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Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

begibt 6-jahrige Anleihe mit einem
attraktiven Kupon von 6,50%

Text: Christian Schiffmacher

ie Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig

GmbH emittiert eine Unternehmens-
anleihe (ISIN DEO0OOA2NBR88) mit einem
Volumen von bis zu 12,5 Mio. Euro. Die
neue Anleihe hat einen Kupon von 6,50%
und eine Laufzeit von 6 Jahren. Die Zeich-
nungsfrist liuft vom 5. November bis 13.
November 2018. Privatanleger kdnnen via
Bérsenorder am Borsenplatz Frankfurt
zeichnen, institutionelle Investoren direke
beim Bookrunner, der Quirin Privatbank.

Trotz zahlreicher Gewinnwarnungen von
anderen Automobilzulieferern stehen die
Chancen fiir eine erfolgreiche Emission sehr
gut. Denn die Gesellschaft kann auf einen
positiven Track Record am Kapitalmarke bli-
cken. Die 7,50%-Unternehmensanleihe
2015/21 (ISIN DE000A13SAD4) und die
7,25%-Unternechmensanleihe  2017/23
(ISIN DE000A2GSNEF5) notieren deutlich
tiber 100%. Weiter auf Seite 10.

UBM Development AG

Neue 5-jahrige Anleihe mit einem Kupon von 3,125% und
Umtauschmoglichkeit der Anleihe 2014/19

Text: Christian Schiffmacher

ie UBM Development AG, Wien, der

fiihrende Hotelentwickler in Europa,
emittiert eine 5-jihrige Unternehmensan-
leihe mit einem Volumen von bis zu 100
Mio. Euro (mit Aufstockungsoption bis 120
Mio. Euro). Der Kupon betrigt 3,125%.
UBM bietet Investoren der 4,875%-Anleihe
2014/19 (ISIN AT0000A185Y1) die Mbg-
lichkeit, ihre Anleihen in die neue Anleihe
zu tauschen. Der Emissionserlds soll fiir die
Refinanzierung bestehender Finanzierungen
sowie fiir die Realisierung neuer und beste-
hender Projekte, insbesondere in den Kern-

Aktuelle Neuemissionen

mirkten Deutschland, Osterreich und Po-
len, verwendet werden. Im Anschluss an das
Umtauschangebot (bis 07.11.2018) folgt
das Zeichnungsangebot (soweit die Anlei-
hen nicht umgetauscht wurden). Interes-
sierte Anleger kdnnen in der Zeit von vo-
raussichtlich 08.11.2018 bis 14.11.2018 die
Anleihe zeichnen. Fiir ein Investment spre-
chen insbesondere die lange, profitable His-
torie sowie der positive Track-Record und
die starke Projektpipeline. Analysten rech-
nen zudem mit weiter steigenden Umsitzen
und Gewinnen. Weiter auf Seite 14.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite

NZWL Neue Zahnradwerk Leipzig 05.11.-13.11.2018 6,50% 10-12

UBM Development 22.10.-07.11. (Umtausch) 3,125% 14-16
08.11.-14.11. (Zeichnung)

Mogo Finance (Aufstockung) Anfang November 9,50% 17
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Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
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Holger Clemens Hinz

Leiter Kapitalmarktgeschaft

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

Unternehmensanleihe

QUIRIN

Damit Sie

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Ihre Finanzierung

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Fur alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben — wir
stehen Ihnen gerne zur Seite:

¢ Erfahrung aus Uber 250 erfolgreichen Transaktionen
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

¢ Privatbank-Prinzip: fUr uns zahlt das erfolgreich finanzierte
Unternehmen und die Menschen dahinter

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

‘ ;XP GERMAN
PROPERTIES

@ Neuve Zohnrodwerk Leipzig GmbH

Kapitalerhéhung Unternehmensanleihe



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Auch Unternehmensanleiben sind anfillig in
turbulenten Finanzmdrkten

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

uropiische Unternehmensanleihen guter Bonitit zeigten sich in den vergangenen Mo-
Enaten widerstandsfihiger als die Aktienmirkte, die ihre Talfahrt zuletzt stark beschleu-
nigt haben. Trotzdem fiel die Bilanz fiir sie erniichternd aus: Seit Jahresanfang verzeichne-
ten sie einen Verlust von 0,40%. Bis in das 1. Quartal 2019 hinein diirfte sich der Ausblick
fiir die Kreditmirkte weiter eintriiben, sodass die Abwirtsrisiken gegeniiber den Chancen
tiberwiegen, erliutert Rosemarie I. Baumann, Senior Portfoliomanager beim Anleihema-
nager Bantleon. Zwar erwarten die Ratingagenturen weiterhin niedrige Ausfallraten. Aber
trotz riickliufiger Ausfallwahrscheinlichkeiten und solider Fundamentaldaten sieht sie wei-
terhin kaum Spielraum fiir sinkende Risikoprimien europiischer Unternehmensanleihen
(Details auf Seite 19).

Trotz der Volatilitit an den Mirkeen ist die 6,00%-Anleihe der DEAG Deutsche Enter-
tainment AG (ISIN DEO00A2NBE25) erfolgreich am Markt gestartet. Die paragon GmbH
& Co. KGaA hat hingegen aufgrund der ,allgemeinen Kaufzuriickhaltung® ihre Anleihe-
emission ,zuriickgestellt“. Daraufhin ist die im letzten Jahr platzierte 4,50%-paragon-An-
leihe 2017/22 (ISIN DE000A2GSB86) zunichst deutlich unter Verkaufsdruck geraten. In
den vergangenen Tagen hat sich der Kurs jedoch wieder weitgehend erholt.

Von der Volatilitit an den Finanzmirkten lassen sich die Neue ZWL Zahnradwerk Leip-
zig GmbH und die UBM Development AG nicht beirren und begeben neue Anleihen.
Beide Unternehmen sind bei Investoren bestens bekannt. Die Neue ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH emittiert bereits die vierte Anleihe in fiinf Jahren und UBM Development
AG ist bereits seit 1873 borsennotiert. Das Management von beiden Unternechmen kann
auf eine positive Performance der Anleihen blicken, die in den letzten Jahren platziert wur-
den.

Kriftig wachsen méchte auch die Mogo Finance S.A., der fithrende Anbieter von Finan-
zierungen fiir Gebrauchtwagen in Europa. Die Gesellschaft méchte ihre im Juli 2018 mit
einem Volumen von 50 Mio. Euro platzierte 9,50%-Anleihe 2018/22 (ISIN
XS1831877755) um bis zu 50 Mio. Euro aufstocken. Auch Mogo Finance kann auf eine
bislang positive Performance der Anleihe blicken (Details auf Seite 17).

Fiir die nichsten Wochen rechne ich mit weiteren Emissionen von SME-Bonds.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Corp. Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 B2 (Moody's) XS1417876163 20.05.2021 11,250% 104,50 9,5%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 101,49 3,6%
K+S AG 2017/23 BB neg. (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 102,40 2,1%
Photon Energy 2017/22 kein Rating DE000A1T9MFH4 26.10.2022 7,750% 103,50 7,0%
Peugeot S.A. 2017/24 BB (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 101,60 1,5%
SRV Group Plc 2016/21 kein Rating FI4000198122 23.03.2021 6,875% 103,00 5,5%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 102,74 2,0%
Stand: 19.10.2018

USD Corporate Bonds

Anleihe Corp. Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 91,90 5,1%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS$1796233150 22.03.2023 3,125% 99,07 3,3%
Pemex 2014/25 BBB+ (S&P) US71654QBV32 15.01.2025 4,250% 90,25 6,3%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB+ (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 97,75 5,6%

Stand: 02.11.2018

René Parmantier

Obotritia will ODDO SEYDLER BANK
AG erwerben

Die Obotritia Capital KGaA, Potsdam, ei-
nigte sich mit der deutsch-franzésischen
ODDO BHF AG darauf, die ODDO
SEYDLER BANK AG zu erwerben. Die
Transaktion steht noch unter dem Vorbe-
halt der Zustimmung der zustindigen Auf-
sichtsbehdrden. Der Unternehmer und
Griinder von Obotritia, Rolf Elgeti, sagt:
,Obotritia arbeitet von Anfang an eng und
vertrauensvoll mit der ODDO BHF
Gruppe zusammen. Dass wir bei SEYDLER
zum Zuge gekommen sind, ist das Ergebnis
hiervon. Wir freuen uns auf eine weiterhin
gute Zusammenarbeit.“ René Parmantier
und Holger Gréber werden auch zukiinftig
dem Vorstand der neuen SEYDLER BANK
angehoren. Es ist vorgesehen, die Bank un-
ter dem Namen SEYDLER BANK fortzu-
fiihren. René Parmantier, seit iiber zehn Jah-
ren CEO der Bank, soll sich mit bis zu 25%
beteiligen kdnnen.

Die ODDO SEYDLER BANK AG hat
derzeit 60 Mitarbeiter, ein Eigenkapital von
18 Mio. Euro und eine Bilanzsumme von
22 Mio. Euro. Sie ist eine auf den Mittel-

stand fokussierte Investmentbank mit deut-
schen Wurzeln. Die Bank ist im Spezialis-
tenhandel mit Aktien und Renten an der
Frankfurter Wertpapierbérse fithrend. Mit
mehr als 170 Designated Sponsoring-Man-
daten und 360 Transaktionen mit mehr als
6 Mrd. Euro Platzierungsvolumen ist die
Bank seit Jahren eine feste Grofle bei der Fi-
nanzierung des Mittelstandes am Kapital-
market. Bereits seit 2007 verfiigt die Bank
{iber eine Vollbanklizenz. Neben den bereits
bestehenden Dienstleistungen Designated
Sponsoring, Aktien- und Renten- sowie
dem Spezialistenhandel sollen auch ergin-
zende Corporate Finance-Dienstleistungen
sowie der Vertrieb von Aktien und Renten
angeboten werden. René Parmantier: ,Un-
ser Ziel wird es sein, den mittelstindischen
Unternehmenskunden in allen Entwick-
lungsphasen als verlisslicher Partner fiir Ka-
pitalmarktldsungen zur Seite zu stehen.

AN

DWS: Asoka Wohrmann ist neuer CEO
Asoka Wohrmann wurde zum Vorsitzenden
der Geschiftsfiihrung (CEO) der DWS
Group berufen. Gleichzeitig wurde er vom
Aufsichtsrat der Deutschen Bank dauerhaft
zum neuen Generalbevollmichtigten der
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Bank fiir das Asset-Management berufen.
Er iibernimmt damit die Aufgaben von Ni-
colas Moreau, der zum Jahresende aus der
Geschiftsfithrung der DWS Group aus-
scheidet.

Wohrmann verfiigt tiber langjihrige Erfah-
rung in verschiedenen globalen Fithrungs-
positionen des Frankfurter Vermdgensver-
walters. Zuletzt verantwortete er bis 2015
als globaler Chef-Anlagestratege (CIO) das
gesamte Fondsmanagement. Seither war er
bei der Privat- und Firmenkundenbank der
Deutschen Bank, wo er das Privatkunden-
geschift in Deutschland geleitet hat. In
seine Zeit dort fiel auch die Transformation
des Privatkundengeschifts und die Integra-
tion der Postbank, die er als Teil des Fiih-
rungsteams rund um Christian Sewing und
Frank Strauf verantwortet hat. Seit dem
Bérsengang der DWS Group war Wohr-
mann Mitglied des Aufsichtsrats des Ver-
mogensverwalters. Er scheidet nun aus die-
sem Gremium aus.
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3.125%

UBM-Anleihe
2018-202

Zeichnungsfrist: 08.11.-14.11.2018
ISIN: ATOOO0A23ST9

Umtauschfrist: 22.10.-07.11.2018
(fir Umtausch der UBM Anleihe 2014-2019)

UBM Development als
fihrender Hotelentwickler
in Europa realisiert auch in
den Asset-Klassen Biro und
Wohnen urbane GroBprojek-
te. Die UBM-Aktien notieren
im prime market der Wiener
Borse, womit hochste Trans-
parenzstandards gelten.
Durch die disziplinierte
Finanzpolitik und starke
Ausrichtung auf Risikomini-
mierung sind wir bereits seit
Jahren ein erfolgreicher An-
leiheemittent.

