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Gewitter-Wolken am
Corporate Bond Markt?

Ist das Glas halb voll, halb leer oder leer?
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«Wie bei jedem Finanzboom der
Vergangenheit gilt auch hier: Je
langer der Aufwartstrend anhalt,
desto schlechter wird die Qualitat
der Schulden»

Tobias Straumann, NZZ 2/2019

Stimmt das?



Wir gehen dorthin,
wo’s weh tut:

Auf die Trennlinie von Investment
Grade und Junk, BBB und BB...

...und untersuchen die
Schuldnerbonitats-Trends in
USA und Europa

Wir wahlen 190 sortenreine (von untersch.
Ratingagenturen identisch geratete) BBB
und BB Schuldner mit liickenlosen
Finanzzahlen bis zuriick ins 2005

Auf den ersten Blick sieht es
vielversprechend aus:



Umsatz

Umsatz: USA
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Umsatz: Europa

0.5

-1.5

Standardabweichungen
.o
= in

5

6 \\;h\\khh

00
00
2007
00

10
2011
012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

=]
™~ ™

——EURBBE ——EUREB

BB vs BBB: UMSATZ

Starkes
Unternehmens-
Wachstum Uberall

sei es organisch oder durch
Ubernahmen

» Besonders ausgepragt in den
USA, sowohl BBB wie BB-Firmen

» Aber auch in Europa, im
Durchschnitt fast identisches
Umsatzwachstum von BBB und
BB-Emittenten



Gewinne
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Net Income: USA

Starkes

-~ Gewinnwachstum

>v/ 1 wenig Ausnahmen

 Die U.S.-Firmen sind
gewinnmassig am Top der letzten
13 Jahre mit einem soliden Trend
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Net Income: Europa
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* In Europa sieht die Situation
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Eigenkapital

Eigenkapital: USA Deutlich hoheres
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Leverage: «Net Debt / EBITDA»

Leverage: USA Stress nur im BBB
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Leverage = Net Debt / EBITDA
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Leverage = Net Debt / EBITDA
Net Debt/EBITDA ist die mit Abstand meist

verwendete Masszahl bei Analysten, Rating
Agenturen und Investoren und vergleicht die
Nettoschulden (Finanzschulden nach Abzug
Liquider Mittel) zum Rohgewinn EBITDA

U.E. ist diese Metrik —alleine- eher
irrefihrend als zielfihrend, da in einer
Rezession die Erldse abbrechen, die
Schulden aber weiterbestehen, weshalb
relativ schnell massiver Ratingdruck
aufkommen dirfte



So weit, so gut...

Wir schauen unter die Oberflache



Free Cash Flow
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Free Cashflow: Europa
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Cash Flow seit 3
Jahren deutlich
verbessert usa auf

Ho6chststand

* Im Gefolge der Finanzkrise kam
es zu einem Mehrjahrigen
Seitwartstrend in den FCF, der
durch eine Kraftige Avance in den
letzten Jahren abgeldst wurde

» Besonders dynamisch sieht die
USA aus

* In Europa hat der Investment
Grade BBB zugelegt, der High
Yield BB nur graduell

Buchhalterische Gewinne sind nur dann
nachhaltig, wenn dabei auch effektiv Cash in
die Unternehmen fliesst



Free Cash Flow: Nach Dividenden und
Kapitalriickzahlungen

Free Cash Flow netto*: USA
o Kaum FCF-
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* Nach Abzug Dividenden und Share Buybacks )
» Die FCF brutto —also vor

Kapitalrtickzahlungen und
Dividenden — steigen kréftig,
ahnlich wie die Nettogewinne

» Bericksichtigt man allerdings die
Free Cash Flow netto*: Europa Kapitalabfliisse an die Aktionare,
1 dann bleibt kaum ein FCF-
Wachstum tbrig, jedenfalls nicht in

0.5
den USA, um ein Polster fir die
i A=~ L

W \ <> Obligationare aufzubauen
-0.5

1  In Europa sieht die Sachlage
etwas besser aus
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* Nicht dass Kapitalrickzahlungen

