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» Wir arbeiten in der Produktion aktuell sogar
samstags, also tiber 100% “

Interview mit Henning Gerbaulet, Geschaftsfihrer,
ETERNA Mode GmbH

Text: Christian Schiffmacher

n allen Bundeslindern gilt die Masken-
Ipﬂicht im offentlichen Nahverkehr und
beim Einkaufen. Der Hemden- und Blu-
senhersteller ETERNA hat 2019 ein erfreu-
liches Ergebnis erzielt und friihzeitig auf die

Produktion von Schutzmasken umgestellt.
Aktuell liuft die Produktion sogar samstags,
wie ETERNA-Geschiftsfithrer Henning
Gerbaulet im Interview mit dem BOND
MAGAZINE erliutert. Weiter auf Seite 8.

» Unsere Liquiditit im Konzern belief sich am
31. Dezember 2019 auf rund 85 Mio. Euro”

Dr. Thomas Gutschlag, CEO, Deutsche Rohstoff AG

ufgrund der Coronakrise und der Tur-
A.bulenzen am Olmarke entwickelten sich
die Aktie und Anleihen der Deutsche Roh-
stoff AG (ISIN DEO000AOXYG76 und
DEO000A2YN3Q8) zuletzt sehr volatil. Doch
die Gesellschaft hatte zum 31.12.2019 eine

Liquiditdt von 85 Mio. Euro, wie CEO Dir.
Thomas Gutschlag im Interview mit dem
BOND MAGAZINE betont. Er ist iiber-
zeugt, dass man die Krise meistern wird.
Weiter auf Seite 10.

Die nachsten Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Anlass

Datum Seite

SANHA

zweite Anleihegldubigerversammlung

25.05.2020 14

BOND MAGAZINE | Ausgabe 152 | 08.05.2020 | www.fixed-income.org



Kontakt

Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Holger Clemens Hinz

Leiter Kapitalmarktgeschaft

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

GATEWAY
REAL ESTATE

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

Ist es IThnen 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 lhnen 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

wiLd buncln

Unternehmensanleihe Erwerbsangebot auf
Aktien, Debt to Equity

Swap im Wege der
Sachkapitalerh6hung
und Bérsenzulassung



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Weiterhin hohe Risiken

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

Q nleger haben sich nach den hohen Kursverlusten im Februar/Mirz und den starken
ursgewinnen seit Mitte Mirz offensichtlich an die Risiken gewohnt. ,,Bewertungs-
adjustiert bewegen sich einige Aktienmirkte wieder entlang historischer Hochststinde —
und das in Zeiten der Pandemie, der steigenden Arbeitslosigkeit, der reduzierten Gewinn-
erwartungen®, wie Ivan Mlinaric, Geschiftsfiihrer von Quant.Capital Management erliu-
tert (Seite 23). Bei High Yield-Anleihen sieht die Situation kaum besser aus.

»Unserer Ansicht nach bestehen weiterhin grof8e Risiken an den Finanzmirkten®, kom-
mentiert Beat Thoma, CIO bei Fisch Asset Management. ,Denn es gilt nun in erster Linie
Ausfille zu vermeiden und sich daher defensiv zu positionieren. Wir bevorzugen derzeit
qualitativ starke Unternehmen mit geringer Verschuldung, ordentlichen Cash-Reserven
und stabilen Cashflows. Zudem legen wir in unserer Analyse ein grofles Augenmerk darauf,
Unternehmen zu identifizieren, die eine mogliche zweite Abwirtswelle in der Coronavi-
ruskrise {iberleben kénnen. Denn diese Gefahr darf nicht unterschitzt werden.*

In den vergangenen Wochen haben auch vergleichsweise defensive Unternehmen, wie z.B.
Allianz, ihre Gewinnziele reduziert. Aber auch Dividendenwerte wie RTL Group, ProSie-
benSat.1 und freenet schiitten vorsichtshalber fiir das abgelaufene Geschiftsjahr keine Di-
vidende aus. Die meisten Unternehmen verdffentlichen aufgrund der hohen Unsicherheit
zurzeit gar keinen Ausblick. Vermutlich werden wir erst mit der Verdffentlichung der Zah-
len fiir das erste Halbjahr mit halbwegs belastbaren Prognosen rechnen kénnen.

Die weitere Entwicklung bei Aktien und High Yield-Anleihen diirfte ganz wesentlich vom
weiteren Verlauf der Coronapandemie abhingen.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 B+ (S&P) XS1417876163 20.05.2021 11,250% 88,22 26,0%
Bayer AG 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 101,25 2,4%
K+S AG 2017/22 B+ (S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 88,00 7,4%
Mogo Finance S.A. 2018/22 B- (Fitch) XS1831877755 10.07.2022 9,500% 82,89 21,0%
Peugeot S.A. 2017/24 BBB- (S&P) FR0013245586 23.03.2024 2,000% 100,40 1,9%
ThyssenKrupp AG 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 90,20 4,2%
Stand: 07.05.2020, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 99,99 4,0%
Nestlé Holding 2018/23 AA- (S&P) XS1796233150 22.03.2023 3,125% 105,75 1,2%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 106,50 4,4%
Stand: 07.05.2020, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
FCR Immobilien 2020/25 kein Rating DE000A254TQ9 01.04.2025 4,250% 99,00 4,5%
UniDevice kein Rating DE000A254PV7 17.12.2024 6,500% 86,00 10,5%
PREOS Real Estate kein Rating DE000A254NA6 09.06.2024 7,500% 91,01 11,6%
Neue ZWL Zahnradwerk kein Rating DE000A255DF3 18.12.2025 6,500% 84,00 11,0%
Schlote Holding kein Rating DE000A2YN256 21.11.2024 6,750% 75,00 15,2%
Deutsche Rohstoff kein Rating DE000A2YN3Q8 06.12.2024 5,250% 78,80 11,6%
Jung, DMS & Cie. Pool kein Rating DEO0OA2YN1TM1 02.12.2024 5,250% 94,00 11%
Semper idem Underberg kein Rating DE000A2YPAJ3 18.11.2025 4,000% 101,75 3,8%
UBM Development kein Rating AT0000A2AX04 12.11.2025 2,750% 92,65 4,3%
Saxony Minerals & Exploration kein Rating DEO00A2YN7A3 01.05.2025 7,750% 76,50 15,0%
Euroboden 2019/24 BB (Scope) DE000A2YNXQ5 01.10.2024 5,50% 95,50 7,0%
EYEMAXX Real Estate 2019/24 kein Rating DEO00A2YPEZ1 23.09.2024 5,50% 84,00 10,2%
MOREH 2019/24 kein Rating DEO00A2YNRD5 22.07.2024 6,000% 85,20 10,7%
FCR Immobilien AG 2019/24 kein Rating DEO00A2TSB16 29.04.2024 5,250% 92,50 7,6%
Hérmann Industries 2019/24 BB (Euler Hermes) N00010851728 06.06.2024 4,500% 100,00 4,5%
luteCredit 2019/23 kein Rating XS$2033386603 07.08.2023 13,000% 80,00 23,1%
Joh. F. Behrens AG 2019/24 B+ (Euler Hermes TRIB) DEO00OA2TSEB6 18.06.2024 6,250% 86,10 13,0%
VST Building Techn. 2019/24 kein Rating DE000A2R1SR7 28.06.2024 7,000% 97,50 8,5%
TERRAGON kein Rating DEO00A2GSWY7 24.05.2024 6,500% 86,50 11,0%
Katjes Internat. kein Rating DE000A2TST99 12.04.2024 4,250% 101,10 41%

Stand: 07.05.2020, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen zur Zeit ein hohes Risiko auf

Sixt schlieBt Konsortialkreditvertrag
unter Beteiligung der KfW

Die Sixt SE hat einen Konsortialkredit mit
einem Bankenkonsortium bestehend aus

der Bayerischen Landesbank, Commerz-
bank Aktiengesellschaft, DZ BANK AG
und UniCredit Bank AG sowie der Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau (KfW) unter-
zeichnet. Es handelt sich dabei um eine re-

volvierende Kreditlinie in Hohe von bis zu
1,5 Mrd. Euro, welche zu marktiiblichen
Konditionen und mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren abgeschlossen wurde.

2019 war fiir die Sixt SE das erfolg-
reichste Geschiftsjahr der Unternehmens-
geschichte. Die Eigenkapitalquote betrug
zum Ende des ersten Quartals 2020 ca.
24%. Dennoch ist der Kapitalmarke fiir die
Sixt SE infolge der auflergewdhnlichen
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
derzeit nicht zuginglich. Angesichts der
durch die COVID-19-Pandemie verur-
sachten Unsicherheiten hat sich der Vor-
stand der Sixt SE entschieden, die finan-
zielle Flexibilitit durch diesen Konsortial-
kreditvertrag abzusichern.
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Eine der Bedingungen des Konsortialkre-
dits ist ein Verzicht der Sixt SE auf Dividen-
denzahlungen wihrend seiner Laufzeit mit
Ausnahme der jihrlichen Mindestdividende
in Héhe von 0,05 Euro je Vorzugsaktie.

Erich Sixt, CEO der Sixt SE: ,,Der Konsor-
tialkredit dient der finanziellen Flexibilitit,
insbesondere der Finanzierung des Vermiet-
fuhrparks der Sixt Gruppe, da wir weiterhin
von einer sukzessiven Normalisierung der
Nachfrage in der zweiten Jahreshilfte sowie
von einer Riickkehr zur Normalitit im Jahr
2021 ausgehen. Der Abschluss dieses Kredits
ist vornehmlich der Tatsache geschuldet, dass
der Kapitalmarkt fiir Unternehmen unserer
Grofle ohne externes Rating infolge der Pan-
demie gegenwirtig nicht zuginglich ist.



SANHA

Passt immer.

Zweite Glaubigerabstimmung am

Abstimmung uber das Anpassungskonzept der
SANHA-Anleihe 2013/2023:

Fordern Sie jetzt einen

Anmeldung erforderlich -
ab 7. Mai bis zum 22. Mai 2020!

Weitere Informationen sowie das Anmelde- und Vollmachtsformular finden Sie

ab 7. Mai unter: www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung



https://www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung/

KURZ NOTIERT

Daniel Saxena wird Finanzvorstand
der SFC Energy AG

Der Aufsichtsrat der SFC Energy AG, ei-
nem fiithrenden internationalen Anbieter
von Brennstoffzellen sowie stationirer und
mobiler Hybrid-Stromversorgung, hat Da-
niel Saxena fiir die Dauer von vier Jahren
zum neuen Finanzvorstand (CFO) des Un-
ternehmens bestellt. Daniel Saxena iiber-
nimmt seinen neuen Verantwortungsbe-
reich zum 1. Juli 2020 und folgt auf Ger-
hard Inninger, der Ende August auf eigenen
Wunsch und im besten gegenseitigen Ein-
vernehmen aus dem Unternehmen aus-
scheidet.

Daniel Saxena verfligt iiber langjihrige Er-
fahrungen in leitenden Funktionen im Be-
reich Finanzen und in der Unternehmens-
entwicklung. Zuletzt war er bei einer in
Deutschland und der Schweiz ansissigen
Private Equity Gesellschaft als Partner im
Portfolio- und Investmentmanagement seit
2010 titig. Federfithrend implementierte er
Wachstumsstrategien und steigerte deutlich
die Profitabilitit der Portfoliogesellschaften.
Zuvor iibernahm Daniel Saxena mehr als
zehn Jahre Verantwortung in unterschiedli-
chen Positionen im M&A- und Corporate
Finance-Bereich fiir globale Investment-
banken in Europa und den USA. Bereits seit
dieser Zeit kennt er die SFC Energy AG
und konnte das Unternehmen bei zahlrei-
chen strategischen- und Kapitalmarktpro-
jekten in beratender Funktion unterstiitzen.
Daniel Saxena ist Diplom-Kaufmann und
studierte an der EBS Universitit fiir Wirt-
schaft und Recht, Oestrich-Winkel, und an
der Ecole Supérieure de Commerce, Dijon.