Diese Mitteilung stellt ausschlieBlich eine Marketingmitteilung gemaB Wertpapieraufsichtsgesetz und Werbung gemaB Kapitalmarktgesetz (,KMG") dar.
Bei dieser Mitteilung handelt es sich daher weder um ein Angebot zum Verkauf oder um eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von Teil-
schuldverschreibungen (die ,Teilschuldverschreibungen”) der UBM Development AG (,UBM" oder die ,Emittentin”) noch um eine Finanzanalyse in Bezug
auf Finanzinstrumente, eine auf Finanzinstrumente bezogene Anlageberatung oder eine auf Finanzinstrumente bezogene Empfehlung. Ein offentliches
prospektpflichtiges Angebot von Teilschuldverschreibungen der UBM erfolgt ausschlieBlich in Osterreich, Deutschland und Luxemburg (das ,Angebot”)
an dort ansassige Anleger auf Grundlage eines gemaB KMG erstellten Wertpapierprospekts, der von der dsterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde
gebilligt, in der vorgesehenen Weise verdffentlicht und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht in der Bundesrepublik Deutschland sowie der
Commission de Surveillance du Secteur Financier im GroBherzogtum Luxemburg notifiziert wurde, sowie allfélliger Nachtrége dazu (zusammen der ,Pros-
pekt”). Der Pros-pekt wurde in elektronischer Form auf der Internetseite der Emittentin, unter www.ubm-development.com, Submen( ,investor relations.”,
Unterpunkt ,anleihen.’, ver&ffentlicht. Im Zusammenhang mit dem Angebot der Teilschuldverschreibungen sind ausschlieBlich die Angaben im Prospekt
verbindlich, die Angaben dieser Marketingmitteilung sind unverbindlich. Anleger sollten sich daher vor ihrer Anlageentscheidung mit dem Inhalt des
Prospekts vertraut machen, insbesondere mit den Hinweisen auf Risiken, Steuern und Interessenkonflikte, und sich personlich unter Berlcksichtigung ihrer
personlichen Vermégens- und Anlagesituation eingehend beraten lassen. Eine Veranlagung in Wertpapiere unterliegt Risiken. Anleger tragen das Bonitats-
risiko der Emittentin. Im Insolvenz- und/oder Liquidationsfall der Emittentin kénnen auf Zinsen und/oder Kapital zahlbare Betrdge geringer sein; auch ein
Totalverlust des eingesetzten Kapitals ist in diesen Fallen méglich.

ubm-development.com
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KURZ NOTIERT

Wolfgang Wente wird neuer
Geschaftsfithrer MEAG KAG

Wolfgang Wente (54) tritt zum 1. Januar
2019 als Geschiftsfithrer in die MEAG
MUNICH ERGO Kapitalanlagegesell-
schaft mbH ein und iibernimmt dort die
Verantwortung fiir den Bereich Fondsma-
nagement Immobilien. Neben dem Kon-
zerngeschift steuert die MEAG in Spezial-
fonds auch Immobilienprodukee fiir insti-
tutionelle Kunden. Nach einem Betriebs-
wirtschaftsstudium in Siegen startete Wolf-
gang Wente seine berufliche Laufbahn 1992
bei der BDO Deutsche Warentreuhand. Seit
1997 ist er Fithrungskraft im Kapitalanla-
gemanagement von Munich Re (Gruppe)
mit Verantwortung in der Assetklasse Im-
mobilien zunichst bei ERGO Trust, dann
bei der MEAG. Er vertritt die MEAG mit
zahlreichen Konzernmandaten und war
auch Board-Mitglied bei einem globalen
REIT.

Die MEAG steht fiir das Vermdgensmana-
gement von Munich Re und ERGO. Die
MEAG ist in Europa, Asien und Nordame-
rika prisent und bietet ihr umfassendes
Know-how institutionellen Anlegern und
Privatkunden an. Insgesamt verwaltet die
MEAG Kapitalanlagen im Wert von derzeit
rund 250 Milliarden Euro, davon iiber 11
Mrd. Euro in Immobilien.

DEAG-Anleihe 2018/23: Orders liber
DirectPlace wurden zu rund 55% zu-
geteilt

Die DEAG Deutsche Entertainment AG

hat ihre Anleihe 2018/23 (ISIN
DEO000A2NBE25) erfolgreich platziert. Das
Emissionsvolumen der mit 6,00% verzins-
ten Anleihe wurde auf 20 Mio. Euro fest-
gelegt. Prof. Peter Schwenkow: ,GrofSer
Dank gilt allen Investoren fiir das uns ent-

gegengebrachte Vertrauen und die sehr po-
sitive Resonanz zur DEAG-Anleihe. Unser
Ziel, die Finanzierung der DEAG-Gruppe
fir die kommenden Jahre zu optimieren,
um dabei auch Wachstumschancen wahr-
nehmen zu kénnen, haben wir vollumfing-
lich erreicht. Gleichzeitig konnten wir durch
die Transaktion unser Kapitalmarkeprofil
weiter ausbauen.“

Um der Anleihe in einem aktuell sehr vola-
tilen Marktumfeld optimale Voraussetzun-
gen fiir den Handelsstart im Sekundirmarke
zu ermdglichen, hat sich die DEAG in Ab-
stimmung mit dem Sole Lead Manager, der
IKB Deutsche Industriebank AG, bewusst
dazu entschlossen, die deutliche Ubernach-
frage im Orderbuch zu repartieren, anstatt
das vorliegende Ordervolumen vollstindig
auszuschdpfen. Dementsprechend wurden
Zeichnungsauftrige, die tiber die Zeich-
nungsfunktionalitit DirectPlace eingegan-
gen sind, jeweils bis 5.000 Euro voll zuge-
teilt. Dariiberhinausgehende Betrige wur-
den mit rund 44% beriicksichtigt (jeweils
gerundet auf eine ganze Schuldverschrei-
bung). Insgesamt wurde dadurch die Nach-
frage tiber DirectPlace zu rund 55% zuge-
teilt.

Photon Energy baut Solarprojekte mit
5,5 MWp im ungarischen Tiszakécske

Photon Energy (Aktie: ISIN
NL0010391108, Anleihe: ISIN
DE000A19MFH4) hat bekannt gegeben,
dass ihre Tochtergesellschaft Photon Energy
Solutions HU Kft als Generalunternehmer
fiir die Errichtung von acht Photovoltaik-
kraftwerken mit einer Gesamtkapazitit von
5,5 MWp DC im ungarischen Tiszakécske
den Grundstein gelegt hat. Die acht Solar-
projekte mit einer Netzanschlusskapazitit von
jeweils 495 kW werden in der Nihe der Stadt
Tiszakécske, 86 km siidéstlich der Hauptstadt
Budapest, errichtet. Die Anlagen werden auf
einer Fliche von 7,9 Hektar errichtet und aus
rund 20.000 polykristallinen Jinko-Modulen
bestehen, die jahrlich rund 6,7 GWh Strom
erzeugen werden. Je nach Witterung werden
die Kraftwerke voraussichtlich noch in die-
sem Jahr an das Netz der E.ON Tiszdntuli
Aramhdlézati Zrt angeschlossen.
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»Nach der Errichtung unseres ersten Kraft-
werks in Ungarn in der Gemeinde Fertéd
am Anfang dieses Jahres ist der Baubeginn
dieser acht Kraftwerke ein weiterer Meilen-
stein auf dem Weg zu unserem erklirten
Ziel, in Ungarn 50 MWp an Photovoltaik-
krafewerken bis 2020 zu errichten und lang-
fristig in unserem Kraftwerksportfolio zu
halten®, kommentiert Georg Hotar, CEO
der Photon Energy.

Photon Energy wird diese Kraftwerke iiber
acht hundertprozentige Tochtergesellschaf-
ten, die jeweils Inhaber einer KAT-Lizenz
sind, besitzen und betreiben. Die KAT-Li-
zenz berechtigt sie zu einer Einspeisevergii-
tung von etwa 32 HUF pro KWh (ca. 0,10
Euro pro kWh) iiber einen Zeitraum von
bis zu 25 Jahren mit einer maximal geneh-
migten und unterstiitzten Produktion von
15 575 MWh pro Lizenz. Der Gesamtjah-
resumsatz aller acht Kraftwerke wird vo-
raussichtlich 660.000 Euro betragen. Die
gesamten Baukosten der Kraftwerke werden
auf rund 5,8 Mio. Euro geschitzt.

paragon hat Anleiheemission zuriick-
gestellt

Die Geschiftsfithrung der paragon GmbH
& Co. KGaA hat sich angesichts des schwie-
rigen und volatilen Marktumfelds entschie-

den, auf die Platzierung einer neuen Anleihe
vorerst zu verzichten und das am 23. Ok-
tober 2018 begonnene éffentliche Angebot
abzubrechen. Zwar stief§ die positive Un-
ternehmensentwicklung von paragon bei
der jiingsten Roadshow auf Interesse. Am
Kapitalmarkt dominierte jedoch eine allge-
meine Kaufzuriickhaltung der Investoren.
Die Finanzierung der Investitionsvorhaben
ist nach Unternehmensangaben iiber die
vorhandene Liquiditit und die Hausbanken
gewihrleistet.



*g;!:& ‘ Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH

Anleihe 2018/2024

Kupon: 6,5% p.a.
ISIN: DEOOOA2NBRS88

Angebotsstart: 05.11.

Wertpapierprospekt erhaltlich unter
www.nzwl.de/anleihe2018



http://www.nzwl.de/anleihe2018

SCHULDSCHEINDARLEHEN

ASFINAG emittiert Schuldscheindarle-

hen auf Basis der Blockchain-Techno-
logie

Premiere fiir eine innovative Anwendung im
Finanzierungssektor fiir die ASFINAG: Zu-
sammen mit der Erste Group gaben ASFI-
NAG-Vorstandsdirektor Klaus Schierhackl
und ASFINAG-Vorstandsdirektorin Karin
Zipperer erstmals eine Transaktion eines
Schuldscheindarlehens iiber eine Block-
chain-Plattform frei. Das Besondere dabei:
Zum ersten Mal in Europa ging eine solche
Transaktion papierlos und somit rein ,,on-
line“ iiber die Biihne. ,,Bei Bau, Betrieb und
bei der Bemautung setzen wir ganz selbst-
verstindlich auf Innovation und neue, er-
folgsversprechende Technologien®, sagen
Klaus Schierhackl und Karin Zipperer, ,,jetzt
testen wir auch bei der Finanzierung eine
neue Technologie. Wir konnten uns davon
tiberzeugen, dass die Blockchain-Technolo-
gie absolut sicher ist und daher sind wir
gerne dabei.“ Die Ausgabe des Schuld-
scheindarlehens hat eine Hohe von 20 Mio.
Euro. Die Vorteile der neuen Anwendung:
weniger Aufwand, mehr Effizienz durch ein
papierloses Verfahren und mehr Transparenz
bei gleichzeitiger Wahrung der strengen
Vorgaben des Bankgeheimnisses.

BayernLB platziert erstmalig Schuld-
schein eines Kreditinstituts tiber vc

trade

Die BayernLB hat erstmals einen Senior
Preferred-Schuldschein eines deutschen Kre-
ditinstitutes iiber die digitale Emissions-
plattform vc trade emittiert. Nach der Be-
gebung mehrerer Corporate Schuldschein-
transaktionen ist dies die vierte Transaktion
mit der BayernLB als Arrangeur, die die
Plattform seit Mai 2018 nutzt. vc trade stellt
den Vermarktungsprozess einer Schuld-
scheintransaktion vollstindig digital und
ohne Medienbriiche dar. ,Nach den erfolg-
reichen Platzierungen von Corporate

Schuldscheindarlehen auf vc trade freuen
wir uns sehr iiber die Debiittransaktion ei-
nes Financials®, erklire Ralf Woitschig, Ka-
pitalmarkevorstand der BayernLB. ,Diese
Transaktion ist ein weiterer wichtiger Mei-
lenstein in Richtung innovativer Vertriebs-
wege zur erfolgreichen Platzierung von Ka-
pitalmarktprodukten.

»,Nach der erfolgreichen Platzierung von
tiber 2,7 Milliarden Euro Corporate Schuld-
scheinen freuen wir uns dariiber, vc trade
um das Segment Financials erweitert zu ha-
ben®, so Stefan Fromme, Mitgriinder und
Geschiftsfithrer von vc trade. ,,Wir hoffen
auf zahlreiche weitere Transaktionen aus
dem Finanzsektor in der nichsten Zeit und
sehen unsere Plattform und den kooperati-
ven Ansatz bestitigt.”

RHON-KLINIKUM platziert Schuld-
scheindarlehen iiber 100 Mio. Euro
Die RHON-KLINIKUM AG hat ein
Schuldscheindarlehen iiber 100 Mio. Euro
platziert. Die Transaktion war aufgrund der
hohen Nachfrage verschiedener Investoren,
wie u.a. Sparkassen, Volksbanken und Ge-
schiftsbanken, mehrfach iiberzeichnet. Der
tiberwiegende Anteil des Volumens wurde
in den langen Laufzeiten platziert. Eine
langfristige Finanzierungs- und Planungssi-
cherheit ist durch die Kombination von aus-
schliefllich fix verzinsten Tranchen ver-
schiedener Laufzeiten gegeben.

