenden Geschifts-
jahr aber noch weiter steigen, die Bonitit
also weiter zunehmen.

Kurspotenzial ausgeschopft, Rendite-
niveau nun wenig attraktiv
Wermutstropfen der positiven Entwicklung
ist u.E. nun das geringe Restpotenzial. Im
Anleihekurs ist gemif$ unserer Einschitzung
sowohl die gute Unternechmensentwicklung
als auch das positive Kapitalmarktumfeld
ausreichend eingepreist.

Im Marktvergleich weist die Diirr-Anleihe
damit nur noch eine ,,unterdurchschnittli-
che Attraktivitit“ (2 von 5 GBC-Falken)
auf. Der Effektivzins liegt mit 2,41% deut-
lich unterhalb des Marktmedians von
6,70%. Neben den hohen Kursnotierungen
zeichnet auch die vergleichsweise geringe
Restlaufzeit der Anleihe fiir die niedrigen
Effektivzinsen verantwortlich. Bereits in 2,6
Jahren soll dabei eine Riickzahlung der An-
leihe zu Pari von 100,0% erfolgen.

Verkaufen und gehen, wenn die Party
am schonsten ist

Tendenziell gilt der Grundsatz, dass sich die
Anleihekurse umso stirker den Riickzah-
lungskursen annihern, je geringer die Rest-
laufzeit einer Anleihe ist. Auch bei einer Fort-
setzung der positiven Geschiftsentwicklung
gehen wir nicht zuletzt vor diesem Hinter-
grund von einem ausgeschdpften Potenzial

aus. Dementsprechend stufen wir die Anleihe

der Diirr AG als unterdurchschnittlich at-
traktiv ein und vergeben 2 von 5 Falken.

Manchmal ist es ratsam, die hohen Gewinne
mitzunehmen und zu gehen, wenn die Party
am schonsten ist. Sell on good news!

Disclaimer: Beim oben analysierten Unternehmen
sind folgende maogliche Interessenkonflikte gege-
ben: Dirr AG (-). Einen Katalog méglicher Interessen-
konflikte finden Sie unter:
www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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Sind High Yield-Anleiben ,,besser” als Aktien:

Text: Justin Muzinich, Muzinich & Co

n einem Umfeld von steigenden gesetzli-
Ichen Anforderungen und volatilen Kapi-
talmirkten sind Investoren gefordert, eine
Assetallokationsstrategie zu finden, die ih-
ren hohen Anlagezielen gerecht wird. Diese
Aufgabe ist im derzeitigen Marktumfeld mit
historisch niedrigen Renditen fiir Staatsan-
leihen noch schwieriger geworden. Die stei-
gende Nachfrage nach vermeintlich siche-
ren Staatsanleihen hat auch Auswirkungen
auf den Rest der Rentenmirkte. Die Suche
nach dem ,sicheren Hafen“ kann auch im
Investmentgrade-Anleihenmarkt beobach-
tet werden. Hochwertige Investmentgrade-
Emittenten wie IBM und Siemens kénnen
sich mit Renditen von unter 2% fiir 10-jih-
rige Benchmark-Emissionen finanzieren. In-
vestmentgrade-Anleihen, die typischerweise
eine lingere Duration und einen niedrige-
ren Kupon haben, bergen ein erhebliches
Zinsinderungsrisiko, insbesondere im Ver-
gleich zu High Yield -Anleihen.

High Yield-Anleihen hingegen bieten ho-
here Kupons als Staatsanleihen oder Invest-
mentgrade-Unternehmensanleihen und ha-
ben Kurspotenzial im Falle einer Rating-
Heraufstufung, eines wirtschaftlichen Auf-
schwungs oder verbesserter Performance sei-
tens des Emittenten. Langfristig betrachtet
dhnelt die Wertentwicklung von High Yield-
Anleihen der Performance von Aktien, al-

lerdings mit wesentlich geringerer Volatili-
tit, wodurch Hochzinsanleihen zu einer at-
traktiven Alternative zu Aktien werden.