,»Wir freuen uns auferordentlich, dass wir
Daniel Saxena als Finanzvorstand fiir SFC
gewinnen konnten. Aufgrund seiner lang-
jihrigen Erfahrungen sowohl im Invest-
mentbanking als auch in der Private
Equity-Branche ist Herr Saxena ein Perfect
Fit. Er kennt SFC sehr genau, verfiigt tiber
profunde Kenntnisse und ist in der Bran-
che bestens vernetzt. Durch seine hohe
Umsetzungskompetenz sind wir der festen
Uberzeugung, dass er die hervorragende Atr-
beit von Gerhard Inninger erfolgreich fort-
setzen wird. Ich mochte die Gelegenheit
nutzen, Herrn Inninger meinen besonde-
ren Dank auszusprechen®, sagt Tim van
Delden, Aufsichtsratsvorsitzender der SFC
Energy AG.

il j SN
BOAG Borsen AG iibernimmt Aktien-
mehrheit an der ICF BANK AG

Die BOAG Borsen AG, Trigergesellschaft
der Bérsen in Diisseldorf, Hamburg und Han-
nover, iibernimmt von den Griindern des Un-
ternehmens die Mehrheit der Geschiftsanteile
an der ICF BANK AG, einer Wertpapierhan-
delsbank mit Sitz in Frankfurt, und sichert sich
eine Option auf weitere Anteile. Die ICF
BANK AG gehort mit ihren I'T-Tochterun-
ternehmen ICF SYSTEMS AG und Novis
Software GmbH zu den fithrenden Dienst-
leistern und Lésungsanbietern rund um den
Wertpapierhandel in Deutschland.

Die BOAG Bérsen AG und die ICE BANK
AG arbeiten bereits seit Jahren zusammen.
Seit 2017 fungiert die ICF BANK AG als
Market Maker bei Quotrix, dem elektroni-
schen Handelssystem der Borse Diisseldorf.
Seit Anfang dieses Jahres betreut sie zusitzlich
als Skontrofiihrer den Handel in Aktien, An-
leihen, Investmentfonds sowie ETPs an der
Borse Diisseldorf. Im Ubrigen ist die ICF
BANK AG bereits seit vielen Jahren als Spe-
zialist an der Frankfurter Wertpapierbérse, im
XETRA-Handel sowie im Qualititssegment
,Borse Frankfurt Zertifikate" titig. Die Posi-
tionierung in den Geschiftsfeldern ,,Capital
Markets“ und ,Brokerage Services“ runden
ihr Leistungsspekerum ab und erdffnen zu-
satzliche Wachstums- und Ertragsquellen ne-
ben dem originiren Wertpapierhandel.

»Die ICF-Gruppe ist eine ideale Erginzung
zu unseter bisherigen, strategischen Ausrich-
tung und sollte in vielen Bereichen fiir wei-
tere Impulse sorgen, sagt Dr. Thomas Le-
dermann, Vorstand der BOAG Bérsen AG.
»Wir freuen uns auf eine partnerschaftliche,
innovative Zusammenarbeit, von der beide
Unternehmen profitieren werden®, erginzt
Hendrik Janssen, Vorstand der BOAG Bor-
sen AG.

»Fiir die Griinder des Unternehmens war
es wichtig, fiir die ICF-Gruppe einen neuen
Anteilseigner zu gewinnen, der als strategi-
scher Investor die Wachstumspotenziale al-
ler Unternehmensbereiche aktiv begleitet,
um gemeinsam die Chancen im Markt zu
nutzen. Wir sind sehr zuversichtlich, dass
dies mit der BOAG Borsen AG gelingt®, er-
ldutert Rainer Roubal, Aufsichtsratsvorsit-
zender der ICF BANK AG. Vorbehaltlich
eines positiven Votums durch Gremien und
Aufsichtsbeh6rden soll die Mehrheitsiiber-
nahme schnellstméglich vollzogen werden.
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HelloFresh platziert 5-jahrige Wandel-

anleihe mit einem Kupon von 0,75%
Die HelloFresh SE hat eine nicht nach-

rangige und nicht besicherte Wandelanleihe

im Gesamtnennbetrag von 175 Mio. Euro
und einer Filligkeit im Jahr 2025 bekannt
gegeben. Die Wandelanleihen sind in neue
und/oder bestehende auf den Inhaber lau-
tende Stiickaktien der Gesellschaft wandel-
bar.

Die Wandelanleihen werden zu 100% des
Nennbetrags von jeweils 100.000 Euro aus-
gegeben. Die Wandelanleihen werden am
13. Mai 2025 zu ihrem Nennbetrag zu-
riickgezahlt, sofern sie nicht vorzeitig ge-
wandelt, zuriickgezahlt oder zuriickgekauft
und eingezogen werden. Die Wandelanlei-
hen werden mit einem Festzinssatz von
0,75% pro Jahr verzinst. Die Zinsen sind
halbjahrlich nachtriglich zahlbar. Der an-
fangliche Wandlungspreis wurde mit einem
Aufschlag in Hohe von 40% iiber dem Re-
ferenzaktienpreis (den Schlusskurs der Ak-
tie der Gesellschaft auf XETRA am 5. Mai
2020) auf 50,764 Euro festgelegt.

Die Gesellschaft hat die Moglichkeit, die
noch ausstehenden Wandelanleihen voll-
stindig aber nicht teilweise zum Nennbe-
trag zzgl. aufgelaufener, aber nicht gezahl-
ter Zinsen jederzeit (I) am oder nach dem
5. Juni 2023 zuriickzukaufen, wenn der
Preis der Aktie der Gesellschaft {iber einen
bestimmten Zeitraum mindestens 130%
des dann giiltigen Wandlungspreises betrigt
oder (II) wenn mindestens 85% des Ge-
samtnennbetrags der urspriinglich begebe-
nen Wandelanleihen gewandelt und/oder
von der Gesellschaft zuriickgekauft und ein-
gezogen wurden.

Die Wandelanleihen wurden im Rahmen
eines beschleunigten Bookbuilding-Ver-
fahrens ausschliefilich institutionellen An-
legern auflerhalb der Vereinigten Staaten
von Amerika sowie aufSerhalb Australiens
und Japans angeboten. Die Bezugsrechte
der Aktionire der Gesellschaft auf den Be-
zug der Wandelanleihen wurden ausge-
schlossen.

BNP Paribas und J.P. Morgan Securities
plc begleiteten die Transaktion als Joint Glo-
bal Coordinators und zusammen mit Deut-
sche Bank Aktiengesellschaft als Joint Book-
runner. Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
und Codperatieve Rabobank U.A. fungier-
ten als Co-Lead Managers.
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INVESTMENT

In allen Bundeslindern gilt die Masken-
pflicht im dffentlichen Nahverkehr und
beim Einkaufen. Der Hemden- und Blusen-
hersteller ETERNA hat 2019 ein erfreuliches
Ergebnis erzielt und friihzeitig auf die Pro-
duktion von Schutzmasken umgestellt. Aktu-
ell liuft die Produktion sogar samstags, wie
ETERNA-Geschiifisfiibrer Henning Gerbau-
let im Interview mit dem BOND MAGA-
ZINE erliutert.

BOND MAGAZINE: Sie haben die Zah-
len fiir das Jahr 2019 veréffentlicht. Bitte
erliutern Sie die wichtigsten Eckpunkte.

Gerbaulet: 2019 war kein leichtes Jahr, ge-
kennzeichnet durch die Herausforderungen
unserer Industrie. Aber wir sind wie in den
letzten Jahren wieder tiberproportional ge-
wachsen. Bei einem Umsatz von 106 Mio.
Euro konnten wir unser Ergebnis vor Zin-
sen, Steuern und  Abschreibungen
(EBITDA) 2019 auf 13,1 Mio. Euro stei-
gern und damit eine im Branchenvergleich
hohe, zweistellige EBITDA-Marge von
12,2% erzielen. Auch die Nettoverschul-
dung haben wir weiter reduziert. Wenn man
die nicht liquidititswirksame Abschreibung
auf den Firmenwert in Hohe von 6,4 Mio.
Euro beriicksichtigt, dann konnten wir ein
sehr positives Ergebnis von 4,8 Mio. Euro
erwirtschaften. Wir haben zudem weiter in
Zukunftsthemen investiert, um die Digita-
lisierung unseres Geschifts voranzutreiben.

BOND MAGAZINE: Beim Thema Digi-
talisierung haben Sie es ein bisschen einfa-
cher als viele andere Modeunternehmen,
denn Minner wissen i.d.R. zumindest ihre
Hemdengrofle und der Bestellvorgang ist
dann relativ einfach.

Gerbaulet: Ja, das ist beim Verkauf sicher
richtig. Das Thema Digitalisierung umfasst
bei uns auch alle Systeme, mit denen wir

, Wir arbeiten in der Produktion aktuell
sogar samstags, also iiber 100% “

Henning Gerbaulet, Geschaftsfiihrer, ETERNA Mode GmbH

arbeiten, insbesondere auch die Kunden-
zentrierung, angefangen bei CRM und
ganzheitlichen Angeboten fiir den Kunden.
All diese Themen sind datenbasiert. In diese
Bereiche werden wir auch weiter investie-
ren, da diese Themen immer relevanter wer-
den.

BOND MAGAZINE: Ladengeschifte wa-
ren einige Wochen geschlossen. Wie hat sich
das im ersten Quartal und in den vergan-
genen Wochen bei Ihnen ausgewirke?

Gerbaulet: Wir hatten einen sehr guten
Start ins Jahr — in allen Kanilen. Karneval
war in diesem Jahr etwas friiher. Da sind die
Frequenzen runtergegangen. Auch in den
Tagen vor dem Shutdown sind die Fre-
quenzen dann schon zuriickgegangen.
Dann kam der Shutdown und die Men-
schen hatten Angst sich anzustecken. In der
Zeit war der Umsatz im stationiren Handel
natiirlich bei null. Jetzt haben wir die ers-
ten zaghaften Offnungen und wir miissen
schauen, wie das Hochfahren verliuft. Die
Erfahrungen aus Osterreich zeigen, dass es
eine Weile dauern wird.

BOND MAGAZINE: In welchen Lindern
haben Sie eigentlich eigene Liden?

Gerbaulet: In Deutschland und in Oster-
reich. Franchiseliden haben wir zudem in
Osterreich, der Schweiz, Frankreich, der
Ukraine und in Russland.

BOND MAGAZINE: Konnten Sie mit den
Vermietern eine Einigung in Bezug auf die
Ladenmieten erzielen?

Gerbaulet: Das sind noch schwebende Ver-
fahren. Das ist fiir beide Seiten natiirlich
eine schwierige Situation. Die Positionen
sind sehr heterogen, von sehr kooperativ bis
gar nicht gesprichsbereit.
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BOND MAGAZINE: Sie haben ja sehr
frith umgestellt auf die Produktion von
Mundschutzmasken und beliefern auch Be-
hérden in der Slowakei. Aber auch iiber Thre
Website konnen Masken aus Hemdenstoff
und FFP3-Material bestellt werden.

Gerbaulet: Mittlerweile stellen wir auch fiir
Privatpersonen verschiedene Maskenmodelle
her. Wir haben Auftrige von grofien Firmen
und Hindlern und kénnen je nach Wunsch
der Unternehmen individualisierte Masken
herstellen. Wir planen, auch lustige Masken
anzubieten und Masken, die auf Hemden,
Einstecktiicher oder Krawatten abgestimmt
sind. Wir waren bei der Produktion von Mas-
ken sehr schnell. Am Tag des Lockdowns in
Deutschland hatten wir in der Slowakei
schon die ersten Schutzmasken fiir die slo-
wakische Regierung in der Produktion. Fiir
unser Unternehmen war das ein wichtiger
Schritt, nicht nur auf der Vertriebsseite. Wir
koénnen unsere Mitarbeiter in der Produktion
weiterbeschiftigen und miissen diese nicht
in Kurzarbeit schicken. Wir arbeiten in der
Produktion aktuell sogar samstags, also tiber
100%. Zudem miissen wir keine Dinge pro-
duzieren, die der Markt derzeit nicht nach-
fragt, denn Hemden gehen zurzeit einfach
nicht. Wir haben natiirlich noch Ware fiir
Frithjahr/Sommer auf Lager, aber nicht in
dem Mafle, als wenn wir weiter produziert
hitten. Die Produktion von Masken hat dem
Image von ETERNA sicher auch sehr gut ge-
tan. Im Onlineshop haben wir eine so starke
Nachfrage, dass sie unsere derzeitigen logis-
tischen Fihigkeiten fast {ibersteigt.

