the view
behind

Independent Credit View AG the rating

Credit Insight: 3. Februar 2020 / KEF
Nachrangige Unternehmensanleihen — Kenne Deinen Schuldner!

Unternehmensnachringe als interessante Alternative zu traditionellen unbesicherten Instrumenten

Im heutigen Umfeld mit anhaltenden Niedrigzinsen und ohne absehbare Kehrtwende der Notenbanken sind nachrangige Unter-
nehmensanleihen eine interessante Alternative zu traditionellen unbesicherten Schuldpapieren. Gerade im EU-Raum werfen letz-
tere noch eine magere Rendite von unter 50 Basispunkten ab, wihrend ein Grossteil der nachrangigen Unternehmensanleihen
immerhin noch zwischen 1-3% rentieren. Zwar ist die Differenz der Risikoprdmien dieser Instrumente wieder auf Tiefststinde
gesunken und liegt deutlich unter den historischen Durchschnittswerten, doch ergeben sich gerade bei soliden Emittenten immer
noch attraktive Relative Value Opportunitéten innerhalb der Kapitalstruktur. Wichtig bleibt, eine selektive Schuldner- bzw. In-
strumentenauswahl, denn die sehr tiefen Risikoprdmien bieten keinen Raum fiir Fehler.

Oberstes Gebot — Kenne deinen Schuldner!

Die Grundlage fiir die Risikobeurteilung von Nachranganleihen bildet, wie bei Anleihen generell, das Emittentenrisiko. Entspre-
chend muss zuerst anhand einer klassischen Fundamentalanalyse die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf stand-alone
Basis ermittelt werden. Dies ist deshalb relevant, weil gerade bei staatsnahen Schuldnern, wie zum Beispiel Stromversorgern, im
Ernstfall davon ausgegangen werden muss, dass nachrangige Instrumente im Gegensatz zu klassischen «senior unsecured» Pa-
pieren nicht von einer potenziellen Finanzhilfe der 6ffentlichen Hand profitieren.

I-CV Methodik — Friihzeitige Erkennung von Gefahren dank risikogerechter Zuweisung von Hybridratings

Mit diesem konservativen Ansatz unterscheiden wir uns beispielsweise bereits von der Ratingagentur Moody’s, welche als Aus-
gangslage zur Bonitétsbeurteilung von Unternehmensnachriangen die héheren unbesicherten Kreditratings inklusive implizierten
Support-Mechanismen beizieht. Neben dem stand-alone Rating steht bei uns der individuelle Asset Cover (Unternehmenswert
im Verhaltnis zu Schulden) im Zentrum. Dabei gilt je hoher der Asset Cover, desto geringer der Ratingunterschied des Unterneh-
mensnachrangs zur stand-alone Beurteilung und je tiefer die stand-alone Bonitét desto héher die Differenz zum Nachrang. Somit
profitieren gerade substanzstarke Unternehmen von einem teils deutlich tieferen Abschlag. Wahrend bei schwicheren Emittenten
das hohere inharente Risiko und die Eigenkapitalcharakteristiken stirker reflektiert werden. Alles in allem erlaubt der I-CV An-
satz, im Gegensatz zu den standardmaissigen zwei Ratingabstufungen der Agenturen, nicht nur eine Risikodifferenzierung zwi-
schen den Emittenten, sondern auch eine bessere Risikoerkennung. Beispielhaft dafiir haben wir bereits friihzeitig auf das hohe
Risikopotential der Nachranganleihe des mittlerweile ausfallgefihrdeten schweizerischen Milchverarbeiters Hochdorf hingewie-
sen (I-CV Nachrangrating bei Emission 2017 CCC, sprich vier Stufen Unterschied zum stand-alone Rating von damals. Allzeit
Preistief 2019 CHF 38).

Darstellung 1: Schematisches Risikoprofil von Unternehmensnachringen
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Verlingerungsrisiko priifen