Hochzinsanleihen sind angesichts der
relativen Vorrangigkeit in der Kapital-
struktur und einer starken Kuponkom-
ponente oftmals weniger risikoreich
als Aktien

Investitionen in Hochzinsanleihen haben
den Ruf, besonders risikoreich zu sein. Im
Insolvenzfall verbriefen sie aber eine vor-
rangige Riickzahlung gegentiber Aktienka-
pital. Covenants (also vertraglich bindende
Zusicherungen des Kreditnehmers oder An-
leiheschuldners) sind bei High Yield-Anlei-
hen Standard und fehlen bei Aktien und
vielen Investmentgrade-Anleihen. Cove-
nants bieten dem Inhaber der Anleihe be-
stimmte Schutzvorkehrungen, insbesondere
in Zeiten von angespannten Mirkten oder
bei Unternehmensausfillen.

Die Grafik auf Seite 15 stellt eine typische
Unternehmenskapitalstruktur dar. Stamm-
aktien befinden sich unten.

Hochzinsanleihen profitieren nicht nur von
ihrer Vorrangigkeit und den Covenants. Er-
gebnisse von High Yield-Anleihen setzen
sich aus zwei Komponenten zusammen: Ku-
poneinkiinfte und Kurssteigerungen. Hoch-

AS)

Justin Muzinich ist der Prasident
von Muzinich & Co

zinsanleihen erzielen einen stetigen Ein-
kommensstrom basierend auf einer vertrag-
lichen Verpflichtung, den angegebenen Ku-
pon zu zahlen. Ihre stetige Kuponkompo-
nente reduziert die Volatilitit erheblich, ins-
besondere im Vergleich zu Aktien. In den
vergangenen 20 Jahren war die Volatilitdt
von High Yield-Ertrigen deshalb nur un-
gefihr halb so hoch wie die von Aktien. Im
Laufe der Zeit sind die meisten Ertrige im
High Yield-Universum aus der Kompo-
nente Kuponeinkiinfte entstanden. Nur
eine Umstrukturierung oder eine Insolvenz-
erklirung beendet diese Verpflichtung zur

As of December 31,2012 Annualized returns Annualized Volatility Sharpe Ratio
1Yr 3Yrs 15Yrs 3Yrs 15Yrs 3Yrs 15Yrs
U.S. High Yield Bonds 15.44% 11.61% 7.15% 7.03% 9.74% 1.64 0.46
10-Year U.S. Treasury 4.18% 9.61% 6.14% 7.04% 7.63% 1.35 0.45
S&P 500 TotalReturn Index 15.99% 10.87% 4.46% 15.29% 16.23% 0.70 0.11
DAX TotalReturn Index 29.06% 8.62% 3.98% 19.40% 23.20% 0.42 0.06

Indicates Top Performer

Indices used are: The BofA ML U.S. High Yield Cash-Pay Index (JOAOQ), the BofA ML 10-Yr U.S. Treasury Index (GA10), the SPTR, and the DAX.
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Subordinated Bonds
ConvertibleBonds

Preferred Stock

Common Stock

Capital structure

Senior Subordinated Bonds

Secured 1 *t Lien Bank Debt
Senior Secured Bonds

2"d Ljen Bank Debt

Senior Bonds

Zahlung des angegebenen Kupons und
Riickzahlung des Kapitals bei Filligkeit. In-
vestoren konnen aktuell einen Kupon von
durchschnittich 7% fiir den breiten High
Yield-Markt erhalten, mit der Chance auf
einen héheren Ertrag durch Kurssteigerun-
gen fiir unterbewertete Anleihen oder eine
Ratingverbesserung.