BOND MAGAZINE: Sie machen cher
konservative Businessmode. Diese unterliegt
nicht so starken Modetrends.

Gerbaulet: Das ist korrekt. Aber auch wir
haben Halbarmware auf Lager, die verkauft
werden muss und im Winter nicht viel Sinn
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macht. Wir kénnen uns der Nachfragesi-
tuation nicht vollstindig entziehen. Wir
konnten hier aber erfolgreich gegensteuern.
Durch die Umstellung der Produktion auf
Masken konnen wir den Hemdenumsatz
nicht vollstindig kompensieren, aber die Si-
tuation etwas verbessern. Die weitere Ent-
wicklung hingt sehr stark vom Konsumen-
ten ab. Es gibt im Handel jetzt auch einige
Regeln, die man vorher nicht hatte. Da
muss man schauen, wie viel Lust die Kun-
den haben, jetzt einkaufen zu gehen.

BOND MAGAZINE: Welchen Umsatzan-
teil erwirtschaften Sie online und welchen
iiber den stationiren Handel?

Gerbaulet: Wir machen ca. 20% des Um-
satzes online — im eigenen Onlineshop und
bei Plattformen. Aber auch Onlinehindler

hatten in den vergangenen Wochen Um-
satzriickginge bei Mode. Aktuell steigt un-
ser Onlineumsatzanteil, das ist klar — ins-
besondere auch mit Masken.

BOND MAGAZINE: Sie hatten es schon
angesprochen, mit dem Maskenumsatz kon-
nen Sie den Hemdenumsatz nicht vollstin-
dig kompensieren.

Gerbaulet: Wir haben im Mirz erst mit der
Produktion angefangen. Am 6. oder 7. April
hatten wir die ersten Masken im Online-
shop. Das hat den Mirz natiirlich nicht
mehr beeinflusst. Der Start ins Jahr war si-
cher sehr gut, dann kam aber der Shutdown.

BOND MAGAZINE: Haben Sie an die
slowakische Regierung Masken aus Baum-
wolle oder FFP3-Material geliefert?

Gerbaulet: Die slowakischen Behorden ha-
ben uns ein Vliesmaterial zur Verfiigung ge-
stellt, das wir gendht haben.

BOND MAGAZINE: Aktuell kénnen Sie

noch keinen Ausblick geben, oder?

Gerbaulet: Nein, wenn man sonst schon
Probleme hat, einen Ausblick zu geben,
dann ist es jetzt noch viel schwerer. Vieles
hingt auch davon ab, wie sich der Einzel-
handel entwickeln wird. Wir haben gezeigt,
dass Erfindergeist in unseren Genen steckt.
Wir haben sozusagen gezeigt, dass wir uns
nicht kampflos ergeben, sondern das
Schicksal in unsere eigene Hand genom-
men. Und wir werden, das kann ich schon
sagen, in Kiirze in Passau mit der automa-
tisierten Produktion von medizinischen
Masken starten.

BOND MAGAZINE: Kénnen die dann
auch von Privatpersonen in Threm Online-
shop gekauft werden oder gehen die nur an
Behorden?

Gerbaulet: Das hingt natirlich stark davon
ab, inwiefern die Bundes- und Landesregie-
rungen unsere Masken anfragen. Von Sei-
ten der Politik wurde inzwischen erstes In-
teresse an einer Zusammenarbeit beim be-
absichtigten Aufbau von Schutzausriistung
aus deutscher Produktion signalisiert. Die
Gespriche stehen hier aber noch am An-
fang.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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ufgrund der Coronakrise und der Turbu-
enzen am Olmarkt entwickelten sich die

Aktie und Anleihen der Deutsche Robstoff AG
(ISIN  DEO00AOXYG76 und DE00O
A2YN3Q8) zuletzt sehr volatil. Doch die Ge-
sellschaft hatte zum 31.12.2019 eine Liqui-
ditit von 85 Mio. Euro, wie CEO Dr. Tho-
mas Guischlag im Interview mit dem BOND
MAGAZINE betont. Er ist iiberzeugt, dass
man die Krise meistern wird.

BOND MAGAZINE: Im Juli nichsten Jah-
res wird Thre Anleihe 2016/21 (ISIN
DE000AOXYG76) fillig. In welchem Vo-
lumen steht die Anleihe noch aus?

Dr. Gutschlag: Bei dieser Anleihe stehen
noch 16,7 Mio. Euro aus, denn die Hilfte
des Volumens haben wir bereits nach der
erfolgreichen Anleiheemission im No-
vember 2019 zuriickgezahlt, bei der wir
einen Bruttoemissionserlés von 87 Mio.
Euro erzielt haben. Die im Juli 2020 an-
stehende Zinszahlung und die piinktliche
und fristgerechte Riickzahlung der im
nichsten Jahr fillig werdenden Anleihe ist
also allein durch das hohe Liquiditits-
polster aus der jiingsten Anleihebegebung
komfortabel abgesichert. Unsere Liquidi-
tit im Konzern belief sich am 31. Dezem-
ber 2019 auf rund 85 Mio. Euro. Bei den
kurzfristigen Verbindlichkeiten stehen in
unserer Bilanz nennenswert nur noch of-
fene Bohrkosten aus dem Projekt Cub
Creek. Wir fithlen uns durch unsere strikte
Kostenkontrolle und die genannten Mit-
telzufliisse entsprechend fiir die aktuelle
Krise robust aufgestellt. Wir werden diese
Krise meistern.

BOND MAGAZINE: Sie hatten sich
gegen cinen fallenden Olpreis abgesi-
chert und die Positionen inzwischen auf-
gelost. Welche Gewinne sind dabei ent-
standen?

» Unsere Liquiditit im Konzern belief
sich am 31. Dezember 2019 auf rund
85 Mio. Euro“

Dr. Thomas Gutschlag, CEO, Deutsche Rohstoff AG

Dr. Gutschlag: Gliicklicherweise gehort es
bei der Deutsche Rohstoff von jeher zur Fir-
menpolitik, durch Hedges den Olpreis nach
unten abzusichern. Das haben wir auch fiir
das laufende Jahr gemacht. Mehr als die
Hilfte unserer fiir das laufende Jahr ur-
spriinglich geplanten Produktion haben wir
bei einem Niveau von mehr als 57 US-Dol-
lar pro Barrel Ol (WTTI) abgesichert. Tat-
sichlich ist der Anteil der Absicherung so-
gar noch hoher, weil wir in dem aktuellen
Marktumfeld die Produktion deutlich abge-
senkt haben. Wir behalten das Ol noch im
Boden und verkaufen es dann, wenn wir da-
fiir wieder einen besseren Preis erzielen kon-
nen. Einen Teil unserer Hedges haben wir
nach dem Preissturz der vergangenen Wo-
chen inzwischen mit einem Gewinn von 1,7
Mio. USD aufgelést. Den grofleren Teil der
Hedges mit einem Wert von deudlich tiber
10 Mio. USD haben wir noch nicht aufge-
16st. Das behalten wir uns vor, falls wir den
Eindruck gewinnen, dass der Markt den Bo-
den erreicht hat. Ansonsten laufen die Kon-
trakte jeweils monatlich aus und bringen uns
bei den jetzigen Olpreisen hohe Ertrige.

BOND MAGAZINE: Welchen Olpreis be-
nétigen Sie, um den Break-even zu errei-
chen?

Dr. Gutschlag: Das ist nicht ganz einfach
allgemeingiiltig zu beantworten, da auch die
Forderkosten in den USA in den vergange-
nen Monaten deutlich gesunken sind. Aber
grundsitzlich steigt meine Laune natiirlich,
wenn der Olpreis ganz deutlich iiber 40 US-
Dollar oder noch besser iiber 50 US-Dollar
ist. Dann verdienen wir sehr gutes Geld.
Wir sind schon lange genug im Olgeschift
erfolgreich und viel zu gut finanziert, um
uns von starken Preisschwankungen aus der
Ruhe bringen zu lassen. Das sind Phasen,
in denen der Markt auf Anbieterseite dann
bereinigt wird — gut fiir all jene, die da so-
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lide durchkommen. Zur Verdeutlichung;:
Anfang 2016 war der Olpreis bei etwa 29
US-Dollar, Anfang 2018 war er bei rund 75
US-Dollar und jetzt ist er wieder sehr
schwach. Wichtig ist, darauf schnell und fle-

xibel reagieren zu kdnnen.

BOND MAGAZINE: In welchem Umfang
konnen Sie die Produktion drosseln und die
Kosten herunterfahren?

Dr. Gutschlag: Wir kénnen Kosten und
Produktion sehr ziigig an die Marktent-
wicklung anpassen und haben das in den
vergangenen Wochen auch getan. Aufgrund
der hohen Automatisierung unserer Pro-
duktion ist das quasi auf Knopfdruck mog-
lich. Bei Cub Creek haben wir die Produk-
tion um rund 80 Prozent gedrosselt und
moglichweise werden wir sie in den kom-
menden Tagen ganz stoppen. Bei einem
Stillstand haben wir nur geringe Kosten und
kénnen entsprechend auf eine Normalisie-
rung des Marktumfeldes warten. Neue Boh-
rungen, wie zum Beispiel beim Knight-
Bohrplatz, haben wir zunichst einmal ei-
nige Monate eingefroren. Bei unseren lau-
fenden Overheadkosten profitieren wir na-
tiirlich von unseren ohnehin schlanken
Strukturen. Zudem verzichten die Manager
aller Konzerngesellschaften in den kom-
menden Monaten auf ein Viertel ihres Ge-
halts. Das gilt selbstverstindlich fiir mich
als CEO auch. Ich finde, wir miissen mit
gutem Beispiel vorangehen, wenn es heif3t,
die Kosten streng im Blick zu haben.

BOND MAGAZINE: Der Olpreis ist der-
zeit komplett am Boden. Wie ist Ihre mit-
tel- bis langfristige Einschitzung? Wird es
eine Normalisierung geben?

Dr. Gutschlag: Wir werden aus meiner
Sicht absolut eine Normalisierung im Sinne
deutlich hoherer Preise erleben. Ol ist im-
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mer noch der wichtigste Rohstoff in unse-
rem Alltag und fiir unsere globale Wirt-
schaft. Aktuell erleben wir eine absolute Son-
dersituation: Einerseits ist die Weltwirtschaft
durch die Coronakrise temporir in einem
Ruhemodus. Allerdings fihrt der Wirt-
schaftsgigant China seine Produktion bereits
wieder nahe an das Vorkrisenniveau hoch.
Auf der anderen Seite sind sich die OPEC
und Russland immer noch nicht ganz griin,
was Forderbegrenzungen und damit die An-
gebotsseite angeht. Ein erster Schritt wurde
gemacht, aber weitere werden folgen. Unter
dem Strich gibt es, glaube ich, keinen ernst-
zunehmenden Okonomen, der davon aus-
geht, dass sich die Weltwirtschaft nicht nach-
haltig wieder erholen wird. Die Frage ist nur,
ob dies in sechs, zwdlf oder vierundzwanzig
Monaten der Fall sein wird. Und dann wird
Ol wieder stark nachgefragt und der Preis
wird deutlich steigen. In der jetzigen Krise
werden Investitionen in gewaltigem Umfang
gekiirzt. Das wirke sich natiirlich auf die mit-
telfristige Verfiigbarkeit des Rohstoffs aus.
Wir, die Deutsche Rohstoff, werden unser
Ol zur Not solange im Boden lassen, wo es
seit Millionen Jahren gespeichert war. Auf
einige Quartale mehr oder weniger kommt

es da nicht an. Ich personlich glaube, dass

wir — im Vorgriff auf die wirtschaftliche Er-
holung — bereits Ende des Jahres massiv ho-
here Preise als heute sehen werden.

BOND MAGAZINE: Sie haben kommu-
niziert, dass Sie einen Teil der freien Liqui-
ditit in ein Portfolio von Ol- und Gasak-
tien und -anleihen sowie zu einem kleine-
ren Teil in Goldaktien investieren. Welche
Investitionen planen Sie?