* Nach Abzug Dividenden und Share Buybacks nicht freiwillig waren; aber der
Aktionar gewohnt sich an die an
ihn abgefuihrten Gelder und die
Firmen haten sich, Abstriche zu
machen auch dann, wenn der FCF
nicht mithalt
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Mit den Bilanzen wachsen auch die

Schulden

. Liabilities: USA US BBB'
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* Was besonders ins Auge fallt ist
——USEBE ——L/5EE die Schuldenexplosion im Bereich
BBB in den USA...

e ...aber auch im BB sind die

Schulden jetzt auf dem
Hochststand der letzten 13 Jahre
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Im europaischen Investment
Grade BBB sind die Schulden
hoch, aber der Trend hat
nachgelassen

«Liabilities»: Nicht nur Finanzschulden,
sondern samtliche Verbindlichkeiten der
Unternehmen, also auch Pensions-
Verpflichtungen, Leasings etc 11



Fake Equity
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ZU teuer bezahlte
Ubernahmen
hinterlassen tiefe
Furchen in den
Bilanzen wenn man sich

Mihe macht, die Bilanz richtig
zu lesen

* Unternehmenskaufe tiber dem
Buchwert dirfen absurderweise in
der Bilanz aktiviert werden, und
gelten somit als Eigenkapital

» Das wird in den USA rege benitzt,

und auch in Europa hat diese
Taktik breite Anwendung gefunden

12



Goodwill

Goodwill / Eigenkapital in %

explodiert
e Im Durchschnitt ist
L Eigenkapitals
o warme Luft ber 40
wecemare £ von 189 Emittenten haben nach
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* Bereits jetzt haufen sich
M = anekdotisch die Falle, in denen
= Goodwill aufgelést/abgeschrieben
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- —— betont, dass diese Abschreiber
”é‘:im — nicht liquiditatswirksam sind
o — *+ Wer passiv in diesen Mérkten

investiert hat im Rezessionsfall ein
. massives Problem
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Fake Equity
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als noch vor 5 Jahren, dies trotz
massiv hoheren Schulden!
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EK-GW: Europa
o1
:%DO.S /\/\/
E 0 ’“‘\/ as « Umgekehrt ist das Bild in Europa
B 05 M mit nur stabilem Eigenkapital-
2 71 Trend im BB und gutem
& M W R W B O o N M oS N B O~ 0 Wachstumstrend des EK im BBB
S8 88 S 88888 EEE 8
~——EUR BBBE ——EUR BB

14



Eigenkapitalisierung: Nach Goodwill-Abzug

EK/Assets: USA Massive
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So weit, so schlecht...

Was bedeutet das fir die
Bonitat?

16



Bankrottwahrscheinlichkeit

Altman Z: USA
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Je tiefer Altman Z, desto hoher die Bankrott-Wahrscheinlichkeit

Altman Z: Europa
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2018

Einzelne deutliche

Stress-Signale ses
USA sieht bedrohlich aus

« Altman Z ist ein in die Jahre
gekommenes aber fir uns immer
noch sehr wichtiges Analyse-Tool

« So ist Altman Z relativ gut mit den
Ratings korreliert

» Es bertcksichtigt zwar die
Goodwill-Thematik nicht, zeigt
aber trotzdem deutlichen Stress
an

« Z.B.im US BBB, wo die
Bankrottwahrscheinlichkeit im
Schnitt auf dem Hdochst ist seit
2005

« Oder im europaischen High Yield
BB, wo eine markante sakulare
Verschlechterung beobachtet
werden kann
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Gesamter Leverage operativ und in der

Bilanz
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Leverage”2: Europa
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Maximal in US
BBB sonst

e ntSpan Nt Frappanter

Unterschied in USA BBB und
BB

* Wir verbinden den operativen
Leverage mit dem Bilanz-
Leverage zu einer einzigen
Kennzahl «Leverage”2»

» Es zeigen sich klare Unterschiede,
mit BBB USA mit extrem hohem
Leverage einerseits und einer
klaren Leverage-Entspannung in
den anderen Teilbereichen
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Gesamte Bonitat

Unsere Bonitatseinschatzung besteht aus
folgenden Bausteinen im sereich «industrials»