Die RHON-KLINIKUM AG hat das giins-
tige Zinsumfeld genutzt, um sich langfris-
tig attraktive Konditionen am Schuld-
scheindarlehensmarkt zu sichern. Die aus-
schliefllich fixen Tranchen wurden mit Lauf-
zeiten von 5, 7 und 10 Jahren erfolgreich
am Marke angeboten. Die eingenommenen
Mittel dienen der allgemeinen Unterneh-
mensfinanzierung. ,Mit einer durch-
schnittlichen Duration von 8,7 Jahren
konnten wir trotz der aktuellen Situation
am Kapitalmarkt ein auf8erordentlich lang-
fristiges Ergebnis erzielen®, erginzt Igor Le-
vit, Konzernbereichsleiter Rechnungswesen,
Steuern, Controlling und Finanzierung der
RHON-KLINIKUM AG. Die Platzierung
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wurde von der Bayerischen Landesbank und
der DZ BANK als Joint Arranger begleitet.
Das Unternehmen wurde bei der Transak-
tion durch Aybrook Financial Partners und
die Kanzlei Giitt Olk Feldhaus beraten.

VISTA Reihenhaus platziert Schuld-
scheindarlehen

Die equinet Bank hat erfolgreich ein
Schuldscheindarlehen fiir die VISTA Rei-
henhaus GmbH arrangiert. Die Schwester-
gesellschaft DORNIEDEN  Generalbau
GmbH fungiert als Mithafterin fiir das Dar-
lehen. Das Schuldscheindarlehen mit Lauf-
zeiten von 5 Jahren und einer festen Ver-
zinsung wurde bei auslindischen Banken
platziert. Das Schuldscheindarlehen dient
der vorzeitigen Riickzahlung von Forde-
rungen aus dem Schuldscheindarlehen 2014
sowie der allgemeinen Unternehmensfinan-
zierung. Die Transaktion wurde von der
equinet Bank AG als Sole Lead Arranger be-
gleitet.

VISTA —Teil der DORNIEDEN Gruppe,
die seit 1913 erfolgreich im Bausektor ak-
tiv ist — besitzt umfangreiche Erfahrungen
beim Bau von Reihenhiusern in ausge-
wihlten Regionen in Deutschland. Das Pro-
duktportfolio umfasst vier Haustypen mit
Wohnflichen von 74 m? bis 129 m?. Auf-
grund der Kostenvorteile durch Serienpro-
duktion nach industriellem Maf3stab sowie
der Einhaltung neuster Energiestandards
bietet VISTA zielgruppenadiquate Losun-
gen zu einem {iberragenden Preis-Leistungs-
Verhiltnis. Die Gruppe hat im Jahr 2017
einen Gesamtumsatz von 115 Mio. Euro er-
zielt.

IHR
WEIHNACHTS-
CARE-PAKET

GEGEN HUNGER
UND NOT.

Kinder wie Khalima brauchen unsere Hilfe.
IBAN: DE 93 37050198 0000 0440 40
BIC:  COLSDE33

&3 care

www.care.de Die mit dem CARE-Paket




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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Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

begibt 6-jahrige Anleihe mit einem attraktiven Kupon von 6,50%

Text: Christian Schiffmacher

ie Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig

GmbH emittiert eine Unternehmens-
anleihe (ISIN DEOOOA2NBRS88) mit einem
Volumen von bis zu 12,5 Mio. Euro. Die
neue Anleihe hat einen Kupon von 6,50%
und eine Laufzeit von 6 Jahren. Die Zeich-
nungsfrist liuft vom 5. November bis 13.
November 2018. Privatanleger konnen via
Bérsenorder am Bérsenplatz Frankfurt
zeichnen, institutionelle Investoren direkt
beim Bookrunner, der Quirin Privatbank.
Trotz zahlreicher Gewinnwarnungen von
anderen Automobilzulieferern stehen die
Chancen fiir eine erfolgreiche Emission sehr
gut. Denn die Gesellschaft kann auf einen
positiven Track Record am Kapitalmarke
blicken. Die 7,50%-Unternehmensanleihe
2015/21 (ISIN DE000A13SAD4) und die
7,25%-Unternehmensanleihe  2017/23
(ISIN DE000A2GSNF5) notieren deutlich
iiber 100%.

Unternehmen

Die NZWL-Gruppe ist eine international ti-
tige Unternehmensgruppe, die auf die Pro-
duktion und den Vertrieb von Getrieben,
Getriebeteilen, Zahnridern sowie Baugrup-
pen in Klein- und Grof$serien spezialisiert ist.
Sie unterteilt ihre Geschiftstitigkeit in die
drei Produktbereiche Getriebe, Einzelteile
und Baugruppen sowie Synchronisierungen.
Die NZWL-Gruppe vertreibt ihre Produkte
im Wesentlichen in der Automobilindustrie.
Die NZWL-Gruppe blickt auf eine mehr als
110-jahrige Erfahrung im Getriebebau zu-
riick und ist ein fithrender Produzent fiir die
Synchronisierung von Direktschaltgetrieben.
Grundlage hierfiir bildet eine mit den Ma-
schinen- und Werkzeuglieferanten entwi-
ckelte Prozess- und Produktionstechnologie.
Wesentliche Kunden der NZWL-Gruppe
sind: Konzernunternehmen des Volkswagen-
Konzerns (der Hauptkunde), Audi, Porsche,
Seat, Skoda, sowie Daimler, Nissan, BMW,
sowohl im PKW-, Transporter- als auch
Nutzfahrzeugbereich. Die produzierenden
Unternechmen der NZWL-Gruppe sind die
Emittentin und deren slowakische Tochter-
gesellschaft, die ZWL Slovakia Vyroba ozu-

benych kolies, Sucany s.r.o.

Historisch stammt das Kern-Know-how der
NZWL-Gruppe aus der Erfahrung im Bau
kompletter Schaltgetriebe und Achsantriebe
(der heutige Produktbereich Getriebe). Die-
ser Produktbereich wurde in kleinen Serien
weitergefiihrt und durch Teilaggregate und
Spezialantriebsmodule ausgebaut. Produkte
sind im Produktbereich Getriebe komplette
Schaltgetriebe, Teilaggregate wie Nebenab-
triebe fiir Motoren und Getriebeteilaggre-
gate, Aggregate fiir Allradantriebserweite-
rungen oder elektrische Antriebssysteme.

Mittelverwendung

Vor dem Hintergrund der positiven Ge-
schiftsentwicklung in Europa und China
sollen rund 55% des Nettoemissionserldses
fiir die Finanzierung von Erweiterungs- und
Maschineninvestitionen sowie von Working
Capital an den europiischen Standorten
verwendet werden. Die verbleibenden rund
45% der zuflielenden Mittel sind fiir die
Ausreichung von Darlehen an die Neue
ZWL Zahnradwerke Leipzig International
GmbH zur Finanzierung von Maschinen-
investitionen, der Errichtung einer neuen
Halle und von Working Capital in Tianjin,
China, sowie zur Stirkung der dortigen

Wachstumsentwicklung vorgesehen.
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Geschaftsentwicklung

Der Konzernumsatz der Neue ZWL Zahn-
radwerk Leipzig GmbH verbesserte sich im
1. Halbjahr 2018 um 14,8% auf 55,2
Mio. Euro. Ahnlich positiv zeigt sich die
Entwicklung der Ertragskennzahlen. Das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) erhohte sich um
8,9% auf 6,1 Mio. Euro. Nach Abzug der
Abschreibungen ergibt sich daraus ein
EBIT von 2,5 Mio. Euro (1. Halbjahr
2017: 2,2 Mio. Euro). Der Konzernhalb-
jahresiiberschuss nahm im Berichtszeit-
raum von 0,6 Mio. Euro auf 0,7 Mio. Euro
Zu.

Die NZWL-Gruppe konnte im 1. Halbjahr
2018 zahlreiche, zukunftstrichtige Neuauf-
trige in Europa generieren, die insbesondere
Synchronisierungen, Rider und Wellen fiir
Motor- und Getriebenebenaggregate mit
hohen Drehzahlen sowie erste E-Antriebs-
baugruppen und den Ausbau des Hybrid-
getriebeanteils betreffen. Dementsprechend
summierte sich der Auftragseingang auf
55,5 Mio. Euro (1. Halbjahr 2017: 46,4
Mio. Euro). Der Auftragsbestand lag zum
30. Juni 2018 bei 56,8 Mio. Euro (30. Juni
2017: 48,4 Mio. Euro).




NEUEMISSIONEN

Das Geschift in China, das durch den
Schwesterkonzern NZWL International ge-
fithrt wird, entwickelte sich im 1. Halbjahr
2018 ebenfalls positiv. Der Umsatz konnte
deutlich von 15,3 Mio. Euro auf 21,8 Mio.
Euro gesteigert werden. Der Halbjahres-
tiberschuss lag im Rahmen der eigenen Pla-
nungen. Im Berichtszeitraum ist es zudem
gelungen, einen substanziellen Neuauftrag
zu akquirieren, der ab 2020 zu einem zu-
sitzlichen Umsatz von bis zu 16 Mio. Euro
pro Jahr fithren wird.

Ausblick

Aufgrund der positiven Geschiftsentwicklung
im ersten Halbjahr geht die NZWL-Gruppe
fiir das Gesamtjahr 2018 davon aus, den Vor-
jahresumsatz von 97,5 Mio. Euro um 5% bis

9% zu verbessern. Der Konzernjahresiiber-
schuss soll 1,4 bis 1,9 Mio. Euro betragen.

Neue ZWL - Geschaftsentwicklung

Starken:

e sehr gute Marktstellung bei Synchroni-
sierungsbaugruppen fiir Doppelkupp-
lungsgetriebe (Serienfertigung)

e Bei circa 90% der ihr erteilten Auftrige
ist die NZWL-Gruppe Alleinlieferant
(Single Sourcer).

e positiver Track Record am Kapitalmarkt

* Die Gewinnung von Great Wall Motors
als weiteren Kunden erlaubt eine bessere
Auslastung des Werkes der chinesischen
Schwestergesellschaft und eine geringere
Abhingigkeit vom VW-Konzern.

e attraktiver Kupon

Schwaéchen:

¢ hohe Abhingigkeit von grofSten Kunden,
dem Volkswagen-Konzern

e schlechtes Rating, Wihrungsrisiken, kon-
junkeurelle Risiken

2016 2017 1. HJ 2017 1. HJ 2018
Umsatz 82,5 97,5 43,1 55,2
EBITDA 10,8 12,0 5,6 6,1
EBIT 45 53 22 25
EBT 2,1 29 1,0 13
Nachsteuer-Ergebnis 12 1,7 0,6 0,7

Angaben in Mio. Euro, Quelle: Neue ZWL, Bilanzierung nach HGB

* komplexe Unternehmens- und Finanz-
struktur

Fazit:

Das Management der Neue ZWL Zahn-
radwerk Leipzig GmbH kann bei der Emis-
sion der vierten Unternehmensanleihe auf
einen positiven Track Record am Kapital-
marke blicken. Die 7,50%-Unternehmens-
anleihe 2015/21 (ISIN DE000A13SAD4)
und die 7,25%-Unternchmensanleihe
2017/23 (ISIN DE000A2GSNF5) notie-
ren deutlich {iber 100%. Die Gesellschaft
hat eine starke Marktstellung und konnte
in China mit Great Wall einen weiteren Au-
tomobilhersteller als Kunden gewinnen, da-
mit wird auch die Abhingigkeit vom grof3-
ten Kunden reduziert. Mit den Umsatz-
und Ertragssteigerungen sollten sich auch
die Kennzahlen zur Kapitaldienstfihigkeit
weiter verbessern. Insgesamt erscheint der
Kupon der neuen Anleihe mit 6,50% at-
traktiv.

Neue ZWL - bondspezifische
Kennzahlen

2016 2017
EBITDA Interest Coverage 2,38 2,62
EBIT Interest Coverage 1,00 1,15
Total Net Debt/EBITDA 5,53 5,02

Quelle: Neue ZWL

Eckdaten der Neue NZWL-Anleihe

Emittentin Neue ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH

Kupon 6,50%

Zeichnungsfrist 05.11.-13.11.2018

Valuta 15.11.2018 (voraussichtlich)

Laufzeit 15.11.2024

ISIN / WKN DEO00A2NBR88 / A2NBR8

Stiickelung 1.000 Euro

Rating B (von Creditreform Rating,
Stand: Januar 2018)

Listing Open Market der Deutsche

Borse AG (Freiverkehr der
Frankfurter Wertpapierbérse)

Financial Advisor DICAMA AG
Bookrunner Quirin Privatbank AG
Internet www.nzwl.de
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ie Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig

GmbH emittiert ihre vierte Unterneh-
mensanleibe, die bei einer Laufzeit von 6 Jah-
ren einen Kupon von 6,50% hat. Im Gespriich
mit dem BOND MAGAZINE geht Ge-
schifisfiibrer Dr. Hubertus Bartsch neben der
aktuellen Geschiifisentwicklung auch auf das
Thema Elektromobilitit und auf die Ge-
winnwarnungen bei Automobilzulicferern ein.
Er betont im Interview, dass bei der Neue
ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH das
Wachstum ungebrochen ist.