Dr. Gutschlag: Wir wollen bis zu 25
Mio.US-Dollar unserer freien Liquiditit
nutzen, um uns an Unternehmen aus den
Bereichen Ol, Gas und Gold zu beteiligen.
Die Preisniveaus sind in der Krise historisch
glinstig geworden und wir wollen unsere
Expertise in diesen Rohstoffsektoren nut-
zen, um von diesen Marktmdoglichkeiten zu
profitieren. Aktuell gibt es massive negative
Ubertreibungen bei den Bewertungen, die
auch fast alle gesunden Unternehmen erfasst
haben. Wer soll da nicht handeln, wenn
nicht wir. Wir werden dabei vorsichtig, mit
Augenmafd und eher risikoavers vorgehen.
Natiirlich steht unser eigenes, organisches
Wachstum im Vordergrund, aber wir haben
eine so starke finanzielle Basis, dass wir auch
die Chancen der aktuellen Situation sehen.

BOND MAGAZINE: Sie erwarten auf-
grund der neuen Steuergesetzgebung der
US-Regierung im Zusammenhang mit der
Coronapandemie eine Steuerriickzahlung in
Hohe von rund 7,5 Mio. USD. Wann wird
TIhnen diese zuflieflen?

Dr. Gutschlag: In den kommenden Mona-
ten. Einen genauen Zeitpunkt kann ich
noch nicht sagen, der hingt von der Erstel-
lung unseres Jahresabschlusses und der Re-
aktion der US-Finanzverwaltung ab. Auch
da mahlen die Mithlen manchmal langsam,
aber im 3. Quartal sollten wir die Steuerer-
stattung spitestens bekommen. Es ist Ziel
der US-Regierung, den Unternehmen
schnell Liquiditit zufliefen zu lassen.

BOND MAGAZINE: Ihre Hauptver-
sammlung ist fiir den 15. Juli vorgesehen.
Planen Sie eine Prasenzveranstaltung oder
eine virtuelle HV?

Dr. Gutschlag: Wir werden eine virtuelle
Hauptversammlung durchfiihren. Das sind
wir der Gesundheit unserer Aktionire und
aller anderen Beteiligten schuldig. Ich per-
sonlich wiirde mir auflerdem wiinschen,
dass die aktuelle Méglichkeit, Versamm-
lungen von Aktiondren rein virtuell durch-
zufiihren, auch nach Ende der Coronakrise
bestehen bleibt. Das ist in unsrer digitalen
Welt zeitgemifs, erdffnet mehr Aktionidrin-
nen und Aktioniren die Méglichkeit der
Teilnahme und ist fiir kleine und mittlere
Unternehmen sehr effizient. AufSerdem spa-
ren wir damit rund 25.000 bis 30.000
Euro. Nachdem es in den vergangenen Jah-
ren allerhand zusitzliche Regulierung ge-
geben hat, die die Kosten einer Borsenno-
tierung nach oben treiben, schadet es nicht,
wenn wir an dieser Stelle auch mal sparen
konnen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

tick Trading Software AG

Sehr hohe Dividendenrendite in Hohe von 7,4% in Aussicht;
Weiteres solides Wachstum mit Margenverbesserungen zu erwarten

Text: Matthias Greiffenberger, GBC AG

ie tick TS AG ist im Bereich der Soft-

wareentwicklung titig und bietet die
Softwarelésungen als SaaS (Software-as-a-
Service) bzw. als ASP (Application Service
Provider) an. Der Fokus liegt hierbei auf
SaaS-Front-Office-Losungen fir den Bor-
senhandel (Handelsplattformen), Order
Management-Systemen (OMS), Execution
Management-Systemen (EMS), Risiko-
iberwachung des Handels, Bérsenzugingen
und Distribution von Bérsenkursen inkl.
Compliance und Reportlgsungen. Aktuell
zihlt das Unternehmen mehr als 80 Banken
und Finanzintermediire zu seinen Kunden,
u.a. comdirect Bank, HSBC, HSBC Trans-
action Services GmbH, sino AG und HVB
UniCredit. Die tick T'S ist seit 2017 an der
Borse Diisseldorf notiert.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2018/19 hat
sich die tick TS sehr gut entwickelt. Es wur-
den deutliche Umsatzsteigerungen und
iberproportionale Ergebnisverbesserungen
erzielt. Das Unternehmen erzielte signifi-
kante Umsatzsteigerungen um 10,0% auf
6,71 Mio. Euro (V]: 6,10 Mio. Euro), be-
dingt durch Neu- und Bestandskundenge-
schift. Ein wichtiger Umsatztreiber sind
hierbei die hohen wiederkehrenden Erlose,
welche jedes Jahr den Umsatzsockel weiter
ansteigen lassen. So erhéhte sich der Anteil
wiederkehrender Umsatzerldse auf 86,5%
(V]: 71,7%) bzw. auf 5,80 Mio. Euro (V]:
4,81 Mio. Euro). Die einmaligen Umsatz-
erlose erzielt das Unternehmen in der Regel
durch den Verkauf von Softwarelizenzen,
welche anschlieflend vom Kunden aktiviert
bzw. in Betrieb genommen werden. Mit der
Aktivierung wandeln sich die Umsatzerldse
fiir die tick TS in wiederkehrende Erlose
um.

Die dynamische Umsatzentwicklung schlug
sich tiberproportional auf das Ergebnis nie-
der und das EBIT erhohte sich um 21,9%
auf 2,37 Mio. Euro (VJ: 1,94 Mio. Euro).
Hintergrund dieser Entwicklung sind die
hohe Kostendisziplin und der geringe An-
teil an Fixkosten. So konnten durch den
Software-as-a-Service-Ansatz weitere Um-

sdtze nahezu vollstindig entkoppelt von wei-
teren Kosten erzielt werden. Das Unter-
nehmen hat keine nennenswerten Finanz-
aufwendungen und nach Steuern stieg der
Jahrestiberschuss um 23,0% auf das Re-
kordergebnis von 1,65 Mio. Euro an (V]:
1,34 Mio. Euro).

Bilanziell ist das Unternehmen weiterhin
hervorragend aufgestellt mit einem Eigen-
kapital in Hohe von 2,80 Mio. Euro
(30.09.2018: 2,46 Mio. Euro) und einer Ei-
genkapitalquote von 69,1% (30.09.2018:
70,2%). Zudem verfiigt das Unternehmen
tiber keine zinstragenden Verbindlichkeiten
und hat einen entsprechenden Net Cash in
Hoéhe von 2,39 Mio. Euro (30.09.2018:
1,06 Mio. Euro).

Die Guidance fiir das laufende Geschifts-
jahr 2019/20 bezieht sich auf das vor zwei
Geschiftsjahr

Jahren

abgeschlossene

Tab. 1: Dividendenentwicklung

2017/18. So sollten deutliche Umsatz- und
EBIT-Steigerungen gegeniiber 2017/18 er-
zielt werden. Wir gehen ebenfalls davon aus,
dass das Wachstum weiter anhilt und zu-
dem tiberproportionale Ergebnisverbesse-
rungen erzielt werden kénnen. Einerseits
sollte der Umsatzsockel aus den wiederkeh-
renden Erldsen durch die Aktivierung wei-
terer Lizenzen weiter ansteigen und zum an-
deren gehen wir davon aus, dass insbeson-
dere Bestandskunden ihr Geschift mit der
tick TS weiter ausbauen sollten. Aber auch
Neukunden koénnten 2020 zu einem Um-
satzanstieg beitragen. Wir erwarten, dass die
Umsatzerldse im Geschiftsjahr 2019/20 um
1,0% auf 6,77 Mio. Euro ansteigen werden
bzw. um weitere 6,0% auf 7,18 Mio. Euro
im Geschiftsjahr 2020/21. Durch leicht ho-
here Personalkosten erwarten wir einen Jah-
resiiberschuss in Hohe von 1,55 Mio. Euro
im laufenden Geschiftsjahr 2019/20 und
1,77 Mio. Euro im Geschiftsjahr 2020/21.

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
Dividende 1,29 Euro 1,26 Euro 1,14 Euro 1,30 Euro 1,61 Euro
Dividendenrendite® 6,3% 5,8% 5,2% 6,0% 7.4%

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG; *bezogen auf Aktienkurs in Hohe von 21,80 Euro

(Stuttgart; 07.05.2020; 19:45 Uhr)
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Aktuelle Einschitzung zur Auswirkung der
Coronakrise auf die Tick TS AG: Wir hal-
ten das Geschiftsmodell als relativ resistent
gegen die Auswirkungen der Coronapan-
demie und wir sehen derzeit keine direkten
Auswirkungen auf unsere aktuellen Prog-
nosen. Deshalb haben unsere Prognosen
und Einschitzungen aktuelle Giiltigkeit. Je-
doch sind die Coronakrise und generelle
Auswirkungen (z.B. auf Kunden und Zu-
lieferer etc.) aktuell besonders schwierig
einzuschitzen, was zu einer derzeit grund-
sitzlich erhohten Prognoseunsicherheit

fithre.

Es gilt jedoch festzuhalten, dass die tick T'S
bislang stets profitabel war und somit im-
mer in der Lage, eine Dividende auszuzah-
len. Das Unternehmen ist ein besonders zu-

zung des Unternehmens festgehalten ist,
dass der gesamte ausschiittungsfihige Bi-
lanzgewinn zur Gewinnausschiittung an die
Aktionire verwendet wird. In Verbindung
mit den hohen Ergebnismargen werden
hierdurch duflerst attraktive Dividenden
ausgezahlt. Durch das Vollausschiitctungs-
gebot der Unternehmenssatzung schligt der
Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptver-
sammlung eine Dividende in Hohe von
1,61 Mio. Euro vor, was bei dem aktuellen
Kurs (21,80 Euro; Stuttgart; 07.05.2020;
19:45 Uhr) einer sehr hohen Dividenden-
rendite von 7,4% entsprechen wiirde.

Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir
einen fairen Wert in Hohe von 28,46 Euro
je Aktie ermittelt und vergeben vor dem

Hintergrund des sehr hohen Upside-Poten-

INVESTMENT

Hinweis gemal} Finanzanalyseverordnung:
Bei dem analysierten Unternehmen sind die
folgenden maoglichen Interessenskonflikte
gemal Katalog moglicher Interessenkon-
flikte gegeben: Nr. (5a,7,11). Ein Katalog
moglicher Interessenskonflikte ist auf fol-
gender Webseite zu finden: www.gbc-
ag.de/de/Offenlegung.htm
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ie SANHA GmbH & Co. KG, ein Her-
D steller fiir Robrleitungssysteme und Ver-
bindungsstiicke (Fittings) im Bereich der Sa-
nitéir-, Heizungs- und Klimatechnik (SHK),
plant fiir den 25. Mai 2020 die zweite An-
leihegliubigerversammlung. Anleibeglinbiger
der SANHA-Unternehmensanleibe 2013/
2023 (ISIN DE000A1TNA70) sollen iiber
ein von der One Square Advisory Services
GmbH entwickeltes und mit der Gesellschaft
abgestimmtes Anpassungskonzept abstimmen.
Bernd Kaimer, geschifisfiihrender Gesell-
schafter der SANHA GmbH & Co. KG, ist
im Gespriich mit dem BOND MAGAZINE
zuversichtlich, dass man in den Jahren bis
2026 plangemdf§ ausreichend Liquiditiit auf-
bauen kann, um eine Riickzahlung der An-
leihe zum Teil aus Cash-Uberschiissen und
zum Teil aus Refinanzierung zu ermaglichen.

BOND MAGAZINE: Sie méchten die An-
leihebedingungen nach 2017 erneut dndern.
Was ist der Grund hierfiir?

Kaimer: Nach der erfolgreichen Prolonga-
tion unserer Anleihe 2017 haben wir uns
plangemif§ entwickelt. Die vereinbarten
und in den Anleihebedingungen festgehal-
tenen Covenants wurden immer eingehal-
ten. Dabei haben wir die Riickzahlung der
ausstehenden rund 37 Mio. Euro, auch vor
Laufzeitende, stets im Blick gehabt. Die
Auswirkungen der Coronakrise auf unser
Geschift via Shutdown der meisten von uns
bedienten 40 Linder und die in den fol-
genden Jahren zu erwartenden konjunktu-
rellen Auswirkungen im Sinne einer verzo-
gerten und zuriickhaltenden Investitions-
tatigkeit sind erheblich. Die WTO geht
von einem Riickgang des Handels von bis
zu einem Drittel des heutigen Volumens
aus. Im April lag der Auftragseingang deut-
lich unter dem Vorjahreswert und eine
kurzfristige Verbesserung der Lage ist erst
einmal nicht in Sicht. Diese Entwicklung

»Die geplante Anpassung verschafft uns
die notwendige Luft zum Atmen

Bernd Kaimer, geschéftsfihrender Gesellschafter der SANHA GmbH & Co. KG

war so von uns nicht zu erwarten und das
vorgelegte Konzept ist die Reaktion im
Sinne einer mittel- bis langfristigen Liqui-
ditdtssicherung.