» Eigenkapitalisierung

* Risikoadjustierte EBIT-Marge
* Netto Free Cash Flow

* Altman Z

+ Sales/Liabilities

« Goodwill

* Leverage”2

* Interest Cover

+ Enterprise Value/Debt

19



Bonitat US BBB

PK Assets Bonitat: USA BBB
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Unser Sample besteht aus folgenden 82
Unternehmen:

ABBOTT, ALLERGAN, ANTHEM,

APACHE, AT&T, AUTOZONE, BOSTON SCIENTIFIC. BUCKEYE
PARTNERS, BUNGE, CAMPBELL SOUP, CARDINAL HEALTH, CBS,
CELGENE, CONAGRA

CONSTELLATION, CORNING, CSX, CVS HEALTH, DEVON,
DISCOVERY, DOMINION, DR HORTON, EASTMAN CHEM, EBAY,
ENBRIDGE, ENERGY TRANSFER, ENTERPRISE PRODUCTS, EQT,
EQUIFAX, FEDEX, FIRSTENERGY, FORD,

FRESENIUS MED, FRESENIUS SE, GATX,

GE, GEN. MILLS, HARRIS, HUBBELL, INGERSOLL, RAND, JM
SMUCKER, JOHNSON CONTROLS, KELLOG, KOHL,S KROGER, L3
TECH, LH, MACY'S, MANPOWER, MARTIN MARIETTA, MC DONALD,
MCKESSON, MONDELEZ, MOSAIC, NATIONAL FUEL GAS, NEWELL
BRANDS, NEWMONT MINING, NISOURCE, NOBLE ENERGY, NORFOLK
SOUTHERN, NORTHROP GRUMMAN, POTASH, QUEST DIAGNOSTICS,
REPUBLIC SERVICES, ROPER TECH, ROYAL CARIBBEAN, RYDER,
SHERWIN WILLIAMS, STARBUCKS, THERMO FISHER, TIMEWARNER,
UNITED TECHNOLOGIES, VALERO, VERIZON, WEYERHAEUSER,
WHIRLPOOL, WILLIAMS WPP, ZIMMER BIOMET

Dramatisch
schlechter
Bonitatstrend im
BBB USA Mehrere

Schwachstellen

* Die Unternehmen werden zwar
immer grésser punkto Assets,
Umsatz, Eigenkapital, Gewinne
und Cash Flows

» Aber der operative Leverage und
die Abfiihrungen an die Aktionéare
steigen auch stark

* Die Schulden steigen dynamisch

* Am besorgniserregendsten:
Goodwill:

* Im Schnitt betragt der Goodwill/EK
unglaubliche 72%

* Nach Abzug Goodwill haben 25
von 82 Unternehmen z.T. massiv
negatives Equity

+ So ist die Eigenkapitaldecke auf
dem absoluten Tiefpunkt

* Ebenso der Altman Z

» Und Leverage”?2 ist auf dem
Hochststand

« Fazit: Miserabler Bonitatstrend »q



Bonitat US BB

PK Assels .
Bonitat: USA BB
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Unser Sample besteht aus folgenden 30
Unternehmen:

AES, ALCOA, AVIS, BALL, CROWN HOLDINGS, DCP MIDSTREAM,
ENERSYS, FREEPORT MCMO, GOODYEAR, HUNTSMAN, IRON
MOUNTAIN, LENNAR, LOUISIANA PAC, MDC, MERITAGE HOMES,
MGM, NETFLIX, NEWFIELD EXPLO, NORBORD, NUSTAR ENERGY,
PITNEY BOWES, RANGE RESOURCES, SEALED AIR, SILGAN, STEEL
DYNAMICS, T MOBILE HY, TEGNA, TOLL BROTHERS, UNITED
RENTALS, XEROX

Kein Stress, aber

der Teufel steckt im Detalil
(grosse Heterogenitat im
Sample), kleines Sample

* Die Unternehmen werden auch
hier immer grosser punkto Assets,
Umsatz, Eigenkapital und
Gewinne

* Und: Hier steigt der operative
Leverage nicht

* Was nicht gefallt: der stagnierende
netto FCF

* Die Schulden steigen dynamisch

* Auch hier besorgniserregend:
Goodwill:

* Im Schnitt betragt der Goodwill/EK
unglaubliche 62%

* Nach Abzug Goodwill haben 9 von
30 Unternehmen z.T. massiv
negatives Equity

» Trotzdem ist die Eigenkapitaldecke
ok

* Ebenso der Altman Z

* Und Leverage”?2 ist deutlich
gesunken

» Fazit: Guter Bonitatstrend; aber:
Kleines Sample mit einigen
schwierigen Fallen 21



Bonitat Europa BBB

PK Asselts _
Bonitat: EUR BBB
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Unser Sample besteht aus folgenden 60
Unternehmen:

ABERTIS, ACCOR, ADECCO, AKZO, APMAERSK, ARKEMA,

BARRY CALLEBAUT, BAT, BAYER, BUZZI, CAP GEMINI, CARREFOUR,
CONTINENTAL, DANONE, DS SMITH, DTE TELECOM, ELSEVIER,
ENEL, EON, EUTELSAT, GERDAU, HEIDELBERG ,HOCHTIEF,
IBERDROLA, IMPERIAL BRANDS, KERING, KPN, LAFARGE, LANXESS,
LONZA, LUFTHANSA, METSA, ORANGE, PEARSON, PERNOD,
PHILIPS, PUBLICIS, RENAULT, RENTOKIL, REPSOL, RWE, SES,
SMITHS, SNAM, SOLVAY, STGOBAIN, STORA ENSO, STRABAG,
SUDZUCKER, SWED MATCH, TELEFONICA, TELIA, THOMSON
REUTERS, UPM KYMMENE, VALEO, VEOLIA, VIVENDI, VODAFONE,
VOLVO AB

Breite
Verbesserung des
Bonitatsprofils

Weniger negative Outliers

* Die Unternehmen werden auch
hier immer grosser punkto Assets,
Umsatz, Eigenkapital, Gewinne
und Cash Flows

» Aber hier fallt der operative
Leverage sogar!

* Und nicht nur der FCF sondern
auch der Netto-FCF steigt!

* Der Schuldentrend ist stabil

» Aber auch hier besorgniserregend:
Goodwill:

* Im Schnitt betragt der Goodwill/EK
immer noch unglaubliche 52%

* Nach Abzug Goodwill haben 6 von
60 Unternehmen z.T. massiv
negatives Equity

» Trotzdem ist die Eigenkapitaldecke
ok

* Ebenso der Altman Z

* Und Leverage”?2 ist deutlich
gesunken

+ Fazit: Starker Bonitatstrend! 22



Bonitat Europa BB
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Bonitat: EUR BB
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Unser Sample besteht aus folgenden 20
Unternehmen:

CASINO GUICHARD, DUFRY, ENERGIA CELULOSA, ERICSSON,

FAURECIA, HORNBACH, INTRUM, K+S, LEON.FINMECCANICA,
NEXANS, NOKIA, PIAGGIO, REXEL, SAIPEM, SMURFIT KAPPA,
TELECOM ITALIA, TESCO, THYSSEN, WILLIAM HILL

Schwache Bonitat

Konsolidierung auf tiefem
Niveau

* Die Unternehmen werden auch
hier immer grosser punkto Assets
und Umsatz

* Aber Eigenkapital und Gewinne
steigen nicht dynamisch

« Daflr: Hier féllt der operative
Leverage!

* Und nicht nur der FCF sondern
auch der Netto-FCF steigt!

* Die Schulden steigen aber auch
dynamisch

» Aber auch hier besorgniserregend:
Goodwill:

* Im Schnitt betragt der Goodwill/EK
immer noch unglaubliche 59%

* Nach Abzug Goodwill haben 4 von
20 Unternehmen z.T. massiv
negatives Equity

+ Und die Eigenkapitaldecke ist
extrem tief

* Ebenso der Altman Z!
* Und Leverage”?2 ist relativ hoch

» Fazit: Schwacher Bonitatstrend!
23



Das waren jetzt alles
Durchschnittswerte. ..

Wo sollte man effektiv
investieren?

