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Marathon Renten -
Anleiheauswahl jenseits herkommlicher Kreditratings

Neben der griindlichen Analyse rele-

vanter Finanzkennzahlen spielen bei
der erfolgreichen Selektion von Unter-
nehmensanleihen auch weiche Fakto-
ren eine wichtige Rolle. Ihnen kommt
beim FAM Credit Scoring-Modell eine
deutlich hohere Bedeutung zu als bei
der klassischen Ratingbetrachtung.

Sieht man von der maximal erzielbaren
Rendite einmal ab, stellt die Benotung
der renommierten Ratingagenturen
fiir viele Kdufer von Unternehmens-
anleihen das mit Abstand wichtigste
Kriterium bei der Auswahl ihrer Rente-
nengagements dar. SchlieRlich erhal-
ten sie mit der Bewertung zwischen
»Aaa“ und ,Caa3" einen objektiven
und transparenten Mafstab an die
Hand, mit dem sich die statistische
Ausfallwahrscheinlichkeit einzelner
Bonds exakt bestimmen lédsst sowie
verschiedene Papiere miteinander
vergleichen lassen.

4 OTTMAR WOLF - FAM Frankfurt Asset Management AG

Ein Nachteil ist allerdings, dass Rating-
agenturen ihre Bonititseinstufungen
im Wesentlichen auf die letzten drei
Jahresabschliisse sowie die aktuel-
len Quartalsberichte stiitzen. Weiche
Faktoren, die sich bei weitem nicht so
gutschematisch erfassen lassen, spie-
len dagegen nur eine untergeordnete
Rolle. Hier liegt ein wichtiger Unter-
schied zum stédrker qualitativ ausge-
richteten FAM Credit Scoring-Modell,
das seinen Blick weiter in die Zukunft
richtet und einen gréfieren Wert auf
die Stérke des Geschéftsmodells legt.
Dabei darf die Beurteilung der wirt-
schaftlichen Verhéltnisse der Schuld-
ner und etwaiger Garantiegeber
anhand wichtiger Finanzzahlen bei
der Auswahl interessanter Unterneh-
mensanleihen natiirlich keineswegs
zu kurz kommen. An dieser Stelle rich-
ten wir unseren Fokus insbesondere
auf klassische Kreditkennziffern, wie
zum Beispiel den Zinsdeckungsgrad

(EBIT/Zinsaufwand) und den Leverage
(EBITDA/Net-Debt) sowie den operati-
ven und den Free Cashflow. Besonders
wichtigistin diesem Zusammenhang
die Stabilitdt in der operativen Cash-
Generierung zur Entschuldung des
Unternehmens.

QUALITATIVE ASPEKTE UND
BONDSPEZIFISCHE KRITERIEN

Mindestens genauso relevantist aber
die zukunftsorientierte qualitative
Analyse, die bei der reinen Rating-
betrachtung weniger im Vorder-
grund steht und die sehr vereinfacht
gesagt dariiber Aufschluss geben
soll, inwiefern das Geschéftsmodell
der Emittentin werthaltig und stabil
ist. Kommt ihm eine hohe Bedeutung
innerhalb eines relevanten Sektors
zu? Ist es zukunftsweisend und ver-
fligt das Management tiber die noti-
gen Qualitidten, es immer wieder an
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Stand: 11.03.2019

ANLAGESCHWERPUNKT

Der von der Frankfurter Vermaogens-
verwaltung FAM Frankfurt Asset Ma-
nagement AG verwaltete Marathon
Renten richtet sich an Zinssparer,
die auch im aktuellen Niedrigzins-
umfeld einen auskdmmlichen Ertrag
anstreben und daflir bereit sind,
gewisse Risiken einzugehen.

Der Schwerpunkt des breit ge-
streuten Rentenportfolios liegt bei
Senior-Firmenanleihen aus Europa
mit einem Neon-Investmentgrade-
Rating. Daneben kann z.B. auch in
Nachranganleihen von Industrie-
und Finanzunternehmen inves-
tiert werden. Zur Bewertung und
Beurteilung interessanter Corporate
Bonds setzt Fondsmanager Ottmar
Wolf ein selbst entwickeltes Credit
Scoring Modell ein.

Marathon Renten versus BofA Merrill  =—————

Lynch European High Yield Index
(11.03.2016-11.03.2019)
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die sich kontinuierlichen dndernden
Marktbedingungen anzupassen?
Hinzukommen bondspezifische Kri-
terien, die sich dem Anleiheprospekt
entnehmen und aus dem jeweils gel-
tenden Schuldverschreibungsrecht
ableiten lassen (zum Beispiel Besi-
cherung, Rangfolge der Verbindlich-
keiten, Kreditklauseln usw.).

HOPE FOR THE BEST,
PLAN FOR THE WORST

Ebenfalls eine nicht zu unterschét-
zende Rolle — und hier liegt sicherlich
eine weitere Besonderheit unseres
Credit Scoring-Modells - stellt die
sogenannte Recapitalisation-Chance
(,Recap-Chance") dar. Zwar wird die
Frage eines moglichen Comebacks bei
den ausgewihlten High Yield Bonds
idealerweise niemals relevant. Die
Erfahrung lehrt aber, dass es immer
besser ist, diesen Joker in der Hinter-
hand zu wissen. Gegeben sind derartige
Méoglichkeiten immer dann, wenn der

Schuldner in der Lage ist, sich im Falle
eines Falles frisches Kapital von au8en
zu beschaffen, sei es durch mogliche
Asset Sales oder bei borsennotierten
Unternehmen durch eine Kapitaler-
hohung. Beziiglich der Recap-Chance
positiv zu werten sind zudem Ankerin-
vestoren mit hohem finanziellem und
emotionalem Engagement, wie es unter
anderem bei Familienunternehmen oft
zu beobachten ist.

Dass es sich durchaus lohnen kann,
bei der Analyse von Hochzinsanleihen
aus dem Unternehmenssektor deut-
lich tiber die Bewertung ausschliefslich
anhand von Finanzkennzahlen und
Ratings hinauszugehen, zeigt die Ent-
wicklung des Marathon Renten. So hat
sich der Wert des Fonds unter Beriick-
sichtigung von Ausschiittungen in
den vergangenen dreiJahren um iiber
20 Prozent erhdht (Stand 11.03.2019),
womit er den als Benchmark dienen-
den BofA Merrill Lynch European High
Yield Index outperformt hat.
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