BOND MAGAZINE: Haben Sie staatliche
Hilfen beantragt, beispielsweise KfW-Dar-
lehen? Wie ist hier der aktuelle Stand?

Kaimer: Eine Negativverpflichtung in den
Anleihebedingungen verhindert bisher die
Aufnahme zusitzlicher Kreditmittel. Kf\W-
Darlehen entsprechender GréfSenordnung
arbeiten zudem immer mit 80%iger oder
90%iger Haftungsfreistellung seitens der
KfW. D.h. Sicherheiten sind erforderlich.
Simtliche Sicherheiten in Deutschland sind
aber gemif§ den Anleihebedingungen den
Anleihegldubigern zugesprochen. Aktuell ist
keine Bank bereit, den Blankoanteil in
Hohe von 10 oder 20% zu iibernehmen.

BOND MAGAZINE: Sie wollen die An-
leihebedingungen dndern. Den Anlegern
liegen aber nicht mal detaillierte Zahlen fiir
2019 vor ...

Kaimer: 2019 hat SANHA sich operativ
positiv entwickelt. Vorabzahlen hat bereits
die Creditreform in ihrem Ratingbericht
vom 30. Mirz 2020 verdffentlicht. Auch in
der angekiindigten Planungsplausibilisie-
rung, die derzeit von einem der grofen
deutschen Wirtschaftspriifer durchgefiihre
wird, sind neben den Planzahlen die Er-
gebnisse aus 2019 nach heutigem Stand ent-
halten.

BOND MAGAZINE: Thre immateriellen
Vermogensgegenstinde sind zum
30.06.2019 hoher als das Eigenkapital. ..

Kaimer: Wir haben in den Jahren seit 2010
immens investiert, nicht nur in Maschinen,
Anlagen und Gebiude, sondern auch in die
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Digitalisierung. Das spiegelt sich insgesamt
im Anlagevermégen wider, auch in den im-
materiellen Vermogensgegenstinden.

BOND MAGAZINE: Thre Branche ist ei-
gentlich super gelaufen, wir miissen nur mal
auf andere dhnlich positionierte bérsenno-
tierte Unternehmen schauen. Sie kommen
nach 2017 jetzt zum zweiten Mal mit der
Anleiheverlingerung und der Anpassung
der Anleihebedingungen. Was liuft bei Th-
nen schief?

Kaimer: Hiufig wird SANHA allein der Sa-
nitdr- und Heizungsbranche zugeordnet.
Wir sind aber Spezialist fiir Rohrleitungs-
systeme und beliefern mit unseren Produk-
ten in Summe mindestens 20 unterschied-
liche Branchen und 40 Linder. Die Sanitir-
und Heizungsbranche stellt zwar eine
Schliisselbranche fiir uns dar, wichtig ist fiir
uns aber ebenso die Kiltebranche, der
Brandschutz, der Schiffsbau, die Landwirt-
schaft, der Maschinenbau, die Druckluftin-
dustrie und viele weitere Industrien (Che-
mie, Getrinke, Lebensmittel etc.). Insofern
sind wir kaum zu vergleichen mit einem an-
deren Unternehmen. Wir haben seit 2017
wertvolle Fortschritte im Produktportfolio,
den Kundenbeziehungen und der Digitali-
sierung gemacht, die auch zu Produktivi-
titsfortschritten gefithrt haben. Das lisst
sich anhand der Ergebnisverbesserung seit
2017 belegen.

BOND MAGAZINE: In welcher Form sol-
len die Anleihebedingungen genau gedndert
werden?

Kaimer: Die wichtigsten Eckpunkte des
neuen Anleihekonzepts sind die Verlinge-
rung der Anleihelaufzeit um drei Jahre bis
zum 4. Juni 2026, die Einfithrung eines re-
duzierten Staffelzinses fiir die Jahre 2020 bis
20206, eine Erhhung des Riickzahlungsbe-
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trags auf 105% zur teilweisen Autholung fiir

die Reduzierung der Zinsen in den Jahren
2021 bis 2023, eine Anpassung der Rege-
lungen zu den Covenants, die Anpassung
der Negativverpflichtung sowie eine Er-
michtigung des Gemeinsamen Vertreters
zur Umsetzung der Beschliisse.

BOND MAGAZINE: In welcher Form sol-
len die Covenants und die Negativver-
pflichtung genau geindert werden?

Kaimer: Bezogen auf die Covenants sieht
das Anpassungskonzept vor, dass SANHA
beginnend mit dem Geschiftsjahr 2020 ei-
nen bestimmten Verschuldungsgrad (Leve-
rage) nicht {iberschreiten darf. Die Einhal-
tung dieser Kennzahl ist bis zum Ende des
fiinften Monats nach Ende des abgelaufe-
nen Geschiftsjahres zu melden. Die Anpas-
sung der Negativverpflichtung gibt uns in
begrenztem Mafle Méglichkeiten Finanz-
verbindlichkeiten aufzunehmen, die jedoch
unbesichert und gegeniiber der Anleihe
nachrangig sein miissen und der Finanzie-
rung eines neu erworbenen Vermogensge-
genstands dienen miissen. Detaillierte In-
formationen zu beiden Anpassungen sind

in der Einladung zur zweiten Glaubigerver-

sammlung zu finden, die in dieser Woche
im Bundesanzeiger und auf der SANHA-
Website veroffentlicht wird.

BOND MAGAZINE: Welchen Restruktu-

rierungsbeitrag leisten die Anteilseigner?

Kaimer: Die Gesellschafter verzichten auf Re-
gelausschiittungen im Sinne einer Dividende.
Diese bleiben den Anteilseignern auch nach
der vorgeschlagenen Anpassung bis zur voll-
standigen Riickzahlung der Anleihe verwehrt.

BOND MAGAZINE: Welche Sicherheiten
haben die Anleihegliubiger?

Kaimer: Das der Prolongation 2017 unter-
liegende Sicherheitenkonzept wurde voll-
stindig umgesetzt. Sdmtliche in den Anlei-
hebedingungen genannten Sicherheiten,
d.h. im wesentlichen Lagerbestinde, nicht
dem Factoring unterliegende Forderungen,
Marken, Patente und Immobilien, stehen
den Anleihegliubigern zur Verfiigung.

BOND MAGAZINE: Welche Zahlungen
haben Sie bislang an den Gemeinsamen
Vertreter geleistet und welche weiteren Zah-
lungen kommen noch auf Sie zu?

Kaimer: Der Gemeinsame Vertreter erhilt
fiir die Dauer seiner Titigkeit, wie in den
Anleihebedingungen vorgesehen, eine an-
gemessene und marktiibliche Vergiitung.

BOND MAGAZINE: Hat der Gemein-
same Vertreter und/oder verbundene Un-
ternehmen auch die Gesellschafter und/oder
das Management von SANHA beraten? In
welcher Form und welche Zahlen wurden
hierfiir geleistet bzw. sind hierfiir zu leisten?

Kaimer: Nein, das ist nicht der Fall.

BOND MAGAZINE: Die geplante Anlei-
herestrukturierung bringt Thnen keine neue
Liquiditdt. Wie ist Ihre aktuelle Liquidi-
titssituation und koénnen Sie damit durch
die Krise kommen?

Kaimer: Die Geschiftsfithrung hat vor dem
Hintergrund der beschriebenen Entwick-
lung die Liquiditdt in den Jahren 2020 und
2021 und damit auch die Fihigkeit, die
Zinslast zu tragen, {iberpriift. Ohne die An-
passung wire diese Fihigkeit stark einge-
schrinkt. Die geplante Anpassung verschafft
uns die notwendige Luft zum Atmen.
Durch das vorliegende Konzept wird durch-
aus Liquiditit geschaffen, da im Jahr 2020
und den Folgejahren die Zinslast gesenkt
wird. Dafiir wird ein Teil des Verzichts der
Anleihegliubiger am Ende bei der Riick-
zahlung zum Kurs von 105% kompensiert.
Dies ist neben allen anderen MafSnahmen
zur Liquidititsschonung wie Steuerstun-
dungen, Kurzarbeit u.i. hinreichend zur Li-
quiditdtssicherung in der Krise wie danach.
In den Folgejahren bis 2026 wird plange-
mif$ dann ausreichend Liquiditit aufgebaut,
um eine Riickzahlung der Anleihe zum Teil
aus Cash-Uberschiissen und zum Teil aus
Refinanzierung zu ermdglichen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Gute Zeit fiir inflationsindexierte Anleihen
beginnt im 2. Halbjahr

Text: Dennis Ehlert, Bantleon

eutsche inflationsindexierte Staatsan-

leihen (Linker) haben Anlegern in die-
sem Jahr noch keine Freude bereitet. Mit
dem Beginn der starken Kursverluste an den
Aktienmirkten Mitte Februar fielen die In-
flationserwartungen fiir die kommenden
finf bis zehn Jahre. Entsprechend schlecht
entwickelten sich die Kurse deutscher Lin-
ker seit Jahresanfang: Die reale Staatsanleihe
mit Filligkeit 2026 beispielsweise erlitt per
24. April einen Kursverlust von 3,11%,
wihrend das nominale Pendant immerhin
einen Ertrag von +1,14% erzielte. Im zwei-
ten Halbjahr kdnnte sich das Blatt jedoch
wieder wenden, weil dann vor allem der stei-
gende Olpreis die Inflationserwartungen an-
ziehen lassen diirfte. Bereits jetzt ist der Auf-
bau einer kleinen Quote inflationsindexier-
ter Staatsanleihen sinnvoll, um ein Portfo-
lio vor einem Zinsanstieg und dem Real-
wertverlust zu schiitzen.

Deutschland und andere Liander Europas
haben mit der vorsichtigen Lockerung von
Ausgangsbeschrinkungen und der Wieder-
offnung einiger Kleinunternehmen einen
ersten Schritt in Richtung Normalitit ge-
wagt. Das Ausmaf§ der gesundheitlichen Ri-
siken durch wieder steigende Neuinfekti-
onszahlen ist ebenso schwer zu quantifizie-
ren wie die Dynamik der dadurch erhofften
wirtschaftlichen Erholung. Damit kénnten
steigende Inflationserwartungen einherge-
hen, was inflationsindexierte Staatsanleihen
wieder zuriick auf den Radar der Anleger
bringen wiirde.

Bislang machten deutsche inflationsinde-
xierte Staatsanleihen in diesem Jahr Anle-
gern keine Freude. Mit dem Beginn der star-
ken Kursverluste an den Aktienmirkten
Mitte Februar fielen prompt die Inflations-
erwartungen fiir die kommenden fiinf bis
zehn Jahre immer tiefer und entfernten sich
vom Zielbereich der EZB mit nahe, aber
unter 2% jihrlicher Inflation. Entsprechend
entwickelten sich deutsche Linker seit Jah-
resanfang schlechter als nominale Anleihen
und verzeichneten im Fall der realen Staats-
anleihe mit Falligkeit 2026 per 24. April so-
gar absolute Verluste ( 3,11%), wihrend das
nominale Pendant immerhin einen Ertrag
von +1,14% erzielte.