24



US BBB

Vor Goodwill-Betrachtung

1 N interessiert, hat eine breite
Palette von Investment-
Maoglichkeiten

w
o

o

Anzahl Emittenten

[
(=]

Q

. + Je nach Bonitatstrend fallt jeder
Emittent in eine Kategorie mit
Rating-Upside, Stabil, Vorsicht,
Problem und Hande weg

UPSIDE!

(=1

PROBLEMLOS  V@RSICHT PROBLEM! HANDE WEG

* Im US BBB sind nicht weniger als
60 der knapp 90 Emittenten
bedenkenlos, basierend auf dem
Bonitatstrend

Behandlung Goodwill:

*  Fur 0-10% Goodwill/EK: Keine Bestrafung

*  Fur 10-20% Goodwill/EK: 1 Stufe Strafe (z.B. von «Problemlos»
neu zu «\Vorsicht»)

*  Fur 20-50% Goodwill/EK: 2 Stufen Strafen

*  Ab 50% Goodwill/EK: «Hande weg»

Nach Goodwill-Betrachtung

Wir interessieren uns fur
Goodwill, deshalb sieht die
Ausgangslage nicht so positiv

Bonitadtstrend Einzel-Emitte
Nach Goodwill

£ g

5
()
c
y

=)
=

Im US BBB sind % der Emittenten
aktuell fUr uns nicht investierbar,
da entweder ein mieser
Bonitatstrend und/oder zu viel
Goodwill besteht

Anzahl Emittenten
e
=)

=
(=]

[
PROBLEM!

—
UPSIDE! PROBLEMLOS  VORSICHT

(=]

HANDE WEG

+ Das Anlageuniversum schrumpft
massiv ein
25



US BB

Vor Goodwill-Betrachtung

. ) ) Wer sich fur Goodwill nicht
Bomtat'c’trenmﬁll'Em'ttenten interessiert, hat eine breite
Palette von Investment-
Maoglichkeiten

n
[T
[ IR =R N

e Im US BB sind 20 der 30

'

Anzahl Emittente)

: [ Emittenten bedenkenlos,
UPSIDE!  PROBLEMLOS XORSICHT ~ PROBLEM! HANDE WEG basierend auf dem Bonitatstrend
Behandlung Goodwill:

*  Fur 0-10% Goodwill/EK: Keine Bestrafung

*  Fur 10-20% Goodwill/EK: 1 Stufe Strafe (z.B. von «Problemlos»
neu zu «Vorsicht»)

*  FUr 20-50% Goodwill/EK: 2 Stufen Strafen

*  Ab 50% Goodwill/EK: «Hande weg»

Nach Goodwill-Betrachtung

Wir interessieren uns fur
Goodwill, deshalb sieht die
Ausgangslage nicht so positiv

Bonitatstrend Einzel-E
Nach Goodwill

Im US BB sind die Halfte der
Emittenten aktuell fir uns nicht
investierbar, da entweder ein
mieser Bonitatstrend und/oder zu
viel Goodwill besteht

Anzahl Emittenten

UPSIDE!  PROBLEMLOS  VORSICHT

= e
(=T S I =

HANDE WEG

PROBLEM!

+ Das Anlageuniversum schrumpft
massiv ein
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Europa BBB

Vor Goodwill-Betrachtung

_ _ Wer sich fur Goodwill nicht

?jjll'Em'tte”ten interessiert, hat eine breite
Palette von Investment-

Maoglichkeiten

Bonitatstrend

[
=

o R R
o i

* Im Europa BBB sind nicht 48 der
60 Emittenten bedenkenlos,
basierend auf dem Bonitatstrend

=]

Anzahl Emittenten

[ ]
ORSICHT PROBLEM!  HANDE WEG

= W

PROBLEMLOS

UPSIDE!