BOND MAGAZINE: Das ist jetzt Ihre
vierte Anleihe. Was macht die Finanzierung
durch Anleihen fiir Sie so attraktiv?

Dr. Bartsch: Richtig, wir sind jetzt seit
rund 5 Jahren mit Anleihen am Kapital-
markt aktiv und haben fast durchweg po-
sitive Erfahrungen gesammelt. Ich glaube,
das gilt auch umgekehrt fiir unsere Inves-
toren. Insgesamt setzen wir auf einen Mix
aus verniinftiger Eigenkapitalausstattung
und Anleihefinanzierung, aber auch klas-
sischen Bankdarlehen, speziell in China.
Der Mehrwert fiir unser Unternehmen
liegt in der Kombination. Wir sind be-
strebt, eine zeitlich gut strukturierte Fi-
nanzierung aufzubauen und durch diese
Staffelung eine Optimierung im Laufzei-
tenmix zu erreichen. Ein Korridor zwi-
schen 50 und 65 Mio. Euro ist hierzu bei
der aktuellen Auftrags- und Geschiftsent-
wicklung aus heutiger Sicht ideal. Im Falle
einer erfolgreichen Platzierung wiren wir
hier voriibergehend am oberen Rand, doch
nach der im Mirz 2019 anstehenden und
bereits heute vollstindig gesicherten Riick-
zahlung der Anleihe 2014/2019 im Rest-
volumen von 12,5 Mio. Euro wiirden wir
uns wieder am unteren Rand bewegen.
Dies schafft uns grofSemégliche Flexibilitit
und unseren Anlegern ein hohes Maf§ an
Vertrauen.

» Unser Wachstum ist ungebrochen.
Im 1. Halbjahr 2018 konnten wir den
Konzernumsatz von 48,1 Mio. Euro
auf 55,2 Mio. Euro, also um 14,8%,

. «
stezger 77

Dr. Hubertus Bartsch, Geschaftsflihrer, Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

BOND MAGAZINE: Wie ist Ihre aktuelle
Geschiftsentwicklung?

Dr. Bartsch: Wir sind sehr zufrieden, un-
ser Wachstum ist ungebrochen. Im 1. Halb-
jahr 2018 konnten wir den Konzernumsatz
von 48,1 Mio. Euro auf 55,2 Mio. Euro,
also um 14,8%, steigern. Auch bei den Er-
tragskennzahlen konnten wir Schritt halten.
Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) erhohte sich um
8,9% von 5,6 Mio. Euro auf 6,1 Mio. Euro.
Noch wichtiger fiir mich als die in den Fi-
nanzkennzahlen messbare Entwicklung im
1. Halbjahr 2018 ist unsere Perspektive.
Denn wir konnten zahlreiche, zukunfts-
trichtige Neuauftrige in Europa generieren,
die insbesondere Synchronisierungen, Ri-
der und Wellen fiir Motor- und Getriebe-
nebenaggregate mit hohen Drehzahlen so-
wie erste E-Antriebsbaugruppen und den
Ausbau des Hybridgetriebeanteils betreffen.
Dementsprechend summierte sich der Auf-
tragseingang in den ersten sechs Monaten
2018 auf 55,5 Mio. Euro nach 46,4 Mio.
Euro im Vorjahreszeitraum. Der Auftrags-
bestand lag zum 30. Juni 2018 bei 56,8
Mio. Euro nach 48,4 Mio. Euro zum Vor-
jahresstichtag.

BOND MAGAZINE: In den letzten Wo-
chen mussten einige bérsennotierte Auto-
mobilzulieferer Gewinnwarnungen aus-
sprechen. In den letzten Monaten sind viele
Aktien aus der Branche teils dramatisch ge-
fallen. Weshalb sollte man gerade jetzt in
Thre neue Anleihe investieren?

Dr. Bartsch: Als Automobilzulieferer agie-
ren wir in ganz anderen Zyklen als der
manchmal etwas hektische Kapitalmarket.
Die groflen Automobilmarken, fiir die wir
in 90% der Fille als Alleinlieferant agieren,
vergeben ihre Auftrige mit mehrjihrigem
Vorlauf. Wir unsererseits planen ebenfalls
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entsprechend langfristig, um die Kapaziti-
ten und Volumina termingerecht bereit zu
stellen. Die erwarteten Umsitze sind lang-
jahrig sehr gut planbar. Diese Verlisslichkeit
und Langfristigkeit schitzen unsere Inves-
toren. Mir fillt zusitzlich noch eine ganze
Reihe von Griinden ein, wie dass wir tolle
Kunden wie VW, Audi, Porsche, Seat,
Skoda, Daimler, Nissan, BMW und ZF be-
liefern und bei den zukunftsstarken Di-
rekeschaltgetrieben mit unseren Synchroni-
sierungen einer der fithrenden Produzenten
sind. Fast am wichtigsten erscheint mir, dass
wir den Vertrauensvorschuss, den uns die
Investoren der Altanleihen gegeben haben,
mit dem Erfolg bei der ErschlieSung des
chinesischen Marktes, der deutlich schnel-
ler und erfolgreicher als geplant verlief,
rechtfertigen und zuriickzahlen konnten.
Diese Erfolgsgeschichte wollen wir jetzt
fortsetzen. Deshalb wiirden wir uns sehr
freuen, wenn alte und neue Investoren uns
ihr Vertrauen in Form eines Investments er-
neut bzw. erstmalig schenken und diesen
Weg mit uns gemeinsam gehen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde gekdrzt. Das vollstdndige Interview
ist auf www.fixed-income.org in der Rubrik ,, Neu-

emissionen” zu finden.
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NEUEMISSIONEN

UBM Development AG

Neue 5-jahrige Anleihe mit einem Kupon von 3,125% und
Umtauschmaoglichkeit der Anleihe 2014/19

Text: Christian Schiffmacher

ie UBM Development AG, Wien, der

fiihrende Hotelentwickler in Europa,
emittiert eine 5-jihrige Unternehmensan-
leihe mit einem Volumen von bis zu 100
Mio. Euro (mit Aufstockungsoption bis 120
Mio. Euro). Der Kupon betrigt 3,125%.
Fiir ein Investment sprechen insbesondere
die lange, profitable Historie sowie der po-
sitive Track-Record und die starke Projekt-
pipeline. Analysten rechnen zudem mit wei-
ter steigenden Umsitzen und Gewinnen.

Transaktionsstruktur

UBM bietet Investoren der 4,875%-UBM-
Anleihe 2014/19 (ISIN AT0000A185Y1)
die Méglichkeit, ihre Anleihen in die neue
Anleihe zu tauschen. Die UBM Develop-
ment AG plant den Emissionserlds fiir die
Refinanzierung bestehender Finanzierungen
sowie fiir die Realisierung neuer und beste-
hender Projekte, insbesondere in den Kern-
mirkten Deutschland, Osterreich und Po-
len, einzusetzen. Der Kupon der neuen
UBM-Anleihe 2018/23 betrigt 3,125% p.a.
Im Anschluss an das Umtauschangebot (bis
07.11.2018) folgt das Zeichnungsangebot
(soweit die Anleihen nicht umgetauscht
wurden). Interessierte Anleger konnen in
der Zeit von voraussichtlich 08.11.2018 bis
14.11.2018 die Anleihe zeichnen. Geplan-
ter Valutatag ist der 16.11.2018.

Das Umtauschverhiltnis der Anleihe
2014/19 in die neue Anleihe 2018/23 be-
trigt 1:1. Zudem bietet UBM einen Zu-
satzbetrag von 10,00 Euro je umgetausch-
ter UBM-Anleihe 2014/19 im Nennwert
von 500 Euro. Anleger erhalten auch die
Stiickzinsen der laufenden Zinsperiode von
8,68 Euro je umgetauschter Teilschuldver-
schreibung der UBM-Anleihe 2014/19.

Auflerdem wird die neue UBM-Anleihe
2018/23 sowohl in Form eines 6ffentlichen
Angebots in Osterreich, Deutschland und
Luxemburg als auch in Form eines von der
Prospektpflicht ausgenommenen Angebots
an qualifizierte Anleger im Sinne der EU-
Prospektrichtlinie in den Mitgliedstaaten
des Europiischen Wirtschaftsraums (EWR)

und in Form eines Angebots ohne Verdf-
fentlichung eines Prospekts an ausgewihlte
institutionelle Anleger auf8erhalb des EWR
in Rechtsordnungen, in denen diese Art von
Angebot zulissig ist, angeboten. Als Joint
Lead Manager und Bookrunner sowie
Dealer Manager der Transaktion fungieren
die Raiffeisen Bank International AG und
die Erste Group Bank AG.

Geschaftsmodell

UBM Development ist der fithrende Ho-
telentwickler in Europa. Der strategische
Fokus liegt auf den drei klar definierten As-
setklassen Hotel, Biiro und Wohnen sowie
auf den drei Kernmirkten Deutschland,
Osterreich und Polen. Mit 145 Jahren Er-
fahrung konzentriert sich UBM auf ihre
Kernkompetenz, die Entwicklung von Im-
mobilien. Von der Planung bis hin zur Ver-
marktung der Immobilie werden alle Leis-
tungen aus einer Hand angeboten. Die Ak-
tien der UBM sind im Prime Market-Seg-
ment der Wiener Borse gelistet.

Das Geschiftsmodell des UBM-Konzerns
umfasst die gesamte Wertschépfungskette
der Immobilienentwicklung und kann in
die Phasen Erwerb, Planung, Bau und Aus-
stieg (Exit) unterteilt werden. In der Exit-
Phase werden Immobilien an diverse Dritte
(Kiufer, Investoren etc.) verkauft. Mit der
Ausnahme von Wohnimmobilien beinhal-
tet die Exit-Phase hiufig auch die Vermie-
tung selbst entwickelter Biiroimmobilien,
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anderer gewerblicher Immobilien und das
Hotelmanagement. Der UBM-Konzern
hile selbst entwickelte Projekte fiir gewisse
Zeitrdume, um Ertrige aus deren Betrieb
zu generieren sowie die Liegenschaften und
deren Ertrige fiir einen spiteren Verkauf zu
optimieren. Der UBM-Konzern verfolgt
bei bestimmten Projekten auch ein soge-
nanntes ,Asset Light“-Modell, wozu der
Einstieg in Joint Ventures und der schnelle
Umsatz bis zum Verkauf gehért. Der
UBM-Konzern erzielt seine Erlse haupt-
sichlich aus dem Verkauf von entwickelten
Immobilien.

Mittelverwendung

Beabsichtigt ist, durch den Emissionserlds
die bestehende Finanzierung der Emitten-
tin zu refinanzieren und neue und beste-
hende Projekte, insbesondere in den Kern-
mirkten Deutschland, Osterreich und Po-
len, zu realisieren. Der Zweck des 6ffentli-
chen Umtauschangebots liegt insbesondere
in der teilweisen Refinanzierung der UBM-
Anleihe 2014/19.

Geschaftsentwicklung

Im ersten Halbjahr 2018 ist die Gesamt-
leistung von 422 Mio. Euro im Vorjahr um
31% auf 553 Mio. Euro angestiegen, wih-
rend der Umsatz um iiber 57% von 234
Mio. Euro auf 368 Mio. Euro angestiegen
ist. Das Wachstum ist grofitenteils auf die
hoheren Erlose aus Immobilienverkiufen
zuriickzufithren, wie z.B. dem Projekt

UBM-Hotelprojekt auf der Speicherinsel in Danzig (Visualisierung)
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»Leuchtenbergring” in Miinchen, welches
alleine schon {iber 180 Mio. Euro zur Ge-
samtleistung beigetragen hat. Wihrend in
der Vorjahresperiode ein Wihrungsgewinn
von 16,5 Mio. Euro zum sonstigen betrieb-
lichen Ergebnis beigetragen hat, muss im
laufenden Jahr ein Wihrungsverlust von
iber 10 Mio. Euro des polnischen Zlotys
im sonstigen betrieblichen Aufwand ver-
bucht werden. Trotzdem konnte das opera-
tive Ergebnis auf Basis des EBIT deutlich
von iiber 20 Mio. Euro auf iiber 36 Mio.
Euro um fast 80% gesteigert werden. Das
Vorsteuerergebnis hat sich von rund 23
Mio. Euro auf iiber 28 Mio. Euro um iiber
24% erhoht. Der Nettogewinn ist sogar um
28% angestiegen und lag nach 16 Mio.
Euro im Vorjahr nun bei rund 28 Mio.
Euro, was ein neues Rekordhoch darstellt.
Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie von
2,53 Euro.