Inflation in der Eurozone diirfte im
zweiten Halbjahr anziehen

Ist aufgrund der niedrigen Bewertung jetzt
der richtige Zeitpunkt zum Einstieg gege-
ben? Eine Wiederbelebung der wirtschaft-
lichen Aktivitit der Eurozone und der USA
wiirde zumindest voriibergehend zu Teue-
rungseffekten fiihren. Die Veréffentlichung
der ZEW-Erwartungen in der vergangenen
Woche hat mit +28,2 nach -49,5 Punkten
positiv iiberrascht und damit einen ersten
Hoffnungsschimmer auf eine konjunktu-
relle Belebung fiir die kommenden sechs
Monate gegeben. Die Pandemie ist zwar
noch lange nicht tiberwunden, dennoch
spricht vieles fiir eine Erholung im zweiten
Halbjahr und damit fiir gewissen Inflati-
onsdruck. Ahnlich ist die Entwicklung beim
chinesischen Einkaufsmanagerindex zu in-
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Dennis Ehlert,

Senior Portfoliomanager,
Bantleon

terpretieren. Er hat sich von seinem histo-
rischen Riickgang auf 35,7 Punkte im Feb-
ruar erholt und im Mirz bereits wieder mit
einem Wert von 52,0 ein Niveau oberhalb
der Expansionsschwelle erreicht. Der Vor-
sprung Chinas im Kampf gegen das Coro-
navirus kénnte damit auch als Vorbote fiir
eine Erholung der Eurozone und der USA
gedeutet werden. Den Chinesen steht zwar
noch ein massiver Nachfrageeinbruch aus
dem Ausland bevor, welcher einen GrofSteil
des binnenwirtschaftlichen Aufschwungs
kompensieren diirfte. Per Saldo sollte aber
auch die Weltwirtschaft im zweiten Halb-
jahr anziehen und damit einen moderaten
Impuls liefern.

Ein weiterer zentraler Aspeket in Bezug auf
die kiinftigen Inflationserwartungen sind
die umfangreichen Notfallkaufprogramme
von EZB und Fed. Zusammen mit den be-
reits laufenden Kiufen wird die EZB das
Kaufvolumen auf mindestens 1,1 Bio. Euro
in diesem Jahr ausbauen. Hinzu kommen
expansive fiskalpolitische Mafinahmen der
einzelnen Linder, die iiber massive Neuver-
schuldung Unternehmen und Haushalte
entlasten sollen. Diese noch nie dagewesene
Geldschwemme wird frither oder spiter zu
Inflation fithren. Allerdings zielen alle diese
MafSnahmen zunichst darauf ab, Liquidi-
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titsengpisse in Privathaushalten und Mas-
seninsolvenzen von Unternehmen zu ver-
hindern. Inflationsimpulse diirften sie erst
im Jahr 2021 erzeugen.

Den groften Einfluss auf die mittelfristigen
Inflationserwartungen diirfte die weitere
Entwicklung der Rohstoffpreise haben. Der
Absturz des Rohélpreises der Sorte WTI
von knapp 60 US-Dollar (per Barrel) zum
Jahresbeginn auf ein zwischenzeitliches Tief
von -40 US-Dollar in der vergangenen Wo-
che ist zum einen Ausdruck des abrupten
weltweiten Nachfrageeinbruchs bei gleich-
zeitig historisch hohen Lagerbestinden.

Zum anderen ist er aber auch mafigeblich
fiir den starken Riickgang der Inflationser-
wartungen verantwortlich. Eine nachhaltige
Erholung des Olpreises und damit steigende
Inflationserwartungen sind nur méglich,
wenn die weltweite Nachfrage wieder an-
zieht und nach dem fiir April prognosti-
zierten Riickgang um circa ein Drittel nicht
noch weiter abrutscht. Zusitzlich miissen
auch weitere drastische Forderkiirzungen
durch die OPEC-plus-Linder sowie die
USA beschlossen werden, um den derzeiti-
gen Uberhang an Lagerbestinden abzu-
bauen — circa 60% der weltweiten Kapazi-
titen sind bereits ausgenutzt — und das

Abb. 1: Inflationserwartungen in der Eurozone eingebrochen
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Abb. 2: Roholterminkurve zeigt ausgepragte Contango-Form
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starke Contango der Ol-Terminkurve (Preis
fiir Lieferung in der Zukunft liegt iiber dem
aktuellen Preis) zu entschirfen. Kurzfristig
diirfte der Rohélpreis daher unter Druck
bleiben.

Mittelfristig sollte die steigende Nachfrage
nach Ol im Zuge der von uns prognosti-
zierten konjunkturellen Erholung die Infla-
tionserwartungen aber steigen lassen und
gleichzeitig den Abbau der Lagerbestinde
beschleunigen. Und selbst wenn der Olpreis
auf einem niedrigen Niveau von circa 20
US-Dollar stagniert, werden Basiseffekte bei
der Berechnung der Inflationsrate im Jahr
2021 zu Inflation fiithren. Bis dahin diirfte
es nochmal zu einem deutlichen Riicksetzer
der Inflationsentwicklung in der Eurozone
kommen. Wir gehen davon aus, dass die
Gesamtinflationsrate der Eurozone in den
nichsten Monaten um 0,0% schwanken,
sich jedoch im Laufe des nichsten Jahres
aufgrund der oben genannten inflationiren
Impulse zwischen 2,0% und 3,0% bewegen
wird. Die Inflationserwartungen, welche fiir
die relative Performance zwischen inflati-
onsindexierten und nominalen Staatsanlei-
hen relevant sind, sollten diesen Anstieg
frithzeitig antizipieren.

Fazit: Erst im zweiten Halbjahr ist in der Eu-
rozone mit steigendem Preisdruck zu rech-
nen, der sich im Jahr 2021 durch die Maf3-
nahmen von Geld- und Fiskalpolitik sowie
Basiseffekte verstirkten sollte. Weil in den
kommenden Monaten die Inflationsraten
aber nochmals deutlich sinken und die In-
flationserwartungen bis auf Weiteres um ihre
jetzigen Niveaus pendeln diirften, ist aktuell
nur der Aufbau einer kleinen Quote inflati-
onsindexierter Staatsanleihen ratsam. Die
Linker schiitzen Anleger im Fall einer kon-
junkturellen Erholung vor einem Zinsanstieg
und dem Realwertverlust ihres Portfolios.
Hingegen raten wir von dem Ausbau einer
bereits bestehenden Linkerquote tiber infla-
tionsindexierte Staatsanleihen aus Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Spanien und den
USA derzeit noch ab und empfehlen, damit
bis zum zweiten Halbjahr zu warten.
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ach Meinung von Julien-Pierre Nouen,

Chefokonom und Leiter Multi-Asset bei
Lazard Fréres Gestion, wird sich die Welt-
wirtschaft nach einem kurzfristigen Ausnah-
mezustand wieder erholen. Die Nachfrage
wird sich nach seiner Einschitzung wieder
normalisieren oder es wird sogar einen gewis-
sen Nachholbedarf geben. In diesem Umfeld
diirfien, nach Uberwinden der Coronakrise,
Risikoanlagen wie Aktien oder risikoreichere
Segmente des Anleibemarktes giinstig bewer-
tet sein, wie er im Interview mit dem BOND
MAGAZINE erliutert.

BOND MAGAZINE: Die Sorge um das
Coronavirus hat die Renditen von Staatsan-
leihen in den letzten Wochen stark sinken
lassen. Glauben Sie, dass die Auswirkungen
des Virus uns lange beschiftigen werden?

Nouen: Bislang ist bekannt, dass das Coro-
navirus weniger todlich als das SARS-Virus
ist, aber wahrscheinlich ansteckender. Die
chinesischen Behorden scheinen schneller
gehandelt zu haben als vor 17 Jahren. Al-
lerdings reisen die Menschen heutzutage
mehr und China ist heute fiir die Weltwirt-
schaft wichtiger als damals. Die Verbreitung
des Virus in der ganzen Welt fithrt nun
dazu, dass viele Linder ihre Grenzen dicht
machen und es zu wirtschaftlichen Ein-
schrinkungen kommt. Dies bringt die Welt-
wirtschaft in massive Schwierigkeiten und
diirfte zu einem starken Einbruch der glo-
balen Wachstumsraten fiihren. Sobald die
Einschrinkungen fiir die Wirtschaft jedoch
aufgehoben sind, diirfte sich die Wirt-
schaftstitigkeit wieder erholen. Allerdings
sind massive wirtschaftspolitische Schritte
erforderlich, um die Zeit der Krise mit mog-
lichst geringen Auswirkungen auf die Pro-
duktionskapazitit zu tiberstehen.

BOND MAGAZINE: Wie schitzen Sie die
wirtschaftlichen Aussichten fiir 2020 ein?

»INur ein kurzfristiger
Ausnahmezustand

Julien-Pierre Nouen, Chefokonom und Leiter Multi-Asset, Lazard Freres Gestion

Nouen: Uber den kurzfristigen Ausnahme-
zustand hinaus diirfte sich die Weltwirt-
schaft wieder erholen — dank einer Norma-
lisierung der Nachfrage bzw. sogar eines ge-
wissen Nachholbedarfs, aber auch dank al-
ler ergriffenen Mafinahmen. Das Wichtigste
ist nun die Vermeidung von ungewollten
Unternehmenskonkursen und Arbeitslosig-
keit. Darauf zielen die bisherigen Konjunk-
turprogramme ab. Dariiber hinaus erwar-
ten wir weitere MafSnahmen, um eine Er-
holung in Gang zu setzen. Wir sind nach
wie vor der Ansicht, dass die aktuelle Co-
ronakrise nur einen kurzfristigen Ausnah-
mezustand darstellt und die wirtschaftliche
Expansion nach einer zwar sehr tiefen, aber
auch sehr kurzen Rezession wieder einset-
zen wird. Die Bilanzen der Haushalte sind
solide, und es gab keine Investitionsiiber-
schiisse.

BOND MAGAZINE: Vom Coronavirus
abgesehen gibt es weitere Unsicherheitsfak-
toren, nicht wahr?

Nouen: Ja, das ist richtig. So lost beispiels-
weise das zwischen den USA und China aus-
Phase-1-Handelsabkommen
nicht alle Probleme zwischen den beiden

gehandelte

Landern und der Anstieg der Importe von
US-Produkten, zu dem sich China ver-
pflichtet hat, ist sehr steil. Allerdings stehen
in den USA Wahlen bevor und deshalb hal-
ten wir es fiir hochst unwahrscheinlich, dass
US-Prisient Donald Trump weitere Unsi-
cherheitsschocks verursachen will. Was den
Brexit betrifft, so haben die letzten Wahlen
Boris Johnson eine klare Mehrheit verschafft,
die er wihrend der Verhandlungen mit der
Europiischen Union als Hebel nutzen kann.
In gewisser Weise dhneln die gegenwirtigen
Haltungen der EU und Grofbritanniens ei-
nem Rollenspiel. Vor dem letzten Quartal
2020 wird da wahrscheinlich nichts Wesent-
liches geschehen. Dies sollte die Entwicklung
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des Einkaufsmanagerindex im verarbeiten-
den Gewerbe unterstiitzen, so dass sich das
Wachstum nach und nach erholen sollte.

BOND MAGAZINE: Die aktuelle US-Ex-
pansion ist die lingste in der Geschichte.
Wird es nicht allmihlich Zeit fiir eine Re-

zession?

Nouen: Wachstumsphasen sterben be-
kanntlich nicht an Altersschwiche. Unserer
Ansicht nach wird sich die gegenwirtige
Sondersituation als sehr kurz erweisen, und
die dann folgende Erholung sollte die
Grundlage fiir eine neue Periode der wirt-
schaftlichen Expansion bilden, die mindes-
tens 18 Monate, vielleicht sogar linger, dau-
ern konnte. Die meisten Rezessionen in den
USA waren die Folge einer geldpolitischen
Straffung, flankiert von iiberzogenen Bilan-
zen. Dies ist aktuell nicht der Fall.

BOND MAGAZINE: In welchen Asset-
klassen sehen Sie Chancen fiir die kom-
menden Monate?

Nouen: Wir glauben, dass das Markcumfeld
nach Uberwindung der Coronakrise fiir Ri-
sikoanlagen wie Aktien oder risikoreichere
Segmente des Anleihemarktes giinstig sein
konnte. Risikoassets haben zuletzt drastisch
an Wert verloren und werden jetzt auf ei-
nem Niveau gehandelt, das eine Rezession
bereits einpreist. Aktien diirften sich jedoch
erneut stark entwickeln, sobald sich die
Wirtschaftstitigkeit wieder erholt. Im Fixed
Income-Bereich mégen wir Hochzinsanlei-
hen sowie Additional Tier 1-Nachrangan-
leihen. Aufgrund der reichlich vorhandenen
Liquiditit diirfte deren Performance nahe
dem Carry liegen. Bei Staatsanleihen er-
warten wir dank des sich verbessernden
wirtschaftlichen Umfelds hohere langfris-
tige Zinsen. Die Wertentwicklung diirfte
hier eher schlecht sein.
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BOND MAGAZINE: Sehen Sie in diesem
Jahr einen Schwarzen Schwan auf die
Mirkte zukommen?

