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Positive Unternehmensentwicklung hat Anleihekurs zuletzt stark befliigelt —

Text Cosmin Filker, Manuel Holzle

D ass Anleihegliubiger in der Regel ihre In-
vestments im misielstindischen Segment
nach dem Prinzip einer Buy-and-Hold-
Strategie vornehmen, wird besonders anband
der verhiltnismiiffig geringen Liguiditit an
den Anleihemdrkien sichtbar. Unterseiirer wird
diese Beobachrung auch durch eine in Zu-
sammenarbeit der Birse Sturtgars, Delointe ¢
Touche sowie der Fachhochschule Minster
durchgefithree Befragung. So haben insgesams
44% der Befragren angegeben, dass die Li-
quidirdr der Unternehmensanieiben eine nur
unwesentliche Rolle spiele. Die Erkenntnis da-
vius ist, dass der wesentliche Teil der fnvesto-
ren den Investivionshorizant an der Endfil-
ligkeit der Wertpapiere ausrichret.

Daraus ergibr sich in der Regel eine relativ
solide Kursenrwicklung von Mivtelstands-
anleihen. Gemif! eigenen Analysen liegen
derzeir die Marktkursniveaus in der Me-
dianbetrachtung bei 96,00% und damit nur
leicht unter pari. Differenziert betrachrer
werden dennoch deutliche Unterschiede
sichtbar. Besonders Anleihen von Unter-
nchmen, die ciner breiren Investorenbasis
bekannt sind, kénnen sich positiv absetzen.

Anleihen bekannter Unternehmen
zeigen starke Kursentwicklung

Gure Beispiele hierfiir sind die Under-
berp-Anleihe (107,20%), Karjes-Anleihe

«Sell on good news”

e

{107.80%), Seidensticker-Anleihe {107,60%)
oder die Albert Reiff-Anleihe (109,5%). Be-
sonders stark encwickelre sich zulerzt die den
Investoren bekannte Diirr-Anleihe, welche
mittlerweile hohe Kursniveaus von 111,90%
vorweist.

Darr-Anleihe: Effektivzins von 2,8%

Auf Basis des hohen Kursniveaus rentiert die
Unternechmensanleihe von Diirr nur noch
bei ca. 2,8%. Dies entsprichrt einer miriler-
weile sehr niedrigen Rendite verglichen mic
dem Anleihe-Kupon von 7,25% und mit
der Rendite anderer Micrelstandsanleihen.

In dieser Ennwicklung zeigt sich also ein ho-
hes Zurrauen von Investoren in die Solidi-
tit der Diirr AG. Zu beachreen isc aber, dass
bei akruellen Kursen somit nur noch ein
Renditeaufschlag von ca. 1,7% auf die ak-
tuelle Umlaufrendite {durchschnittliche
Rendite aller inlindischen Anlethen mit ers-
ter Bonicit) verbleibt.

Uberzeugende 9-Monatszahlen 2012

Denn dic Gesellschaft konnre mit den 9-
Monatszahlen 2012 cine durchaus iiber-
zeugende Geschifrseneowicklung prisentie-
ren. So konnte in einem zunehmend
schwierigen Markeumfeld das Umsatzniveau
gegeniiber dem Vorjahr um +34,4% auf
1.758 Mio. Euro gesteigerr werden. Das Er-
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gebnisniveau (aul EBIT-Basis) konnte sogar
um +87,2% auf 118,9 Mio. Euro iiberpro-
portional zulegen und lag damir oberhalb
der Erwartungen.

Daraus ableitend lisst sich beim EBIT-Zins-
deckungsgrad cine verhiltnismifig gute
Grélenordnung von 4,6 errechnen, Wer-
den auflerordentliche Zinsaufwendungen
eliminiert sowie Zinserrrige hinzugerech-
net, erhisht sich der EBIT-Zinsdeckungs-
grad sogar auf einen {iberdurchschnittlich
guren Wert von 5,1,

Weitere Aussichten sind positiv

Die weiteren Aussichten des Sturtgarter Un-
ternehmens werden rendenziell als positiv
eingestuft. Bereits mit den Halbjahreszah-
len 2012 hart die Diirr AG die Prognosen
angehoben, welche mit dem akruellen Zwi-
schenbericht nochmals bestdtigt wurden.
Nahezu alle wesentlichen operativen Kenn-
zahlen diirfren auf Gesamtjahresbasis 2012
gegeniiber dem Vorjahr zulegen, Hierfiir
unterstiizend wirken die Aufrragseingiinge
des Unternehmens, welche eine solide Ent-
wicklung vorweisen. Jiingst wurde im Be-
reich Klebetechnik der bisher griifite Auf-
trag gemelder. Mit der Systemauslieferung
an Audi und VW sollen bis zum Geschifis-
jahr 2014 Umsftze in einern niedrigen zwei-
stelligen Millionenbereich erzielt werden.

Tab. 1: Eckdaten der Darr-Anleihe

ISIN DECQOATEWEX1

Laufzeit bis 28.09.2015

Kupon 7,25% p.a.

Kurs 11,91%

Rendite 2,82%

Segment Sluttgart .Bondm*

Valumen 225,00 Mio. Euro

Rating kein Rating

GBC-Anleihebewertung 10 Bonitédtspunkte

GBC-Einstufung unterdurchschnittheh
attrakiiv

Gesamt-Attraktivitdt 4042
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Ein grofles Fragezeichen verbinden wir aber
derzeit mit der sich eintriibenden konjunk-
turellen Entwicklung. Davon berroffen ist
auch die Automobilbranche, entsprechend
sind Prognosen mir Unsicherheiten behaf-
ter.

i
B

N

i omd=

o ¥

TR

5.
/‘_
I

Nach exzellenter Kursentwickiung
stufen wir die Anleihe als unterdurch-
schnittlich attraktiv ein — ,sell on good
news”

Trorz der guren operativen Entwicklung der
Diirr AG sind die aktuellen Efektivzinsni-
veaus von lediglich 2,8% unseres Erachrens
nicht risikoadiquat. Besitigt wird diese An-
nahme auch durch unsere Markwvergleichs-
analyse, wonach die Diirr-Anleihe derzeit
deutlich unterhalb der Regressionsgeraden,
also unterhalb des Markidurchschnitrs,
liegt. Wir stufen die Anleihe als ,unter-
durchschniulich attraktiv® ein. (2 von 5
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mitnehmen und die Anleihe verkaufen, Durr AG ). Einen Katalog moglicher Interessenkonflikte finden Sie unter www.gbc-ag.de/de/Ofenlegung rnim

Anzeige  _ .

H HOMANN
. OLLWtPKqﬂ] [-E i o

Anleihe
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Rating: BBB-

(Investment Grade)
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