Viele High Yield-Unternehmen sind
bekannte Namen, die Investoren be-
reits in ihren Aktienportfolios halten
Viele High Yield-Unternehmen sind be-
kannte Namen, die Investoren bereits in ih-
ren Aktienportfolios halten, was eine ent-
sprechende Analyse von Aktienindizes un-
terstreicht. Zu den Beispielen von High

Yield-Unternehmen in US-amerikanischen
Aktienindizes (zum Beispiel Russell 1000)
oder europiischen Indizes (zum Beispiel Eu-
rostoxx) gehoren: L-3 Communications,
Goodyear Tire, Tyson Foods, Boston Scien-
tific, Royal Caribbean Cruises, Starwood
Hotels & Resorts, Las Vegas Sands, The
New York Times, Foot Locker, Macy’s, Ra-
dioshack, Sears, Sprint Nextel, Fresenius,
HeidelbergCement, Enel, Luxottica und
Remy Cointreau.

Der Schllissel zum Anlageerfolg ist die
Vermeidung von Ausfallen

Da High Yield-Investoren ein Kuponein-
kommen garantiert wird, solange der High
Yield-Emittent nicht ausfillt, ist es ent-
scheidend fiir den Anlageerfolg, Ausfille zu
vermeiden. Im niedriger gerateten Bereich
des High Yield-Universums ist die Wahr-
scheinlichkeit von Ausfillen hoher. Einer
zuletzt von Standard & Poor’s durchge-
fithrten Ausfallstudie zufolge lagen die
durchschnittlichen jihrlichen volumenge-
wichteten Ausfallquoten von Anleihen fiir

Anzeige

Foto: REUTERS

Helfen Sie mit! www.care.de
Spendenkonto 4 40 40, Sparkasse K6lnBonn, BLZ 370 501 98

g2care

-

Die mit dem CARE-Paket.
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den Zeitraum von 1981 bis 2011 fiir CCC
bis CC geratete Anleihen bei 27,6% gegen-
tiber 4,6% fiir B geratete Anleihen und 1%
fiir BB geratete Anleihen. Dies untermau-
ert unserer Meinung nach, dass das BB/B
Segment des High Yield-Universums der zu
bevorzugende ,,Sweetspot des Marketes ist.
Investoren, die mit Ausfallrisiken in diesen
Ratingkategorien umgehen kénnen, kén-
nen eine weitere Steigerung ihrer Ertrige re-
lativ zum allgemeinen Marke erwarten.

Starke fundamentale und technische
Daten

Der Neuemissionsmarkt war insbesondere
in den letzten drei Jahren robust, wodurch
Unternehmen ihre Verbindlichkeiten und
Zinsbelastungen erheblich reduzieren konn-
ten. Es ist wichtig zu erwdhnen, dass Neu-
emissionen primir fiir Transaktionen wie
Schuldenriickzahlung verwendet wurden.
Dank dieser Schuldenreduktion sind viele
Unternehmen in einer soliden Ausgangs-
lage.

Zudem hat sich die Zusammensetzung des
High Yield-Universums geindert. Es ent-
hilt nun insgesamt solidere Unternehmen.
Die schwichsten Unternehmen sind ausge-
fallen oder haben seit Beginn der Kreditkrise
an Zwangsumschuldungen teilgenommen
und verlieflen den Index oder verbesserten
ihre Bilanzen. Der Markt hat sich durch die
Aufnahme hochwertiger fritherer Invest-
mentgrade-Unternehmen, von denen einige
wieder heraufgestuft wurden, auch im Um-
fang vergrofSert. Die Reduktion von kurz-
fristigen Filligkeiten und der aktuelle He-
raufstufungstrend von soliden High Yield-
Emittenten haben aber dazu beigetragen,
die weitere Vergroflerung des investierbaren
High Yield-Universums zu beenden.