Nouen: Nein. Aber es gibt ein Risiko, das
unserer Meinung nach vom Markt deutlich
unterbewertet wird: die Inflation. Kurzfris-
tig wirkt die Coronakrise natiirlich disin-
flationdr. Langfristig ist dies jedoch nicht
unbedingt so, wenn man den starken An-
stieg des Haushaltsdefizits beriicksichrigt.
Die implizierte Erwartungshaltung des
Marketes ist allerdings, dass die Inflation
mindestens fiinf Jahre lang niedrig bleiben
wird und die Leitzinsen in dieser Zeit auf
ebenso tiefem Niveau verharren werden.
Wir denken allerdings, dass die Wirtschaft
nicht linear verliuft, und dass eine Inflati-
onsbeschleunigung viel schneller eintreten
koénnte als gedacht. In den sechziger Jahren,
nach fiinf Jahren mit einer Kerninflation
von unter 1,7%, ist die Inflation von 1,4%
auf 3,0% innerhalb von nur 9 Monaten

FLUCHTLINGE
IN NOT.

BITTE HELFEN SIE.

sprunghaft angestiegen. Eine solche Bewe-
gung wiirde viele Marktteilnehmer iiberra-
schen und zu einer erheblichen Neubewer-
tung der Assetpreise fiihren. Ist dies auf
kurze Sicht wahrscheinlich? Wohl eher
nicht, aber es ist moglich.

BOND MAGAZINE: Sie verwalten den
Lazard Patrimoine Fund, einen Multi-As-
set-Fonds. Wie haben Sie das Portfolio fiir
2020 aufgestelle?

Nouen: Unsere Portfoliozusammenstellung
ergibt sich aus unserer Einschitzung der
Makro- und Marktaussichten sowie durch
unseren systematischen Mechanismus zur
Reduzierung des Risikos. Unter fundamen-
talen Gesichtspunkten miissten wir Aktien,
Hochzinsanleihen sowie Nachranganleihen
im Fonds deutlich tibergewichten, da diese
aktuell glinstig bewertet sind. Angesichts der
jungsten Volatilitdt ist der Fonds jedoch der-
zeit kaum in Risikoanlagen investiert. Hier

greifen die genannten Mechanismen zur Ri-
sikominimierung. Wir halten die Duration
des Portfolios sehr niedrig, mit einer nega-
tiven Durationspositionierung gegeniiber
US-Zinsen, so dass der Fonds abgesichert
ist, sollten die Zentralbanken plétzlich wie-
der restriktivere Tone anschlagen. Sobald
sich unsere Einschitzung der Makrolage
und der Mirkte dndert, werden wir die As-
set-Allokation des Portfolios entsprechend
flexibel anpassen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Mit Ihrem CARE-Paket. Schon 30 Euro retten Leben.
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Die Auswirkungen von COVID-19
auf globale Hochzinsanleihen

Text: Sunita Kara, Aviva Investors

a immer mehr Unternehmen mit den

wirtschaftlichen Folgen von COVID-
19 zu kiimpfen haben, wird ihre Fihigkeit,
Anleihezahlungen zu leisten, einer intensiven
Priifung unterzogen. Wir gehen daher der
Frage nach, ob die derzeitigen Hochzinsbe-
wertungen die Anleger fiir das entstehende
Ausfallrisiko angemessen entschidigen und
wie sich die Pandemie méglicherweise auf
globale Hochzinsanleihen auswirken kénnte.

Die Credit Spreads haben sich im Mirz
stark ausgeweitet, als die Investoren von ri-
sikoreicheren Anlagen in vermeintlich si-
cherere umgeschichtet haben. Infolgedessen
hatten die Unternehmen Schwierigkeiten,
Zugang zu den Anleihemirkten zu erhalten.
Die Ratingagenturen haben folglich viele
Unternehmen herabgestuft, da immer mehr
Linder in den Lockdown gegangen sind,
was allen Kreditnehmern und insbesondere
den Schwicheren geschadet hat.

Gleichzeitig waren die Geschwindigkeit und
das AusmafS der kombinierten politischen Re-
aktionen von Regierungen und Zentralban-
ken beispiellos. Die Schwachstellen auf dem

Hochzinsmarkt — die durch negative Ge-
samtrenditen im Mirz deutlich wurden —
konnten durch die MafSnahmen zur Krisen-
bewiltigung etwas ausgeglichen werden. Auch
wenn es keine Garantien fiir den weiteren
Verlauf geben kann, insbesondere angesichts
der Ungewissheit tiber die Dauer dieser Ge-
sundheitskrise und des von ihr ausgelésten
wirtschaftlichen Schocks, kénnen die Anle-
ger hier auf einen attraktiven Einstiegszeit-
punkt bei Hochzinsanleihen zuriickblicken.

Verbreitung von COVID-19 zeigt
Schwachstellen am Markt auf

Das grofite Abwirtsrisiko fiir Hochzinsan-
leihen ist das Risiko einer Rezession, und
genau das besteht auf kurze Sicht. In diesem
Zusammenhang sind die Unternehmen im
Vergleich zu den Niveaus zu Beginn friihe-
rer Rezessionen nicht iibermiflig fremdfi-
nanziert — z.B. Schuldenstinde bis zum
Sechsfachen des EBITDA, die vor der glo-
balen Finanzkrise typisch waren.

Angesichts des plotzlichen und starken
Riickgangs der wirtschaftlichen Aktivitit
reichen jedoch selbst die derzeitigen Schul-
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Senior Portfoliomanager, Global High Yields,
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denstinde — etwa das Vierfache des
EBITDA — aus, um hochverzinsliche Emit-
tenten in finanzielle Schwierigkeiten und
Ausfille zu bringen.

Unternehmen wurden kalt erwischt
Die Tatsache, dass so gut wie alles aufSer le-
benswichtigen Giitern und Dienstleistun-
gen abgeschaltet wurde, ist auflergewhn-
lich. Vor dem Hintergrund von Abschot-
tungen und EindimmungsmafSnahmen,
mit denen noch vor wenigen Wochen nie-
mand hitte rechnen kénnen, ist es nicht
wirklich eine Uberraschung, dass die Un-
ternehmen keine Zeit hatten, ihre Kosten-
strukturen anzupassen und damit einen er-
heblichen Gewinnriickgang hinnehmen
miissen.

Die Verwerfungen und der Ausverkauf auf
dem Hochzinsmarkt erscheinen recht wahl-
los. Da bérsengehandelte Fonds aufgrund
grofler Abfliisse gezwungen waren, Anlei-
hen zu verkaufen, kam es zu einem Ausver-
kauf auf breiter Front, ohne dass es auf der
anderen Seite des Handels einen nennens-
werten marginalen Kiufer gab. Da die Li-
quiditdt versiegt ist, haben die Anleger ver-
kauft, was sie konnen, anstatt das zu ver-
kaufen, was sie gerne hitten.
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Dies hat auch Auswirkungen auf die Aus-
fall- und Herabstufungsrisiken. Bei den der-
zeitigen Renditeniveaus sind wir der An-
sicht, dass langfristige Anleger fiir das Aus-
fallrisiko ibermifSig entschidigt werden.
Denn obwohl in vielen Sektoren mit einem
Anstieg der Ausfille gerechnet wird, ist die-
ses Risiko bereits jetzt mehr als eingepreist.
Beispielsweise implizieren die derzeitigen
Renditeaufschlige bei US-Hochzinsanlei-
hen eine kumulative Ausfallrate von etwa
40 Prozent iiber fiinf Jahre. In der Zwi-
schenzeit wird bei den europdischen Hoch-
zinsanleihen derzeit eine Ausfallrate von
rund 35 Prozent eingepreist, wobei vom
Schlimmsten ausgegangen wird, also von ei-
ner Null-Riickgewinnungsrate. Der Kon-
text zeigt, dass die hochste historische und
globale kumulative Fiinf-Jahres-Ausfallrate
32 Prozent betrug.

Was das Herabstufungsrisiko betrifft, so ha-
ben weit verbreitete Eindimmungsmaf-
nahmen dazu gefiihrt, dass die Zahl der He-
rabstufungen die Zahl der Upgrades tiber-
bietet — eine Periode der ,Migration nega-
tiver Ratings“, wie es im Investitionsjargon
heifdt. Insbesondere Unternehmen mit ei-
nem B Rating, die auf CCC herabgestuft
werden, sehen so aus, als sei der negative Ra-
tingtrend noch nicht unbedingt eingepreist
worden. Da die CCC Spreads am 13. April
tiber 1.400 Basispunkte betrugen, sollten
auf CCC herabgestufte B- Anleihen mit ei-
nem héheren Ausfallrisiko bepreist werden
und sich ausweitende Spreads sehen.

Am anderen Ende des Spektrums der Hoch-
zinsanleihen konnte der jiingste Schritt der
US-Notenbank, ihr Mandat zu erweitern
und kiirzlich und in Zukunft sogenannte
gefallene Engel zu kaufen, dazu beitragen,
dass sich die BB Spreads verringern. Bis
Ende Mirz waren einige wenige GrofSun-
ternchmen auf Hochzinsanleihen herabge-
stuft worden, also zu gefallenen Engeln ge-
worden, die im ersten Quartal Schulden in
Héhe von insgesamt rund 150 Milliarden
US-Dollar aufwiesen — darunter so be-
kannte Namen wie Ford und Macy's. Wih-

rend wir erwarten, dass ein Rekordbetrag an
Schulden von Investment Grade auf Hoch-
zinsanleihen herabgestuft wird, diirfte das
Kaufprogramm der Fed eine sinnvolle Un-
terstiizung fiir das hoherwertige Ende der
US-Hochzinsanleihen bieten.

Investitionsmaoglichkeiten erfordern
genaue Analysen

Auf kurze Sicht sehen Unternehmen in de-
fensiven Sektoren wie Telekommunikation,
Gesundheitswesen und in ausgewihlten
Technologiebereichen attraktiv aus, da sie
im Verhiltnis zur fundamentalen Stirke ih-
rer Unternehmen stark verkauft wurden.
Die jiingsten Verwerfungen bedeuten, dass
die Kreditkurven vieler hochverzinslicher
Emittenten nun ziemlich flach oder in ei-
nigen Fillen sogar invers sind. Daher kén-
nen Wertpapiere mit kiirzerer Laufzeit von
Fall zu Fall attraktive Moglichkeiten bieten,
wenn ein Unternehmen iiber reichlich Li-
quiditit verfiigt und die Analyse ein gerin-
ges Ausfallrisiko ergibt.

Nicht alle Unternehmen im Hochzins-
segment kdnnen unterstutzt werden
Die Unterstiitzung durch die Zentralban-
ken und fiskalischen Reaktionen der Regie-
rungen wird eine entscheidende Rolle bei
der Begrenzung des Ausmafles und der
Dauer des Abschwungs spielen. Zusitzlich
zu den sogenannten gefallenen Engeln hat
die Fed auch hochverzinsliche ETFs in die
Liste der zuldssigen Instrumente aufge-
nommen, die sie kaufen kann. Auch wenn
die Kiufe im GrofSen und Ganzen klein sein
mogen, signalisieren sie doch die Bereit-
schaft der Bank, US-Unternehmen mit ge-
ringerer Kreditqualitdt zu unterstiitzen.

Viele andere Regierungen haben ebenfalls
Mafinahmen ergriffen: Thre Hilfsmafinah-
men helfen den Kreditnehmern und bein-
halten etwa Darlehen, Steuererleichterun-
gen und Beitriige zu den Arbeitskosten bei
der Bewiltigung der Kreditklemme. Leider
werden selbst die von Regierungen und
Zentralbanken zugesagten grofiziigigen
Summen nicht ausreichen, um alle Unter-

nehmen im Hochzinssektor zu unterstiit-
zen. Die Auswahl der Emittenten wird da-
her von entscheidender Bedeutung sein —
die Identifizierung von Unternehmen, die
wichtige Giiter oder Dienstleistungen an-
bieten, und von Unternehmen, die grofle
Arbeitgeber sind. Diese werden wihrend der
gesamten Dauer der Beschrinkungen am
ehesten unterstiitzt werden.