Neben der Bonitétsbeurteilung des Emittenten gilt es instrumentenspezifische Aspekte wie Verlangerungs-, Zinsaufschiebungs-
oder Anleihensklauselrisiken zu beachten. Hinzu kommt auch die Reputation des Schuldners (Leistungsausweis am Kapitalmarkt,
Kapitalstrategie, etc.). Zentral ist vor allem das potentielle Verlingerungsrisiko, sprich wie hoch ist die Gefahr, dass das
Instrument nicht am erstmoglichen Riickzahlungstermin (1st Call Date) zuriickbezahlt wird. Dabei muss insbesondere folgende
Frage beantwortet werden: Was ist der Anreiz beim ersten Call Date zu refinanzieren? 1) Der 6konomische Anreiz ist hoher, wenn
die definierte Risikopramie der Nachranganleihe nach dem ersten Call Date (Reset Spread) hoher ist als die zurzeit vom Markt
verlangte Risikopramie. 2) Gibt es Ratingiiberlegungen? Zum Beispiel verliert die Nachranganleihe in der Regel die Eigenkapital-
anrechnung bei S&P, wenn der Emittent Investment Grade Schuldner ist und das Instrument nicht beim ersten Call Date zuriick-
bezahlt. Grundsitzlich gilt aber, dass die Riickzahlung von Unternehmensanleihen am ersten Call Date von den Investoren erwar-
tet wird. Dies im Gegensatz zu den Banken, wo regulatorische Uberlegungen gegeniiber der Ratingabwigung eine iibergeordnete
Rolle spielen und eine Riickzahlung nicht unbedingt beim erstmoglichen Zahlungstermin erfolgt (z.B. Santander, Deutsche Bank).
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Bis anhin gibt es nur wenige Fille in Corporate-Europa, wo Nachrangrefinanzierungen nicht am ersten Call Date erfolgt sind (z.B.
Aryzta, Alpiq, versehentlich Enel).

I-CV Empfehlung: Priferenz fiir solide Investment Grade Schuldner in defensiven Sektoren

Obwohl die Risikoprdamien von Unternehmensnachringen mittlerweile nahe historischen Tiefstinden liegen, sehen die
Instrumente im Vergleich zu «senior unsecured» Anleihen immer noch interessant aus. Gerade bei Emittenten mit einer iiber-
zeugenden Kreditstory ergeben sich somit immer noch attraktive Relative Value Opportunitdten innerhalb der Kapitalstruktur.
Zudem konnte das Corporate Sector Purchase Programme (CSPP) der EZB die Einengung der Risikoprdmien weiter antreiben.
Wichtig ist, dass die heutigen Bewertungen wenig Schutz gegen Marktverwerfungen bzw. unternehmensspezifische Risiken
bieten, weshalb eine selektive «bottom-up» Auswahl unabdingbar ist. Grundsitzlich bevorzugen wir Unternehmens-
nachringe von soliden Investment Grade Schuldner in defensiven Sektoren (Telekom, Versoger) mit hohen
Reset Spreads und 1st Call Dates im Zeitraum von 2023-25 (siehe auch Darstellung 2). Vorsichtig wéaren wir bei
Emitttenten aus zyklischen Industrien oder geringer stand-alone Kreditqualitit mit tiefen Reset Spreads. Gerade das heutige
Marktumfeld ist gefahrlich, denn das tiefe Zinsniveau resp. Reset Spreads bergen die Gefahr, dass schwichere Emittenten bei
steigenden Zinsen oder erodierender Kreditqualitit die Riickzahlung hinausschieben. Aus heutiger Sicht potenziell gefihr-
det sehen wir zum Beispiel den deutschen Online-Hiindler und Finanzdienstleister Otto oder den Halbleiter-
hersteller Infineon.

Darstellung 2: Ausgewihlte Investitionsméglichkeiten in Unternehmensnachrange in EUR
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Quelle: I-CV Relative Value Tool (Daten Januar 2020)

Disclaimer

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist keine Aufforderung zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschiftes. Die in diesem Dokument enthaltenen Infor-
mationen stammen oder beruhen auf Quellen, die Independent Credit View AG (nachfolgend I-CV) als verlasslich erachtet. I-CV iibernimmt jedoch keine Gewihrleistung fiir die Richtigkeit, Aktualitit oder
Vollstéandigkeit der Informationen. I-CV behilt sich zudem vor, im Dokument gedusserte Meinungen ohne Vorankiindigung und ohne Angabe von Griinden zu dndern. I-CV lehnt jegliche Haftung fiir Verluste aus
der Verwendung dieses Dokuments und den méglichen rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen ab. Insbesondere haftet I-CV nicht fiir den Erfolg der von ihr abgegebenen
Empfehlungen. Ratings beziehen sich einzig auf Kreditrisiken. Insbesondere beriicksichtigen Ratings das Zinsanderungsrisiko und andere Marktrisiken nicht. Das vollstédndige oder teilweise Reproduzieren oder
Veroffentlichen dieses Dokuments ist nicht gestattet.
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