Seit Jahresende 2017 ist die Eigenkapital-
quote des Unternehmens von 31% auf rund
37% angestiegen. Die LT'V-Ratio ist signi-
fikant von 42% zum Jahresende auf nun-
mehr nur 28% gesunken und die Netto-
verschuldung wurde von 478 Mio. Euro auf
311 Mio. Euro reduziert. Die Projektpipe-
line steht weiterhin bei sehr hohen 1,8 Mrd.
Euro, wovon sich 75% der Projekte in
Deutschland und Osterreich befinden. Zum
Halbjahr bestand die Pipeline aus iiber 130
Tsd. m? Biirofliche, iiber 3.570 Wohnun-
gen und 12 Hotels.

Ausblick

Auf Basis des positiven Marktumfelds und
der hohen Ergebnisvisibilitit geght UBM da-
von aus, das bisherige Rekordjahr 2015 so-
wohl hinsichtlich Gesamtleistung als auch
Ergebnis zu iibertreffen. Der Vorstand be-
stitigt damit den Ausblick 2018 mit einer
Gesamtleistung von iiber 750 Mio. Euro
und einem Ergebnis vor Steuern von iber

50 Mio. Euro.

Im Oktober hat UBM gemeldet, dass man
die Projektpipeline um ein bedeutendes
Grof3projekt in Wien erweitert hat: In Top-

Lage fufiliufig zur Innenstadt akquiriert das
Unternehmen {iber eine 90%-Beteiligung
an der Projektentwicklungsgesellschaft Do-
nauhof GmbH & Co. KG eine Entwick-
lungsfliche von iiber 23.000 m? von der
Reitenburg Gruppe — auf dieser Fliche soll
Hotel- und Wohnbau entstehen. ,, Damit si-
chern wir uns zeitgerecht vor Fertigstellung
des Quartier Belvedere Central (QBC) ein
Nachfolgeprojekt, das sowohl hinsichtlich
Grofe als auch Qualitit eine nahtlose Fort-
setzung darstellt, kommentiert Gerald
Beck, Geschiftsfiihrer UBM Development
Osterreich und Mitglied des Executive
Committee. Die Reitenburg GmbH, die
das Grundstiick im Juli 2017 erworben und
zwischenzeitlich entwickelt hat, bleibt mit
10% an der Projektgesellschaft beteiligt. Auf
dem Areal von 23.000 m? am Donaukanal
im zweiten Bezirk, das derzeit teilweise von
Al genutzte Biiroimmobilien und eine
Hochgarage umfasst, sollen neue Hotel-
und Wohnbau-Entwicklungen entstehen.
,Mit diesem Grof3projekt decken wir die
derzeit wohl heiflesten Assetklassen Hotel
und Wohnen ab®, erginzt Beck.

Starken:

e positiver Track Record, lange Unterneh-
menshistorie

e UBM war in den vergangenen Jahren im-
mer profitabel

* Immobilienprojekte sind sowohl nach Re-
gionen als auch Segmenten gut diversifi-
ziert.

e starke Projektpipeline

* hohe Transparenz durch Notierung der
UBM-Aktie im Prime Market-Segment
der Wiener Borse

e erfahrenes Management

Schwachen:

* Projektentwickler mit branchentypischen
Risiken

* hohe Abhingigkeit vom (gewerblichen)
Immobilienmarkt

* kein Rating

Fazit:

Die Projekte der UBM Development AG
sind breit diversifiziert, sowohl nach Regio-
nen als auch nach Assetklassen. Die Gesell-
schaft hat eine lange, profitable Historie und
eine starke Projektpipeline. Analysten er-
warten weiter steigende Umsitze und Ge-
winne. Die im vergangenen Jahr begebene
5-jihrige  Anlethe 2017/22  (ISIN
AT0000A1XBUG) mit einem Kupon von
3,25% notierte kontinuierlich und zeitweise
deutlich iiber 100%. Die Chancen fiir eine
positive Entwicklung der neuen UBM-An-
leihe 2018/23 stehen daher gut.

Eckdaten der neuen UBM-Anleihe

Emittentin UBM Development AG
Kupon 3,125%
Zeichnungsfrist 08.11.-14.11.2018
Emissionspreis 100,00%*

Umtausch der 22.10.-07.11.2018

Anleihe 2014/19

Barausgleich bei 10,00 Euro je umgetauschter
Umtausch Anleihe

Umtauschverhéltnis  1:1

Stiickelung 500,00 Euro

ISIN ATO0000A23ST9

Laufzeit 16.11.2023

Listing Amtlicher Handel der Bérse

Wien, Corporate Prime
Segment

Raiffeisen Bank International
AG und Erste Group Bank AG

www.ubm-development.com

Joint Lead Manager
und Bookrunner

Internet

*) Hinzu kommt fiir nicht institutionelle Anleger eine
Verkaufsgebiihr von bis zu 1,5%.

UBM Development AG - Geschaftsentwicklung

2017 2018e 2019 2020e
Gesamtleistung 364,7 515,3 466,6 476,1
EBITDA 52,4 65,5 70,6 74,3
EBIT 43,6 62,1 67,3 71,0
EBT 50,5 54,3 55,3 574
Jahresiiberschuss 36,5 38,7 39,2 41,0

Angaben in Mio. Euro, Quelle: SRC Research (Stand: 30.08.2018)

BOND MAGAZINE | Ausgabe 123 | 02.11.2018 | www.fixed-income.org
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ie UBM Development AG emittiert eine

Anleihe mit einem Volumen von bis zu
100 Mio. Euro (mit Aufstockungsméglichkeit
auf bis zu 120 Mio. Euro). UBM bietet In-
vestoren der bestehenden 4,875%-UBM-An-
leihe 2014/19 (ISIN ATO000A185Y1) die
Moglichkeit zum Umtausch in die neue
UBM-Anleihe 2018/23. Im Gespriich mit
dem BOND MAGAZINE erliutert CFO Pa-
tric Thate die Strategie.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist die UBM Development AG titig?

Thate: Bekannt ist die UBM Development
als fithrender Hotelentwickler in Europa.
Der strategische Fokus liegt auf den drei As-
setklassen Hotel, Biiro und Wohnen sowie
den Kernmirkten Deutschland, Osterreich
und Polen. Mit 145 Jahren Erfahrung kon-
zentrieren wir uns auf unsere Kernkompe-
tenz — die Entwicklung von Immobilien.
Neben klassischer Neubauentwicklung ge-
hoéren sowohl die Stadt- und Baulandent-
wicklung grofSerer Flichenareale als auch die
Umnutzung und Revitalisierung zum Spek-
trum der Entwicklungsaktivititen. Wir de-
cken dabei die gesamte Development-Wert-
schopfungskette in-house ab.

BOND MAGAZINE: Welche wichtigen
Projekte haben Sie in der Pipeline?

Thate: Unsere Pipeline ist mit 1,8 Mrd.
Euro bis 2021 prall gefiille. Vor allem die
Assetklasse Hotels wird derzeit besonders
stark nachgefragt, hier haben wir 3.200
Zimmer in der Pipeline. In Osterreich wird
bis 2020 unser aktuell grofites Projekt
»Quartier Belvedere Central mit dem letz-
ten Bauteil, dem Biirogebduden QBC 1&2,
abgeschlossen. Wir konnten uns aber bereits
ein adiquates Nachfolgeprojeke zu attrakti-
ven Konditionen sichern: Auf einer Ge-
samtfliche von rund 23.000 m?, fuflliufig

“Unsere Pipeline ist mit 1,8 Mrd. Euro
bis 2021 prall gefiillt”

Patric Thate, CFO, UBM Development AG

zur Wiener Innenstadt bzw. dem 1. Bezirk,
wird ein Hotel und Wohnbau entstehen. Zu
unseren grofften Wohnbauprojekten zihle
dariiber hinaus derzeit das Projekt ,,immer-
griin® in Berlin mit 500 Wohnungen oder
das Projekt ,,Anders Wohnen® in Miinchen
mit tiber 450 Wohnungen.

BOND MAGAZINE: Wie werden sich die
aus Threr Sicht relevanten Immobilien-
mirkte weiter entwickeln?

Thate: Wie man den kiirzlich veréffentlich-
ten Analysen zu den europdischen Immobi-
lieninvestitionen fiir das dritte Quartal ent-
nehmen kann, liuft der Marke weiterhin gut.
Experten gehen fiir das Gesamtjahr 2018 von
einem starken Jahr auf Niveau von 2017 aus.
Es werden derzeit keine Indikationen fiir eine
Abschwichung des Marktes und keine An-
zeichen fiir einen Riickgang der Nachfrage
in unseren Kernmirkten prognostiziert. Den-
noch haben wir uns fit gemacht.

BOND MAGAZINE: Welchen LTV stre-

ben Sie mittelfristig an?

Thate: Mit Ende des ersten Halbjahres
2018 lag unser LTV bei 28% — ein wahr-
scheinlich zu niedriger Wert fiir einen Im-
mobilienentwickler. Im Jahresverlauf wird
der LTV wieder ansteigen, da aussichtsrei-
che Investitionen in unsere Pipeline getitigt
werden. Ein noch tiberaus ,,gesunder LTV
im derzeitigen Marktumfeld liegt fiir einen
Immobilienentwickler bei 50—-60%, wir ha-
ben unter diesen Gesichtspunkten also noch
Investitionsreserven. Dennoch bleibt wei-
terhin bei all unseren strategischen Ent-
scheidungen auch ein starker Fokus auf ei-
nem ausgewogenes Bilanzbild.

BOND MAGAZINE: Bitte erldutern Sie
Details zum aktuellen Umtauschangebot
bzw. der Anleiheemission.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 123 | 02.11.2018 | www.fixed-income.org

Thate: Das aktuelle Angebot besteht aus
zwei Komponenten: Unser aktuelles Vorha-
ben ist die Neuemission einer 5-jihrigen
Anleihe mit einem jihrlichen Kupon von
3,125%, kombiniert mit einem Umtausch-
angebot fiir die Inhaber der UBM-Anleihe
2014/19. Als Gesamtvolumen streben wir
bis zu 100 Mio. Euro an, wobei eine Auf-
stockung auf bis 120 Mio. Euro méglich ist.
Die erste Komponente ist ein Umtausch-
angebot fiir die bestehende UBM-Anleihe
2014/19, bei dem wir die Investoren der
UBM-Anleihe 2014/19 zu einem Tausch ih-
rer alten Anleihe gegen unsere Neuemission
einladen. Der Tausch geschieht im Verhilt-
nis 1:1. Zusitzlich bieten wir den Investo-
ren als Anreiz einen attraktiven Baraus-
gleichsbetrag in Hohe von 18,68 Euro je
Stiick Anleihe. Die Umtauschfrist liuft be-
reits und endet am 7. November. Im zwei-
ten Schritt kann dann ab 8. November die
3,125%-UBM-Anleihe 2018/23 gezeichnet
werden. Unter den aktuellen Marktgege-
benheiten bieten wir damit sowohl institu-
tionellen Investoren als auch Privatanlegern
eine interessante Veranlagungsmoglichkeit
fiir die nichsten fiinf Jahre.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde gekdrzt. Das vollstdndige Interview

ist auf www.fixed-income.org in der Rubrik ,, Neu-
emissionen” zu finden.

Quartier Belvedere Central, Wien
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Mogo Finance stockt 9,50%-Anleibe

Text: Christian Schiffmacher

ie Mogo Finance S.A., Luxemburg/

Riga, war in den vergangenen zwei Wo-
chen auf Roadshow, denn in der kommen-
den Woche soll die im Juli 2018 mit einem
Volumen von 50 Mio. Euro platzierte
9,50%-Anleihe 2018/22 (ISIN XS18318
77755) um maximal bis zu 50 Mio. Euro
aufgestockt werden (Private Placement). An-
gesichts der bereits erreichten Profitabilitit
und der Besicherung erscheint die Anleihe
attraktiv.

Geschaftsmodell

Mogo Finance ist der fithrende Anbieter von
Finanzierungen fiir Gebrauchtwagen in
Europa. Die Gesellschaft finanziert Ge-
brauchtwagen und erhile als Sicherheit die
Fahrzeugbriefe. Es besteht auch eine Lease-
back-Option. Das Geschiftsmodell unter-
scheidet sich durch niedrige Finanzierungs-
summen und datenbasierte Kreditscorings
von dem der klassischen Banken und Lea-
singgesellschaften. Mogo Finance ist mit ak-
tuell 544 Mitarbeitern in zwolf Lindern ak-
tiv. Die wichtigsten Mirkte fiir Mogo Finance
sind Lettland, Litauen, Estland und Georgien.
Das Kreditportfolio umfasst aktuell 62.273
Vertrdge mit einem Kreditvolumen von {iber
134 Mio. Euro. Finanzierte Gebrauchtwagen
sind im Durchschnitt 15 Jahre alt, die durch-
schnittliche Darlehenssumme betrigt 2.874
Euro, die durchschnittliche Laufzeit der Fi-
nanzierung betrigt 43 Monate. Die monatli-
chen Zinsen betragen zwischen 1,5% und
5,5%. Nur 15% der Kredite werden als not-
leidend eingestuft (Zahlungen sind seit 35 Ta-
gen fillig). Bei einer Verwertung von Fahr-
zeugen aus notleidenden Krediten entstehen
i.d.R. keine Verluste, da die Fahrzeuge iibli-
cherweise nicht voll finanziert werden und be-
reits zum Teil getilgt sind. Zudem verlieren
die Autos mit einem Durchschnittsalter von
15 Jahren kaum noch an Wert.

