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Schaeffler

Aus Chance-Risiko-Sicht erscheint die 8,75%-ige Anleihe interessanter

lext: Martin Seitz, Zantke & Cie. Asset
Management

er Automobilzulieferer Schaeffler hat
Dam 18. Juli 2013 PIK (,payment in
kind“) Toggle Notes mit cinem Emissions-
volumen von ca. 1,5 Mrd. Euro emirttiert.
Die Anleiheemission war ein wesentlicher
Bestandteil eines 3,875 Mrd. Furo schwe-
ren Refinanzierungspaketes zur Umschul-
dung der Verbindlichkeiten auf Holding-
ebene. Mit der Refinanzierung zu verbes-
serten Konditionen hat Schaeffler einen wei-
teren wichtigen Meilenstein zur Entschul-
dung und zur strategischen Weiterentwick-
lung erreicht. Platziert wurde jeweils mit ei-
ner Laufzeit von fiinf Jahren und einem Ku-
pon von 6,875% cine Euro-Tranche iiber
800 Mio. Euro sowie eine USD-Tranche
iitber 1 Mrd. USD). Laut einer Pressemirtei-
lung der Schacffler AG war dic Neuemis-
sion bereits nach kurzer Zeit mehr als vier-
fach iiberzeichnet. Begeben wurden die An-
leihen auf Holdingebene von der Schaeffler
Holding Finance B.V. Damit sind diese
strukrurell nachrangig zu den ausstchenden
Anleihen, die auf der operativen Ebene
emittiert wurden. Garantiert werden die
ncuen Anleihen von der Holdinggesellschaft
Schaeffler Verwaltungs GmbH. Da es keine
dirckten Garantien der operativen Einhei-

ten gibt, ist die Emittentin von der Abfiih-
rung von Dividenden der Schaeffler AG so-

als die neuen PIK Toggle Notes

wie der Conrinental AG ahh%ingig. Auf-
grund der strukturellen Nachrangigkeit stu-
fen die Ratingagenturen Moody's und S&P
dic Kreditqualicit der neuen Anleihe mit B2
bzw. B- im Vergleich zu den bestchenden
vorrangig besicherten Anleihen (Ba3/B+)
deutlich geringer ein. Zudem ist die neue
Anleihe mit einer PIK Toggle Option aus-
gestattet, d.h. das Unternchmen hat die
Mbglichkeit, die Kupons statt mit Cash-
Zahlungen durch die Ausgabe von zusirzli-
chen Anleihen zu bezahlen, wenn die Li-
quiditit der operativen Kinheit unter 1 Mrd.
Euro bzw. der Covenant-Spiclraum unter
10% fille. Das Unternehmen riume sich
hiermit zwar cinen héheren finanzicllen
Spiclraum fiir wirtschaftlich schwierige Zei-
ten ein, aber fiir den An|cgcr erhéhe sich
durch den méglichen Aufschub der Cash-
Zahlung auch das Risiko. Positiv ist hier an-
zumerken, dass die Kupons in den ersten
beiden Jahren in Cash bezahlt werden miis-
sen. Zudem kann Schaeffler die Anleihe be-
reits nach einem Jahr zu einem Preis von
105,156 (nach zwei Jahren zu 103,438,
nach drei Jahren zu 101,719 und nach vier
Jahren zu pari) zuriickkaufen. Nachrangige
PIK Toogle Notes wurden zuletze vor allem
von Finanzinvestoren genutzt, um Cash aus
den kontrolliercen Unternehmen abzuzie-
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hen. Schacffler hingegen nutzt dieses Fi-
nanzierungsinstrument lediglich zur Um-
schuldung bestchender Verbindlichkeiten.
Daher haben die ausstehenden Anleihen auf
die Ankiindigung positiv reagiert. Zudem
ist die Verschuldung auf Holdingebene, zu
der auch die neue Anleihe zihlt, groficen-
teils durch den Wert der dirckien 13,8% Be-
teiligung an der Continental AG (Markt-
wert aktuell ca. 3 Mrd. Euro), abgesichert.
Weitere 36,1% an Continental werden von
der Schacfler AG gehalten. Allerdings strebt
Schaeffler derzeit keinen Verkauf der Betei-
ligung an.