Einengung der Spreads erwartet

Viele schlechte Nachrichten sind bereits bei
Hochzinsanleihen eingepreist worden, was
attraktive Spreads und Renditen fiir inte-
ressierte Anleger bietet. Allerdings kénnten
die Spreads kurzfristig noch weiter steigen,
wenn die Kontakt- und Eindimmungs-
mafinahmen verlingert werden. COVID-
19 hat Linder, Volkswirtschaften und Fi-
nanzmirkte in eine vollig neue Situation ge-
bracht, und die Unsicherheit ist nach wie
vor grof8. Wenn jedoch die Beschrinkungen
in den nichsten Monaten angesichts des Ni-
veaus der staatlichen Unterstiitzung aufge-
hoben werden kénnen, gehen wir davon
aus, dass die Mirkte einen Grof3teil der Ver-
luste wieder autholen und die Spreads sich
in den nichsten zwolf Monaten wieder
sinnvoll verengen werden.
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Auf der Suche nach Value

Text: Michael McEachern, Muzinich & Co
er weltweite Ausverkauf festverzinsli-
Dcher Anlagen im Mirz 2020 wurde
durch einen abrupten Stillstand der Wirt-
schaftstitigkeit aufgrund von COVID-19
ausgelost. Die darauffolgenden Lockdown-
MafSnahmen wurden durch die sinkenden
Olpreise nach der Pattsituation zwischen
Saudi-Arabien und Russland weiter ange-
heizt. Dank beispielloser Unterstiitzungs-
mafinahmen von Zentralbanken und Re-
gierungen in aller Welt gelang es Ende letz-
ten Monats, die Mirkte zu stabilisieren.

Unserer Ansicht nach preisen die Spreads
zwar eine tiefe Rezession fiir das Jahr 2020
ein, spiegeln jedoch auch eine auflerge-
wohnliche Liquiditdtsprimie wider. In der
Vergangenheit wurden Anleger, die auf dem
aktuellen Spread-Niveau (31. Mirz 2020)
in die US-Corporate Credit-Mirkte einge-
stiegen sind, auf lingere Sicht angemessen

belohnt.

Schitzungen dariiber, wie lange oder wie
grof der Abschwung im Jahr 2020 sein
wird, sind schwer zu treffen. Die Rezession
wird kurz und schwerwiegend sein — aber
wird die Erholung V-férmig oder anders

verlaufen? Wir gehen davon aus, dass sie ir-
gendwo in der Mitte liegen wird. In einem
solchen Szenario ist mit hoheren Ausfall-
quoten zu rechnen, insbesondere in der
Energiebranche, die vom Riickgang der Ol-
preise erheblich betroffen ist. Aber auch an-
dere Branchen wie Fluggesellschaften, Frei-
zeit und Gliicksspiel werden aufgrund der
Lockdown-Maf$nahmen betroffen sein. Das
Jahr 2020 wird unserer Ansicht nach auch
mehr Fallen Angels bringen.

In diesem herausfordernden Umfeld glau-
ben wir, dass nur Unternehmen mit starken
Bilanzen oder der Fahigkeit, diese zu stdr-
ken, in der Lage sein werden, die wirt-
schaftlichen Auswirkungen des plétzlichen
Wirtschaftsstopps zu verkraften und mog-
licherweise als Gewinner hervorgehen wer-
den. Fiir die {iberlebenden Unternehmen
erscheinen die Renditeaussichten fiir das
Jahr 2020 und dariiber hinaus angesichts
der aktuellen Bewertungen giinstig.

Nur aktive Manager mit der Befihigung so-
wohl die Kreditwiirdigkeit eines Unterneh-
mens zu analysieren als auch dessen Fihig-
keit, vertraglich festgelegte Kupon- und Til-

Michael McEachern
ist Head of Public Markets bei
Muzinich & Co

gungszahlungen zu leisten und das Ausfall-
risiko zu minimieren, kénnen unserer An-
sicht nach in diesem Umfeld chancenori-
entiert zum Wohle der Investoren handeln.

Abb. 1: US High Yield 2020 YTD Wertentwicklungen gemaR historischem Erholungsmuster nach negativen
Performances (%), Daten per 31.03.2020
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Quelle: Bloomberg, US High Yield wird durch den ICE BofA ML US Cash Pay High Yield Index (JOAO) reprasentiert. Die Fondsperformance der Vergangenheit gibt keine

Hinweise auf aktuelle oder kiinftige Wertentwicklungen. Nur fir lllustrationszwecke bereitgestellt.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 152 | 08.05.2020 | www.fixed-income.org



INVESTMENT

Ivan Mlinaric

Aktienmarkte am Scheitelpunkt

Im Pandemieschock beschreibt die Volatili-
tit an den Mirkeen eine nie gesehene, steile
Kurve: von historisch niedrigen Niveaus
2017 auf ebenso historische Hochststinde
2020 — und jetzt wieder steil abwirts. Doch
auch wenn die Risikodynamik langsam
nachlisst: ,Normalitit ist fiir die Mirkte
noch lange nicht in Sicht, bestenfalls eine
Gewohnung an hohe Volatilitidten®, sagt
Ivan Mlinaric, Geschiftsfithrer der
Quant.Capital Management GmbH. ,Zu-
mal Anleger von zwei Risiken in die Zange
genommen werden.

Auch wenn sie bereits zuriickgekommen
sind: Die realisierten Volatilitdten (30 Tage,
annualisiert) im S&P 500 und EuroStoxx
50 sind im langfristigen Vergleich immer
noch sehr hoch. So stehen die Volatilitits-

mafSe beim S&P 500 im 98. Quantil, beim
EuroStoxx 50 im 97. Quantil. ,,Das heifst,
dass an 98 und 97 Prozent aller Tage seit
2001 die realisierte Volatilitdt niedriger lag
als derzeit®, sagt Mlinaric. Das macht sich
auch an den Optionsmirkten bemerkbar,
dort sind die impliziten Volatilititen wei-
terhin sehr hoch.

Zwar lisst die Risikodynamik nach, die
Kennzahlen bewegen sich aber auf immer
noch sehr hohem Niveau. ,Eine sinkende
Dynamik bedeutet nur, dass sich die Mirkee
nach dem rasanten Anstieg der Risiken seit
Mitte Mirz langsam an dieses Niveau ge-
wohnen®, sagt Mlinaric. ,Sie haben sehr
spit reagiert, dann sehr heftig iibertrieben
und korrigieren diese Ubertreibung jetzt
teilweise. Ahnliches gilt fiir die Politik: Zu-
nichst wurde abgewartet, ob der Kelch
nicht voriibergehe. ,Dann aber wurde alles
aufgefahren, was an Instrumenten zur Ver-
fiigung steht®, so Mlinaric.

Mit der Folge, dass die meisten Risiko-
mirkte seit ihren jiingsten Tiefststinden
stark gestiegen sind. Bewertungsadjustiert
bewegen sich einige Aktienmirkte wieder
entlang historischer Hochststinde — und das
in Zeiten der Pandemie, der steigenden Ar-

beitslosigkeit, der reduzierten Gewinner-
wartungen. Allein die Fed hat seit Mitte
Mirz ihre Bilanz um etwa zehn Prozent des
nationalen BIP ausgeweitet, die Zinsen sind
historisch niedrig, bei der Gréfle der Hilfs-
pakete iibertrumpfen sich die Staaten ge-
genseitig. Erneut gilt angesichts derart weit
gedffneter Geldschleusen: There is no alter-
native. Das billige Geld treibt die Kurse
schon wieder.

Die Aktienmirkte befinden sich an einem
Scheitelpunkt. Die meisten Fondsmanager
in den USA haben sehr hohe Cash-Quoten
in ihren Portfolios. Und die Fed ist mit dem
Gelddrucken noch nicht am Ende. ,In die-
sem Umfeld ist die Chance grof3, dass die
Aktienkurse ausgehend von den USA wei-
ter angetrieben werden®, sagt Mlinaric. Die
Realwirtschaft sieht sich derweil massiven
Gewinnriickgingen und einer echten Ab-
satzkrise gegeniiber. ,Diese Spannung er-
reicht gerade einen Hohepunkt, sagt Mli-
naric. Institutionelle Portfolios miissen nun
mit zwei Gefahren umgehen: einerseits den
méglichen Aufschwung zu verpassen, an-
dererseits in eine Solvenzkrise hineinzu-
schlittern.

Beat Thoma, Fisch Asset Management

Kommentar: Anleiheninvestoren sollten
Wert auf Liquiditat und Qualitat legen
,Die momentane Lage und der Blick auf
den weiteren Jahresverlauf stellt sich fiir In-
vestoren ungewdohnlich anspruchsvoll be-
ziehungsweise herausfordernd dar. Denn fiir
die Beurteilung der aktuellen Konjunktur-
und Finanzmarktentwicklung sind traditio-
nelle Konjunkturzyklusmodelle weiterhin
nicht brauchbar. Dies liegt daran, dass die
derzeitige Covid-19-Krise auf einem exoge-
nen Schock und nicht auf langfristigen zy-
klischen Mustern basiert.

Die gute Nachricht ist, dass sich die Aus-
breitungsdynamik von Covid-19 in vielen
Lindern klar abzuschwichen beginnt. Es
kommt zu ersten Lockerungen der Be-
schrinkungen in der Wirtschaft. Zudem
sinkt die Auslastung der Krankenhiuser und
es kommt zu einer Entlastung des Gesund-
heitssystems. Trotz diesem positiven Trend
ist derzeit enorm schwierig, die Folgen fiir
die Konjunktur und die Finanzmirkte ab-
zuschitzen.

Unserer Ansicht nach bestehen weiterhin
grofle Risiken an den Finanzmirkten. Der
Zusammenbruch des Erdélmarkts ist ein
beispielloses Warnsignal und kénnte der
Vorbote fiir dhnliche Stresssituationen auf
anderen Mirkten sein. Die Handlungsfi-
higkeit der Zentralbanken wird hier sehr
stark in Frage gestellt. Zudem wird das
ganze System derzeit mit Hilfe von nie da-
gewesenen Liquidititsspritzen am Leben er-
halten, ohne die genauen Folgen zu kennen.

Angesichts dieses Umfelds sollten Anlei-
heninvestoren ihr Hauptaugenmerk aktuell
auf die Kreditprofile der Unternehmen le-
gen. Denn es gilt nun in erster Linie Aus-
fille zu vermeiden und sich daher defensiv
zu positionieren. Wir bevorzugen derzeit
qualitativ starke Unternehmen mit geringer
Verschuldung, ordentlichen Cash-Reserven
und stabilen Cashflows. Zudem legen wir
in unserer Analyse ein grofies Augenmerk
darauf, Unternehmen zu identifizieren, die
eine mogliche zweite Abwirtswelle in der
Coronaviruskrise iiberleben kénnen. Denn
diese Gefahr darf nicht unterschitzt werden.
Zusitzlich sind eine gute Marktliquiditit
der einzelnen Titel und die Vermeidung von
Problemsektoren sehr wichtig. Dazu zdhlen
unserer Meinung nach der Energie- sowie
der Transportsektor. Auch der Reise- und
Tourismusbereich birgt derzeit besondere
Risiken.“
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HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!!

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

Mit unserem Web- und Facebook-
Auftritt sorgen wir dafiir, 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
Pflegehduser 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~-Kolonien

Die Population der wild lebenden
Katzen in Menorca entwickelte sich
tber longe 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 gefittert.

WER WIR $IND

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

Wir sind vollstandig 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 dafdr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen wverhindert
wird.

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 fiir Podencos, eine typische
Jagdhunderasse, Pflege- oder
Adoptionshduser und damit ein neues
Zuhause in Deutschland. = Die
Podencos werden vielfach von Jégern
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 Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
danz alten Hunde im Tierheim in
Menorca, die ganz oder teilweise die
Kosten dieser Hunde im
Lebensabend (bernehmen. Auch
kleine Spenden helfen.

Pflegehduser!

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

Innerstddtische Katzen~-Insel

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

groBe, eingezdunte, ruhige
Grinflache fir mittlerweile 30
Katzen. Die vormals wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren kleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefiittert und
gepflegt.