Geschaftsentwicklung

Mogo Finance expandiert kriftig. So wur-
den zuletzt Aktivititen in Ruminien (Januar
2017), Bulgarien (Mdrz 2017), Armenien
(August 2017), Albanien (Dezember 2017),
Weifirussland (August 2018) und der

2018/22 auf

Ukraine (September 2018) gestartet. Etwa
zwei Jahre nach Markteintritt erreicht man
dort den Break-even, in einigen Lindern ge-
lingt dies auch friiher.

In den ersten neun Monaten des laufenden
Jahres konnte Mogo Finance Zinsen und
ihnliche Einkiinfte in Hohe von 41,7 Mio.
Euro erzielen. Im Gesamtjahr 2017 waren
es noch 38,4 Mio. Euro. Das bereinigte
Netto-Ergebnis betrug 6,2 Mio. Euro nach
8,5 Mio. Euro im Gesamtjahr 2017. Bei ei-
ner Bilanzsumme von 158,6 Mio. Euro
hatte Mogo Finance zum 30.09.2018 ein
Eigenkapital in Hohe von 16,4 Mio. Euro.

Starken:

¢ bislang positive Performance der Anleihe
2018/22

e Anleihe ist besichert

¢ Finanzierungen sind mit Kfz-Briefen be-
sichert

* internationale Aufstellung

Schwachen:

e rasche Expansion fithrt zu aktuell schwa-
chen Kennzahlen in Bezug auf die Kapi-
taldienstfihigkeit

* noch kein Rating

Fazit:

Mogo Finance wichst kriftig. So waren in
den ersten neun Monaten des laufenden Jah-
res die Zinseinkiinfte bereits hoher als im Ge-
samtjahr 2017. Die EBITDA Interest Cove-
rage Ratio lag 2017 bei knapp 2,3. In den ers-
ten neun Monaten ging der Wert aufgrund
der raschen Expansion auf 1,8 zuriick (berei-
nigt). In den Hauptmirkten Lettland, Li-

tauen, Georgien und Estland betrug die
EBITDA Interest Coverage Ratio in den ers-
ten neun Monaten 2018 iiber 2,3. Anfang
2019 soll eine internationale Ratingagentur
mit der Erstellung des Ratings beauftragt wer-
den. Angesichts der bereits erreichten Profi-
tabilitit und der Besicherung erscheint der
Kupon von 9,50% attraktiv. Ein Investment
erscheint fiir risikobewusste Investoren inte-
ressant. Die Mindestorder betrdgt 100.000
Euro. Da die Anleihe bereits notiert ist, kon-
nen Anleger auch mit deutlich geringeren Be-
trigen einsteigen (Stiickelung 1.000 Euro).

Mogo Finance CEO Edgars Egle erlautert im BOND

MAGAZINE YouTube-Channel die 9-Monats-Zahlen
und die Strategie.

Eckdaten der Mogo Finance-

Anleihe 2018/22

Emittent Mogo Finance S.A.,
Luxemburg/Riga

Format Senior secured (besichert)

Kupon 9,50%

50 Mio. Euro
Maogliche Aufstockung bis zu 50 Mio. Euro

Emissionsvolumen

WKN /ISIN A191NY / XS1831877755

Recht Luxemburger Recht

Laufzeit 10.07.2022

Listing Open Market, Frankfurt, und ab
November im Regulierten
Markt

Stiickelung 1.000 Euro

Mindestorder 100.000 Euro

(bei Zeichnung)

Financial Advisor Aalto Capital

Lead Manager KNG Securities

Co-Manager ABG Sundal Collier, Bankhaus
Scheich

Selling Agents AS Blue Orange Bank, GOTTEX

Brokers, STX Fixed Income
www.mogofinance.com

Internet

Mogo Finance - Geschaftsentwicklung

2015 2016 2017  9M 2018
Zinsen und dhnliche Einkiinfte 19,4 29,6 384 4,7
EBITDA 6,7 154 20,8 16,6*
Netto-Ergebnis -0,7 56 8,5 6,2*
Netto-Darlehensportfolio 56,1 64,9 99,3 134,9
Eigenkapital -0,4 132 11,5 16,4
Netto-Verschuldung 59,9 53,1 91,4 131,1
Netto-Marge -3% 19% 22% 15%*
*) bereinigt

BOND MAGAZINE | Ausgabe 123 | 02.11.2018 | www.fixed-income.org
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¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Heidelberger Druckmaschinen AG mit solider
Performance und guten Wachstumschancen

5,25%-Wandelanleihe , Uberdurchschnittlich attraktiv*

Text: Marcel Goldmann

ie Heidelberger Druckmaschinen AG

(Heidelberg) ist ein Unternehmen des
Prizisionsmaschinenbaus und ein weltweit
fiihrender Hersteller von Bogenoffset-
Druckmaschinen sowie ein Anbieter um-
fangreicher Losungen fiir die Printmedien-
industrie. Bei seiner Geschiftspolitik ver-
folgt das Unternehmen einen kundenzen-
trierten Ansatz, welcher kontinuierlich vo-
rangetrieben wird. Dazu hat Heidelberg sein
Portfolio auf die Wachstumsbereiche seiner
Branche ausgerichtet. Es setzt sich zusam-
men aus Produkten fiir Druckvorstufe,
Druck und Weiterverarbeitung, Service und
Verbrauchsmaterialien sowie Softwarels-
sungen mit einem starken Fokus auf eine di-
gitalisierte Zukunft. Daneben sollen vor al-
lem die sich bietenden Chancen genutzt
werden, die sich aus einer Verkniipfung von
Einzelangeboten des Produktportfolios er-
geben (Full Service-Ansatz).

Die Technologiegesellschaft hat in den ver-
gangenen Jahren recht stabile Umsatzeinnah-
men in einer Bandbreite zwischen 2,42 Mrd.
Euro und 2,52 Mrd. Euro erreicht. Hierbei
konnte ein operatives Ergebnis (EBITDA)
zwischen 172,0 Mio. Euro und 189,0 Mio.
Euro erwirtschaftet werden. Im abgelaufenen
Geschiftsjahr 2017/2018 hat das Unterneh-
men Umsatzerldse in Hohe von 2,42 Mrd.

Euro sowie ein EBITDA in Hohe von 172,0
Mio. Euro erzielt. Fiir das laufende Ge-
schiftsjahr 2018/2019 erwartet das Unter-
nehmen im Vergleich zum Vorjahr ein mo-
derates Umsatzwachstum und eine EBITDA-
Marge von 7,0 bis 7,5% (V]: 7,1%).

Um ein nachhaltiges dynamisches Wachs-
tum sowie eine hohere Profitabilitit zu er-
reichen, hat das Management seinem Un-
ternehmen eine Digitalisierungsstrategie
verordnet. Im Zuge dessen sollen durch den
eingeleiteten Konzernumbau neue Produkte
sowie neue Geschiftsmodelle (Abo-Mo-
delle, Digitaldruck) angeboten werden. Es
werden nun bspw. Mietmodelle fiir Druck-
maschinen (inkl. Services rund das Thema
Drucken) und digitale Verpackungsdruck-

maschinen vermarktet.

Die neue strategische Ausrichtung trigt be-
reits erste Friichte. So wurden im ersten
Quartal des laufenden Geschiftsjahres die
Umsatzerldse um 9,0% auf 0,54 Mrd. Euro
gesteigert. Ebenso konnte das EBITDA (vor
Restrukturierungseffekten) auf 20,00 Mio.
Euro zulegen (V]: 14,0 Mio. Euro). Hierbei
profitierte die Gesellschaft von ersten Erl6-
sen aus Abo-Vertrigen fiir Maschinen sowie
einem stirkeren (traditionellen) Geschift mit
dem Verkauf von Druckmaschinen.
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Durch die aktuelle strategische Positionie-
rung erwartet das Management mittelfris-
tig einen deutlichen Umsatzzuwachs sowie
eine wesentliche Ergebnisverbesserung. Zu
letzterem sollen auch geplante Kosten- so-
wie Prozessoptimierungsmafinahmen (Ope-
rational Excellence) beitragen. Bis 2022 sol-
len Umsatzerldse von bis zu 3,00 Mrd. Euro
sowie einem EBITDA von 250,00 Mio.
Euro bis 300,0 Mio. Euro erreicht werden.
Das Nettoergebnis soll sich hierbei auf min-
destens 100,0 Mio. Euro belaufen.

Die Gesellschaft hat aktuell eine Wandel-
anleihe (ISIN DE000A14KEZ4/WKN
A14KEZ) im Volumen von rund 59,0 Mio.
Euro mit einem Kupon von 5,25% p.a. aus-
stehend. Die jiingste Unternechmensperfor-
mance hat gezeigt, dass die hierfiir anfal-
lenden Zinsaufwendungen gut gedecke sind.
Fiir das GJ 2016/2017 ergibt sich ein Zins-
deckungsgrad (EBITDA/Zinsaufwand) von
3,34.

Aufgrund der guten Marktpositionierung,
der vielversprechenden Chancen infolge der
neuen strategischen Ausrichtung und der
noch vorhandenen Einsparpotenziale in
Verbindung mit einer attraktiven Effektiv-
rendite von ca. 6,1% stufen wir die Wan-
delanleihe der Heidelberger Druckmaschi-
nen fiir professionelle Anleger als iiber-
durchschnittlich attraktiv ein.

Stammdaten der 5,25%-
Heidelberger-Druckmaschinen-AG-
Wandelanleihe

ISIN: DEO00A14KEZ4
WKN: A14KEZ
Emissionsvolumen: 58.600.000 Euro
Stiickelung: 100.000 Euro
Laufzeitende: 30.03.2022
Kupon: 5,25% p.a.
Effektivzins: 6,13% p.a.
Kuponzahlungen: vierteljahrlich, 30.03., 30.06.,
30.09., 30.12.
Aktueller Kurs: 97,58% (Frankfurt)
Ausgabekurs: 100,00%
Riickzahlungskurs: 100.00%
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Europdische Unternehmensanleihen anfdillig in
turbulenten Finanzmdrkten

Text: Rosemarie |. Baumann, Bantleon

uropiische Unternehmensanleihen gu-
Eter Bonitit zeigten sich in den vergan-
genen Monaten widerstandsfihiger als die
Aktienmirkte, die ihre Talfahrt zuletzt
stark beschleunigt haben. Trotzdem fiel die
Bilanz fiir sie erniichternd aus: Seit Jahres-
anfang verzeichneten sie einen Verlust von
0,40%. Damit schnitten sie schlechter ab
als Hochzinsanleihen, die auf -0,04%
kommen. Auf Sektorenebene standen ins-
besondere die Autohersteller und -zuliefe-
rer auf der Verliererseite: Wegen des Ab-
gasskandals, der zunehmenden Handels-
spannungen und der Brexit-Unsicherheit
kamen sie im Jahresverlauf immer stirker
unter Druck und die Risikoprimien wei-
teten sich um mehr als 64 Basispunkte aus.
Bis in das 1. Quartal 2019 hinein diirfte
sich der Ausblick fiir die Kreditmirkte wei-
ter eintriiben, sodass die Abwirtsrisiken ge-
geniiber den Chancen iiberwiegen werden.
Zwar erwarten die Ratingagenturen wei-
terhin tiefe Ausfallraten. Aber trotz riick-
ldufiger Ausfallwahrscheinlichkeiten und
solider Fundamentaldaten sehen wir wei-
terhin kaum Spielraum fiir sinkende Risi-
koprimien europiischer Unternehmens-
anleihen.

Gegenwind durch konjunkturelle Ab-
kiihlung und geopolitische Storfeuer
Die europiischen Kreditmirkte, die sich
bereits in einem fortgeschrittenen Kredit-
zyklus befinden, diirften anfillig fiir Kor-
rekturen bleiben. So werden die Risiko-
primien durch den anhaltenden Handels-
streit der USA mit einigen Lindern und
die nachlassende Wachstumsdynamik in
der Eurozone im 2. Halbjahr 2018 in die
Héhe getrieben. Der Gegenwind durch die
abkiihlende Konjunktur sollte anhalten.
Dariiber hinaus diirfte die aktuelle Be-
richtssaison der Eurostoxx600-Unterneh-
men die Kreditmirkte belasten. Wihrend
bisher die Berichtssaison fiir das 3. Quar-
tal in den USA die Anleger weitgehend
iiberzeugen konnte, ist es in Europa bereits
zu vermehrten und auch deutlichen Ge-
winnwarnungen fithrender Unternehmen
gekommen.