Behandlung Goodwill:
*  Fur 0-10% Goodwill/EK: Keine Bestrafung
*  Fur 10-20% Goodwill/EK: 1 Stufe Strafe (z.B. von «Problemlos»

neu zu «Vorsicht»)
e« Fir 20-50% Goodwill/EK: 2 Stufen Strafen
*  Ab 50% Goodwill/EK: «Hande weg»

Nach Goodwill-Betrachtung

Wir interessieren uns fur
Goodwill, deshalb sieht die
Ausgangslage nicht so positiv

Bonitatstrend Einzel-E

Mach Goodwill

cu AUS:
EZS

E Im Europa BBB sind zwei Drittel
B der Emittenten aktuell fr uns nicht
o — investierbar, da entweder ein

UPSIDE!  PROBLEMLOS  VORSICHT mieser Bonitatstrend und/oder zu
viel Goodwill besteht
+ Das Anlageuniversum schrumpft

massiv ein
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Europa BB

Vor Goodwill-Betrachtung

. . . Wer sich fur Goodwill nicht
Bonitdtstrend\Einzel-Emittenten . : i i
Vor hodwil interessiert, hat eine breite
Palette von Investment-
Maoglichkeiten

=
o A

S
£ s
g * Im Europa BB sind nicht 15 der 19
- . | Emittenten bedenkenlos,
UPSIDE!  PROBLEMLOS JORSICHT ~ PROBLEM! HANDE WEG basierend auf dem Bonitatstrend
Behandlung Goodwill:

*  Fur 0-10% Goodwill/EK: Keine Bestrafung

*  Fur 10-20% Goodwill/EK: 1 Stufe Strafe (z.B. von «Problemlos»
neu zu «Vorsicht»)

*  FUr 20-50% Goodwill/EK: 2 Stufen Strafen

*  Ab 50% Goodwill/EK: «Hande weg»

Nach Goodwill-Betrachtung

Wir interessieren uns fur
Goodwill, deshalb sieht die
Ausgangslage nicht so positiv

Bonitatstrend Einzel-Emjttenten
Nach Goadwill

=
[

Q
[
2

Im Europa BB sind fast zwei Drittel
der Emittenten aktuell flr uns nicht
investierbar, da entweder ein
mieser Bonitatstrend und/oder zu
viel Goodwill besteht

Anzahl Emittenten

PROBLEM!

(=T - ]

UPSIDE! PROBLEMLOS  VORSICHT HANDE WEG

+ Das Anlageuniversum schrumpft
massiv ein
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Eazit Schwierig aber
nicht

hoffnungslos
Caveat emptor

» Der extrem schlechte Bonitatstrend im US BBB, dem weitaus gréssten aller dieser
Teilmarkte, ist offensichtlich und besorgniserregend

+ US BB und Europa BBB und BB sehen deutlich besser aus, aber die Samples sind auch
kleiner

» Wer sich nicht fur Akquisitions-Goodwill interessiert —wie die Ratingagenturen und der
Grossteil des Finanzmarkts- der findet insgesamt ein intaktes Investitionsumfeld mit
genugend Emittenten flr eine gute Diversifikation

» Wer —wie wir- sich fur Fake Equity (Goodwill), verschleierte Schulden (Leasing) sowie die
Gesamtheit der Verbindlichkeiten —statt nur fur die Finanzschulden- interessiert, der hat
deutlich weniger Auswabhl

» FUr ein breiteres Anlagespektrum USA/Europa BBB+BB insgesamt ergibt sich ein intaktes
Umfeld, das fir eine mittlere bis gute Diversifikation geniigend Emittenten hergibt

* Wer sich spezialisieren muss/will, der muss relativ schnell Konzessionen an den
Ratingstrend oder an die Goodwill-Position machen

» Der Finanzmarkt ist nicht beunruhigt bzgl. der Kernpunkte unsere Analyse:

«Yes, BBBs are as structural risk, but not
this year. USD and EUR IG markets have

«More companies have been getting added USD2.5 rn of BBB rated non-
upgraded to investment grade than getting financial bonds since the peak of the last
cut to junk, a trend that’s expected to expansion. (...) However a few Watch
continue this year, according to Barclays Negative ratings and a focus on balance
PLC>» sheet improvement should keep Fallen

Angel risk low for the next few quarters»

Bloomberg 3/19
BNP 3/19

«The rise in Non Financial corporate leverage and the increasing share of low-BBB borrowers
implies a structurally higher Fallen Angel risk than at any point in the past two decades. This
suggests a longer, although not necessarily deeper, credit downturn at some point.

That Point, however is unlikely to be in the next several quarters»

BNP 3/19
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Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf j.lutz@pkassets.ch