Unternehmen

Schaefler zihlt zu den groRten familien-
kontrollierten Unternchmen in Euaropa, Das
Unternchmen generiert ca. 2/3 des Umsat-
zes im Segment Automotive und 1/3 im
Segment Industrie. Schaeffler beschiiftige ca.
76.000 Mitarbeiter in iiber 50 Lindern und
hat bei den Kernprodukten Top 3 Markt-
positionen. Rund 24% des Gesamtumsat-
zes werden im relativ stabilen After-Market-
Geschift erzielt. Im Segment Automotive
stellt Schaeffler insbesondere Komponenten
fiir Getriebe, Motoren und Chassis und im
Segment Industrie Kugellager fiir Antriebe,
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Windturbinen, Flugzeuge, Ziige, Motorri-
der usw. her. Schaeffler ist geographisch gut
diversifiziert (Umsatz: 30% Europa ohne
Deutschland, 26% Deutschland, 23%
Asien-Pazifik, 16% Nordamerika und 5%
Siidamerika). Im Segment Automotive ef-
wirtschafter SchacfHer rund die Hilfte des
Umsatzes mit den Top 10 Kunden. Die
Kundendiversifikation im Segment Indus-
tric, wo nur rund 15% des Umsatzes mir
den Top 10 Kunden generiert werden, ist
hingegen deutlich héher.

Operative Entwicklung/Finanzprofil

Im ersten Quartal 2013 berichtete Scha-
cffler im Vergleich zur Vorjahresperiode ei-
nen Umsatzriickgang von 3,6%. Dieser ist
insbesondere auf die schwache Entwicklung
im Segment Industrie (-15,4%) zuriickzu-
fithren. Im Bereich Automotive (+2,8%)
konnte der Umsatz insbesondere aufgrund
der positiven Entwicklung in den Regionen
Nordamerika und Asien-Pazifik hingegen
gesteigert werden. Das operative Ergebnis
(EBITDA) ging iiberproportional um 6,7%
zuriick, da diec Marge im Segment Industrie

unter Druck kam. Fiir das Gesamitjahr er-
wartet das Unternchmen trotz des schwa-
chen Jahresauftakes ein Umsatzwachstum
von ca. 4% und eine EBI'T-Marge von ca.
13% (Q1 2012: 12,9%). Aufgrund des
leichten Schuldenabbaus hart sich das Fi-
nanzprofil auf der operativen Ebene mit ei-
nem Nettoleverage
(Nettoverschuldung/EBITDA) von 3,3x
(Ende 2012: 3,2x) nur leiche verschlechtert.
Der adjustierte Nettoleverage auf der Hol-
dingebene liegt mit rund 6x jedoch deutich
héher.

Fazit:

Die neuce PIK Toggle-Anlcihe cigner sich
aufgrund der strukturellen Nachrangigkeit
und der relativ hohen Verschuldung auf der
Holdingebene sowie der PIK Toggle- und
der Call-Optionen nur fiir Investoren mit
hoher Risikobereitschaft und einer gewissen
Kapitalmarktexpertise, was bereits durch die
Mindestanlagesumme von 100.000 Euro
bzw. 200.000 USD zum Ausdruck kommt.
Im Vergleich zu anderen Single-B Anleihen

handelt die Anleihe mit einer Umlaufren-

dite von ca. 6,5% gerechnet auf die EndFil-
ligkeit im August 2018 unserer Ansicht
nach fair. Interessant ist die Anleihe vor al-
lem fiir Anleger, die an eine vorzeitige Riick-
zahlung der Anleihe glauben (Rendite bis
zum ersten Kiindigungstermin im August
2014 ca. 9,9%). Aus Chance-Risiko-Sicht
stufen wir insbesondere die vorrangig besi-
cherte 8,75% SchacfHer Anleihe (ISIN:
XS0741939788, Laufzeic: Februar 2019,
Mindestanlage: 100.000 Euro), deren Ren-
dite mirt ca. 3,4% bis zum ersten Kiindi-
gungstermin im Februar 2014 und mir ca.
5,8% bis zur Filligkeit zwar niedriger ist,
aufgrund des deutich geringeren Risikos at-
traktiver cin.
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