Dariiber hinaus werden nachlassende Kiufe
durch die EZB und das voraussichtliche
Ende des Anleihenkaufprogramms zum Jah-
resende Spuren bei Unternehmensanleihen
der Bonitit Investment Grade hinterlassen.
Hat doch die EZB das Volumen aller mo-
natlichen Anleihenkiufe Anfang Oktober
nochmals halbiert: auf 15 Mrd. Euro. Sollte
die EZB das derzeitige Kauftempo beibe-
halten, diirfte das Volumen der monatlichen
Nettokiufe von Unternehmensanleihen im
4. Quartal bei rund 3 Mrd. Euro liegen. Das
wird zu einer weiteren Nachfragereduzie-
rung fiithren. Dazu tragen auch die hohen
Mittelabfliisse bei europdischen Unterneh-
mensanleihen der Bonitit Investment Grade
bei. Im 4. Quartal diirften sich die Abfliisse
zwar etwas abschwichen, aber insgesamt
fortsetzen. Die Nebenwirkungen des EZB-
Exits liefen sich nur verringern, wenn die
EZB den Kapitalschliissel des Anleihen-
kaufprogramms aufweicht und Riickfliisse
zwischen den Programmen zugunsten von
Unternehmensanleihen moderat umleitet.
Diese Umsetzungsvariante fiir Reinvestitio-
nen hat im Dezember jedoch nur héhere
Chancen, wenn im 4. Quartal ein Krisen-
szenario eintritt.

Fazit: Untergewichtung zugunsten der

sicheren Hafen

Vor diesem Hintergrund sehen wir uns in
unserer seit Monaten bestehenden defensi-
veren Ausrichtung bestitigt: Wir halten an
unserem Untergewicht von europiischen
Unternehmensanleihen der Bonitit Invest-
ment Grade zugunsten von Top-Staatsan-
leihen und Covered Bonds fest und haben
in den vorranging unbesicherten Financials
ein Untergewicht gegeniiber der Bench-
mark. Insbesondere italienische Emittenten,
allen voran die Banken mit hohen Positio-
nen in heimischen Staatsanleihen, meiden
wir. Thre Performance diirfte angesichts der
hohen Unsicherheit um Italiens Haushalts-
disziplin volatil bleiben.

Obwohl die Risikoprimien von Unterneh-
mensanleihen schon einige schlechte Nach-
richten enthalten und sie deshalb etwas at-

Rosemarie I. Baumann

ist Senior Portfoliomanager beim
Anleihemanager Bantleon

traktiver bewertet sind, bleiben wir vor-
sichtig. Zwar ist der Renditevorsprung ge-
geniiber Bundesanleihen markant gestiegen,
aber dennoch ist das Renditeniveau noch
immer historisch niedrig. Zudem diirfte die
Risikobereitschaft der Anleger im Umfeld
einer abnehmenden EZB-Unterstiitzung so-
lange fragil bleiben, wie die Risiken von
Konjunktur und Politik weiter anhalten. Bis
Ende 2018 rechnen wir mit einer weiteren
Ausweitung der Risikoprimien um 5 bis 15
Basispunkte, wobei das Ende der Fahnen-
stange noch nicht in Sicht ist. Unter dem
Strich diirfte Ende 2018 bestenfalls ein sehr
bescheidener Gesamtertrag stehen.
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Dominoeffekt an den Fixed Income-Miirkten?

Keine Anzeichen fir eine Ansteckungsgefahr flir Schwellenlander in Sicht,
italienische Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit bieten Investmentmaglichkeit

Text: Robert Steininger

dhrungskrisen in Argentinien und

der Tiirkei, politische Unsicherheit in
Brasilien und eine starke Volatilitit bei ita-
lienischen Staatsanleihen — die vergangenen
Wochen und Monate waren unruhig an den
Fixed Income-Mirkten. ,Bislang haben wir
jedoch keine greifbaren Anzeichen einer An-
steckung gesehen, die zu einem breiteren Ri-
sikoaversionszyklus fithren konnten®, sagt
Quentin Fitzsimmons, Senior-Portfolioma-
nager und Mitglied des globalen Fixed In-
come Investment-Teams bei T. Rowe Price.
Einige Mirkte seien zwar stark unter Ver-
kaufsdruck geraten, andere aber véllig un-
versehrt geblieben. , Die Entwicklungen wa-
ren sehr spezifisch und erinnerten mehr an
fallende Dominosteine als an eine systema-
tische Krise, bei der alles unter Spannung
steht.“ Dies zeigte sich vor allem in den
Schwellenmirkten, wo Linder wie Rumi-
nien recht stabil aufgestellt waren und Lin-
der wie Argentinien, die Tiirkei, Brasilien,
Indonesien und kiirzlich Russland sowie
Siidafrika sich rapide verschlechterten. , Die-
jenigen Linder, die in Turbulenzen gerieten,
hatten oft mit politischen Unsicherheiten
oder einem Leistungsbilanzdefizit zu kimp-
fen, sodass Schwierigkeiten bei der Finan-
zierung befiirchtet wurden, sollten die US-
Zinsen weiter steigen.“

,Der Markt habe Verkaufsméglichkeiten
formlich gejagt und jedes Schwellenland,
das Anzeichen von Verwundbarkeit zeigte,
habe seine Wihrung im freien Fall und seine
Staatsanleihen unter Druck gesetzt gese-
hen®, sagt Fitzsimmons. Angesichts der Ri-
siken, die mit Strafzollen und bevorstehen-
den politischen Ereignissen wie den Zwi-
schenwahlen in den USA verbunden seien,
sei es noch zu friih, die Volatilitit fiir been-
det zu erkliren. Dennoch konne es bereits
jetzt attraktive Einstiegspunkte geben, da ei-
nige Linderrisiken nicht verhiltnismifig
bewertet seien.

Mexiko steche in dieser Hinsicht hervor.
,Die Inflation diirfte sich abschwichen, und
es ist moglich, dass sich die mexikanische
Zentralbank im nichsten Jahr in Richtung

eines Zinssenkungszyklus bewegt®, betont
Fitzsimmons. ,Die attraktiven Bewertun-
gen werden noch durch die historisch wei-
ten Spreads von Mbonos, den mexikani-
schen Lokalwihrungsanleihen, im Vergleich
zu US-Staatsanleihen unterstrichen.

Fiir die entwickelten Mirkte stellen die Ex-
perten fest, dass die Volatilitit grofStenteils
deutlich geringer sei. Allerdings seien nicht
alle Linder immun. Die Schwedische Krone
beispielsweise habe sich in diesem Jahr deut-
lich schlechter entwickelt als andere Wih-
rungen der entwickelten Mirkte, da sich die
Mirkte tiber den Zustand des Wohnungs-
marktes und seine potenzielle Anfilligkeit
fiir eine Verlangsamung des globalen Wachs-
tums Sorgen machten. Wiederholte Verzo-
gerungen der Zinserhdhungen durch die
schwedische Zentralbank hitten zudem
nicht geholfen. ,Nachdem die Wahlen nun
aber hinter uns liegen, ist ein Hauptrisiko
weggefallen. Dies kdnnte eine gute Gele-
genheit bieten, in diese Wihrung zu inves-
tieren, deren Volatilitit, betrachtet man die
Fundamentaldaten, {ibertrieben ausgefallen

«

Sel.

An der Rentenfront war in diesem Jahr Ita-
lien eines der extremsten Beispiele fiir Vo-
latilitit entwickelter Mirkte. Politische Be-
denken fithrten zu erheblichen Abfliissen
von internationalen Investoren. ,Die Kor-
rektur am kurzen Ende der italienischen
Kurve im Mai war erheblich®, sagt Fitzsim-
mons. Nach wie vor gebe es langfristige Be-
denken, jedoch kdnnte es eine kurzfristige
taktische Moglichkeit geben, von den at-
traktiven Bewertungen des italienischen
Markees zu profitieren, vor allem bei Staats-
anleihen mit kurzer Laufzeit.

Bei den Unternehmensanleihen, deren Aus-
fallraten weiterhin auf historischen Tiefst-
stinden ligen, gebe es ebenfalls Hinweise
darauf, dass die Anleger selektiver agierten
und Unternehmen schon bei Anzeichen
schlechter Nachrichten schnell bestraften.
,In einigen Fillen wird dadurch die Liqui-
ditdt des Sekundirmarkees reduziert”, sagt
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Fitzsimmons. ,Beispielsweise haben sich die
Credit Spreads des Pharmaunternehmens
Bayer deutlich geweitet, da hohe Prozess-
kosten befiirchtet wurden.“ Ebenso weite-
ten sich die Credit Default Swaps auf Ford
deutlich aus, nachdem die Ratingagentur
Moody's Investors Service die Bonitit des
US-Autoherstellers auf Baa3 herabstufte, die
niedrigste Investment Grade-Bonitit.

,Wir befinden uns in einem Umfeld, in
dem die monetiren Bedingungen in den
USA wieder restriktiver werden und andere
grofle Zentralbanken ihre expansive Geld-
politik zuriickdrehen®, sagt Fitzsimmons.
,Dabher ist es von entscheidender Bedeu-
tung, ob der beschriebene Dominoeffekt auf
breiter Ebene zu einer geringeren Risikobe-
reitschaft fithrt.“

Quentin Fitzsimmons,

Senior-Portfoliomanager und
Mitglied des globalen Fixed Income Investment-
Teams bei T. Rowe Price
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NN IP: Gutes Umfeld fiir Wandelanleihen

Wandelanleihen haben sich in den vergangenen 20 Jahren besser entwickelt
als Aktien und weisen eine niedrigere Volatilitat auf

Text: Robert Steininger

egenwirtig werden die Mirkte einer-
Gseits mit Schlagzeilen rund um Zslle
konfrontiert, andererseits zeigt sich das glo-
bale Wirtschaftswachstum gesund, und es
besteht aufgrund der auslaufenden geldpo-
litischen Stimulusmafinahmen Aufwirts-
druck auf die Zinsen. Dieses Umfeld ist gut
fiir Wandelanleihen: Durch ihre aktienihn-
lichen Eigenschaften profitieren sie vom
Wirtschaftswachstum, wihrend sie auf-
grund ihrer geringen Duration, die iiber die
gesamte Anlageklasse betrachtet durch-
schnittlich 1,8 Jahre betrigt, kaum von stei-
genden Zinsen beeinflusst werden. Zugleich
bieten sie aber die anleihetypische Absiche-
rung nach unten.

Eine Analyse zeigt, dass sich Wandelanlei-
hen in den vergangenen 20 Jahren besser
entwickelt haben als Aktien und dabei eine
35% niedrigere Volatilitit aufwiesen. Auf-
grund ihrer starken Korrelation mit Aktien,
ihrer begrenzten Korrelation mit Hoch-
zinsanleihen und ihrer sogar negativen Kor-
relation mit Staatsanleihen kénnen Wan-
delanleihen zudem ein starker Portfoliodi-
versifizier sein. In den vergangenen 20 Jah-
ren haben Wandelanleihen eine Korrelation
von 85% mit Aktien aufgewiesen. Gegen-
iiber Hochzinsanleihen und Anleihen mit

Investment Grade betrug die Korrelation

71% bzw. 39%. Gegeniiber Staatsanleihen
zeigten Wandelanleihen eine Korrelation
von -11%.

Jasper van Ingen, Senior Portfoliomanager
fiir Wandelanleihen bei NN Investment
Partners: ,,Dass Aktien und Wandelanlei-
hen in einem Umfeld mit steigenden Zin-
sen besser abschneiden als Anleihen, ist ein
ziemlich konsistentes Muster, das sich bis
in die 1980er-Jahre zuriickverfolgen lisst.
In Zeiten mit steigenden Zinsen haben
sich Aktien in der Vergangenheit gut ent-
wickelt, da die Zinsen erhoht wurden, um
einer konjunkturellen Uberhitzung entge-
genzuwirken. Von der guten Aktienent-
wicklung haben parallel auch Wandelan-
leihen profitiert. Gleichzeitig sind Wan-
delanleihen aufgrund ihrer geringeren Du-
ration weniger von Zinsanstiegen betrof-
fen als normale Anleihen. Steigende Zin-
sen bieten zudem einen starken Anreiz fiir
Unternehmen, Wandelanleihen zu emit-
tieren, da der Kuponnachlass, den die
Emittenten erhalten, dann an Bedeutung
gewinnt. Insofern ist die starke Dynamik
der weltweiten Wandelanleiheemissionen,
die 2018 den hochsten Stand seit 2007 er-
reicht haben, keine Uberraschung. Anle-
gern erdffnet sie groflere Wahlmaoglichkei-
ten.