Niedrige Ausfallquoten

Die hoéheren Renditen von Sub-Invest-
mentgrade-Anleihen sollen Investoren fiir
empfundenes Ausfallrisiko entschidigen.
Daher ist es wichtig, Ausfallquoten im Ver-
hilenis zu Spreads und Renditen zu be-

trachten, um zu bestimmen, ob Investoren
angemessen fiir ihr Risiko kompensiert wer-
den. 2012 waren die Ausfallquoten gemes-
sen an ihren historischen Standards niedrig
und lagen lediglich unter 2%. Es wird da-
mit gerechnet, dass die Ausfallquoten 2013
niedrig bleiben. Die Spreads (zum 31. De-
zember 2012) im BB/B US High Yield-
Market (BofA ML U.S. HY Cash Pay JUC4)
implizieren, dass der Markt eine Ausfall-
quote von 6% einpreist. Wir glauben, dass
die Ausfallquoten bei rund 2% liegen wer-
den, also deutlich unterhalb der implizier-
ten Niveaus und des langfristigen Durch-
schnites. Angesichts der aktuellen Spreads,
die sich auf dem Niveau der langfristigen
Durchschnitte befinden, scheint die Kom-
pensation fiir das Ausfallrisiko grof3ziigig zu
sein. Die Ausfallraten hatten ihren Hohe-
punke im Herbst 2009, wohingegen 2010
ein Tiefpunkt bei den Ausfallraten erreicht
wurde.

Starke, risikojustierte Ertrage in einem
unsicheren Umfeld

Der Anreiz fiir High Yield-Investments liegt
in ihrer Widerstandsfihigkeit in den meis-
ten Kapitalmarktumfeldern. In einem
Hausse-Markt kénnen die High Yields von
Kurssteigerungen profitieren, aber anders als
bei Aktien ist das Potenzial nach oben be-
grenzt. In einem Baisse-Marke werden die
Ertrige der High Yields kontinuierlich
durch die Kuponzahlung gestiitzt. Solange
der Manager Ausfille vermeiden kann, sind
die Investoren durch die starke Kupon-
komponente der High Yields teilweise ge-
gen die Markevolatilitit geschiitze.

Das aktuelle Kapitalmarktumfeld birgt zwei
fundamentale Risiken, wovon jedes das Po-
tenzial hat, die Aussichten entweder fiir
Staatsanleihen oder fiir Aktien empfindlich
zu storen — Inflation oder Stagnation. In-
flation wire verhingnisvoll fiir Halter von
vermeintlich sicheren Staatsanleihen. Sta-
gnation wire ein schwieriges Umfeld fiir
Aktien, die Ertragswachstum honorieren.
Hoher rentierliche Unternehmensanleihen

BOND MAGAZINE FLasH | Ausgabe 39 | 07.03.2013 | www.fixed-income.org

sind daher ein Mittelweg und konnten sich
angesichts ihres Kuponertrags und der im
allgemeinen kurzen Duration in beiden Sze-
narien behaupten. Wenn es in nichster Zeit
zu geringem wirtschaftlichen Wachstum
kommt, diirften sowohl High Yields als
auch Aktien zufriedenstellende Ergebnisse
erwirtschaften. Riicken allerdings Inflati-
onsrisiken fiir die Kapitalmirkte in den Mit-
telpunkt, werden die Hochzinsanleihen
dank kurzer Duration und hoher Kupons
wahrscheinlich einen Vorteil gegeniiber Ak-
tien haben.
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Zeichnung iber Ihre Hausbank oder ausgewahlte Direktbanken

— Erste inflationsgesicherte Mittelstandsanleihe
— Zinskupon: 7,875 % p.a.
—> maximale nominelle Rendite 9,11 % p.a. maglich®

— Zeichnungsfrist: 7. - 22. Marz 2013
—> lLaufzeit 6 Jahre
—> GBC Credit Research: Uberdurchschnittlich attraktiv

EYEMAXX Real Estate AG, borsennotiert im
General Standard, entwickelt seit 10 Jahren
sehr erfolgreich Fachmarktzentren fir die

groBRen Marken im Filialeinzelhandel. DR. MICHAEL MULLER
Vorstand

TAKKO | Unternehmensgrinder
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der Laufzeit hoher als 2 % p.a.) in Deutschland auf bis zu 110 % steigen.
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