Das Wandelanleiheteam von NN Invest-
ment Partners nutzt einen themenorien-
tierten Ansatz, um Anlagechancen zu iden-
tifizieren. Aktuell sieht Jasper van Ingen
mehrere zentrale Themen, die hervorragen-
des Potenzial fiir Wandelanleihen bieten.
Dazu zihlen elektronische Komponenten,
das Gesundheitswesen und Cloud Compu-
ting. Seiner Meinung nach werden diese
Themen von einer steigenden Nachfrage
profitieren — der Nachfrage nach elektroni-
schen Geriten mit immer mehr Kompo-
nenten und groflerer Funktionalitit, der
Nachfrage nach Gesundheitsdienstleistun-
gen fiir eine wachsende Bevolkerung, die
sich solche Dienstleistungen leisten kann,
und der Nachfrage nach Cloud-Datenspei-
cherung.

Van Ingen: ,In den kommenden Monaten
sehen wir aber auch potenzielle Risiken, da-
runter eine weitere Eskalation des Handels-
kriegs, ein Wiederauflammen der geopoli-
tischen Spannungen und die US-Zwi-
schenwahlen im November. Deshalb ist es
wichtig, ein Portfolio zu konstruieren, das
Marktstorungen durch die Auswahl von
Wandelanleihen mit starken Kreditfunda-
mentaldaten gut iiberstehen kann.*

Jasper van Ingen,

Senior Portfoliomanager fur Wandelanleihen
bei NN Investment Partners
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ie Inflationserwartungen werden ge-
D trieben von der aktuellen Inflation so-
wie ihren Durchschnitiswerten der vorange-
gangenen Jabre, sagt Dr. Holger Brauer, Se-
nior Portfoliomanager Global Inflation Lin-
ked Bonds bei Nomura Asset Management.
Deshalb sind sie heute noch geprigt von
2015 und 2016, als der starke Riickgang der
Olpreise die Inflation im Euroraum und in
den USA bis unter die Nulllinie driickte.
Doch allmaihlich wird diese Phase der De-
flation immer weiter aus dem Zeitfenster der
Inflationserwartungen riicken. Daber soll-
ten Anleger besser die weitere Entwicklung
antizgipieren als in den Riickspiegel zu
schauen.

BOND MAGAZINE: Die Inflation im Eu-
roraum hat deutlich angezogen, das EZB-
Ziel von ,nahe, aber unter 2% ist im
Grunde erreicht. Was bedeutet das fiir die
EZB-Politik?

Dr. Brauer: Das Anzichen der Inflation im
Euroraum hat mehrere Griinde. Der wohl
bedeutendste Beitrag kommt augenblick-
lich von den Rohélpreisen, die derzeit
deutlich hoher liegen als noch vor einem
Jahr. Aber auch die Kerninflation, welche
die volatilen Komponenten wie Energie-
und Nahrungsmittelpreise nicht enthilt,
erholt sich, wenn auch nur langsam. Die
EZB schaut auf den zugrundeliegenden In-
flationstrend. Thr Ziel ist es, dass die Infla-
tion auf breiter Basis steht. Angesichts der
immer noch strukturell schwachen Siid-
staaten im Euroraum, der weiterhin beste-
henden Risiken im europdischen Banken-
sektor und der hohen 6ffentlichen Ver-
schuldung vieler Staaten wird die EZB ihre
Geldpolitik voraussichtlich nur langsam
Thre
gramme fihrt die Zentralbank ohnehin

normalisieren.

Anleihekaufpro-

hauptsichlich deshalb zuriick, weil diese
an ihre Grenzen kommen.

»Das Szenario einer hohen Inflation ist in
den Anleihemdirkten praktisch

liberhaupt nicht eingepreist und somit ist

die Absicherung dieses Randrisikos durch
Inflation Linked Bonds praktisch kostenlos”

Dr. Holger Brauer, Senior Portfoliomanager Global Inflation Linked Bonds bei Nomura

Asset Management

BOND MAGAZINE: Warum sinken der-
zeit die langfristigen Inflationserwartungen?

Dr. Brauer: Die Inflationserwartungen hin-
gen auch davon ab, was die Mirkte von der
Konjunktur erwarten und wie sie die Risiken
fir die Konjunktur wahrnehmen. Im Ge-
gensatz zu den USA hat sich das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum im Verlauf des Jah-
res abgeschwicht. Hinzu kommen fiir Europa
spezifische Probleme wie der Konfrontati-
onskurs der neuen italienischen Regierung
und die drohende Disintegration der Euro-
paischen Union. Das alles hat moglicherweise
technisch die impliziten Inflationserwartun-
gen belastet, also die Differenz zwischen no-
minalen Marktrenditen sowie den realen Ren-
diten inflationsgeschiitzter Anleihen. Daher
lohnt auch ein Blick auf die Forward Break-
even-Inflationsraten. Sie beginnen in fiinf Jah-
ren und zeigen die Inflationserwartungen fiir
die dann folgenden fiinf Jahre an. Hier er-
kennt man fiir den Euroraum eine Seitwirts-
bewegung und fiir die USA einen Anstieg. In
einem global anlegenden Fonds, der aktiv ge-
managt wird, kann man davon profitieren.
Wir sind beispielsweise in unseren Portfolios
— als Gegenposition zu ILBs aus den USA —
bei nominalen Anleihen Shortpositionen mit-
tels Futures-Kontrakten eingegangen. Damit
haben wir einen Mehrertrag gegeniiber der
Benchmark erzielt.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 123 | 02.11.2018 | www.fixed-income.org

BOND MAGAZINE: Was muss passieren,
damit die Inflationserwartungen wieder an-
ziehen?

Dr. Brauer: Es liegt auf der Hand, dass ein
positiveres Konjunktur- und Inflationsbild
auch die Inflationserwartungen stiitzt.
Aber das ist nicht alles. Normalerweise ent-
hilt die am Markt gepreiste implizite In-
flation tiber die Inflationserwartungen hi-
naus noch eine Risikoprimie, besonders
bei lingeren Laufzeiten, fiir die die Unsi-
cherheit besonders hoch ist. Die Forward
Break-even-Inflationsraten liegen im Eu-
roraum weiterhin deutlich unter dem Ziel
der EZB (siehe Abb. 1). Historisch ist es
hiufig umgekehrt, nimlich dass die
Mirkte nicht das Vertrauen in die Noten-
bank haben, die Inflation stabil zu halten
und sich so eine Break-even-Inflation iiber
dem Notenbankziel einstellt. Méglicher-
weise kehrt die Inflationsrisikoprimie zu-
riick, wenn die Phase der Deflation aus
dem Zeitfenster der Anleger riickt und die
tatsichliche Inflation das Notenbankziel
auch mal wieder nach oben iiberschief3t,
wie es augenblicklich in den USA der Fall
ist. Dort erholen sich die lingerfristigen In-
flationserwartungen.

BOND MAGAZINE: Was spricht fiir eine
steigende Inflation?
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Dr. Brauer: Der Trend zur Deglobalisie-

rung, der sich unter anderem in den von der
Trump-Regierung verhingten Zollen und
im Brexit-Prozess widerspiegelt, bewirkt ei-
nen positiven Preisschock, der diesen Pro-
zess verstirken konnte. Hinzu kommt, dass
der zunehmende Protektionismus den Wett-
bewerb und die Effizienz in der globalen
Wertschopfungskette negativ beeinflusst.
Genauso wie frither die Globalisierung die
Inflation gedriicke hat, ist die Umkehrung
dieses Prozesses tendenziell inflationir. In
einem Umfeld steigender Inflation bei
gleichzeitigem Riickgang des Wirtschafts-
wachstums (Stagflation) sind inflationsge-
schiitzte Anleihen nicht nur relativ zu no-
minalen Anleihen, sondern auch absolut ge-
sechen aussichtsreich: einerseits wegen zu er-
wartender Kursgewinne und andererseits
wegen hoher Inflationsthesaurierung. Ein
anderer Ausloser fiir steigende Inflationser-
wartungen konnte ein Vertrauensverlust in
die Notenbanken sein, zum Beispiel weil sie
zur Finanzierung von Staatsausgaben he-
rangezogen werden. Die EZB kénnte sehr
schnell in diese Rolle gedringt werden,
wenn der Zusammenhalt der Eurozone auf
dem Spiel stehen sollte.

BOND MAGAZINE: Wie lisst sich der In-

flationstrend friihzeitig erkennen?

Dr. Brauer: Der zugrundeliegende Inflati-
onstrend, den man beispielsweise an der
Kerninflation ablesen kann, folgt mit etwas
Verzégerung dem Kreditzyklus, der sich
vom Konjunkturzyklus unterscheiden kann.
Im Euroraum war das Kreditwachstum im
Nichtbankensektor erst seit 2016 nicht
mehr negativ. Der Zyklus ist also sehr jung,
und das erklirt auch die aktuell moderate
Kerninflation, die gerade einmal einen hal-
ben Prozentpunkt iiber dem Tiefpunke liegt.
Hier ist noch deutlich mehr Potenzial vor-
handen, denn das Kreditwachstum be-

schleunigt sich im Euroraum mit einem un-
gebrochenen linearen Trend. Unter der An-
nahme, dass der Kreditzyklus sich so fort-
setzt, konnte sich die Euro-Kerninflation in
zwel Jahren der Zweiprozentmarke anni-
hern und bei stabilen Ol- und Nahrungs-
mittelpreisen somit auch die Headline In-
flationsrate.

BOND MAGAZINE: Warum ist der Kre-
ditzyklus ein Inflationsindikator?

Dr. Brauer: Dahinter steht der Mechanis-
mus, dass bei Kreditnehmern die erweiterte
Geldmenge steigt. Daraus kann eine Nach-
frage entstehen, die auf Kapazititsengpisse
trifft, so dass die Preise steigen. Hinzu
kommt, dass das Geld moglicherweise
schneller ausgegeben wird, die Umlaufge-
schwindigkeit also steigt, zum Beispiel, weil
die EZB wohl noch einige Zeit an tiefen
Leitzinsen festhalten wird, die Inflation sich
aber schon deutlich in das positive Terrain
bewegt hat. Vielleicht wird ein Anleger, der
ein so gut wie nicht rentierliches Sparbuch
hat und fiir den risikoreichere Anlagen keine
Alternative sind, sich das nichste Auto frii-
her kaufen als er es sonst tite, weil er mit
kiinftig steigenden Preisen rechnet. Dann
kommyt eine positive Spirale in Gang. Die
bereits erwihnten inflationstreibenden Ef-
fekte des Protektionismus kommen noch
hinzu.

BOND MAGAZINE: Was spricht dariiber
hinaus fiir eine stirkere Inflation als derzeit
allgemein erwartet?

Dr. Brauer: Inflationserwartungen wer-
den stark getrieben von der aktuellen In-
flation und ihren Durchschnittswerten der
vorangegangenen Jahre. Hiufig spielen
auch adaptive Erwartungen eine Rolle.
Hat man die Inflation in der Vergangen-
heit iiberschitzt, wird man kiinftig kon-

servativer prognostizieren, bei sonst glei-
chen Voraussetzungen. So fithrte der
starke Riickgang der Olpreise in den Jah-
ren 2015 und 2016 dazu, dass die Infla-
tion im Euroraum und in den USA bis un-
ter die Nulllinie gedriickt wurde. Es ver-
wundert daher nicht, dass die Mirkte mit
dieser riickblickenden Erwartungsbildung
nun falsch liegen, nachdem sich der Zy-
klus gedreht hat. In den 1970er-Jahren hat
es sich auch als Trugschluss erwiesen, die
jahrzehntelangen sehr moderaten Inflati-
onsraten aus der Zeit davor als Richt-
schnur fiir kiinftige Inflationen heranzu-
ziechen und damit Anleiherenditen zu prei-
sen, die sich im Nachhinein als zu niedrig
herausgestellt haben. Schon jetzt ziehen
etwa in den USA der vorlaufende Arbeits-
kostenindex und die durchschnittlichen
Stundenléhne mit zunehmender Rate an.
Anleger sollten lieber die weitere Ent-
wicklung antizipieren als in den Riick-
spiegel zu schauen, zumal praktisch alles
auf eine Fortsetzung der guten Konjunk-
tur in den USA hindeutet. Es ist sehr
wahrscheinlich, dass die Inflation in den
USA hoher ausfillt als derzeit erwartet.

BOND MAGAZINE: Was bedeutet das fiir
Kiufer von Inflation Linked Bonds?

Dr. Brauer: Das Szenario einer hohen In-
flation ist in den Anleihemirkten derzeit
praktisch iberhaupt nicht eingepreist und
somit ist die Absicherung dieses Randrisi-
kos durch ILBs praktisch kostenlos. Fiir den
Anleger ist fiir die Atcraktivitit von ILBs zu-
dem vor allem der erwartete lingerfristige
Wachstumspfad der Inflation entscheidend,
verbunden mit ihrer derzeit moderaten Be-
wertung.

Das Interview flhrte Robert Steininger.
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