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ANLEIHE UNTER DER LUPE

Kursrutsch bei Stidzucker

Das nachrangige Zinspapier ist unter Druck geraten - zu Recht.

» Tilgung des Spezialbonds ist ungewiss.
» Auch die Zinsen sind nicht gesichert.

Andrea Ciinnen
Frankfurt

este Zinsenvon 5,25 Prozent, bei einem An-

leihekursvon nur 98,6 Prozent des theore-

tischen Riickzahlungswerts von 100 Pro-

zent. Das bietet der weltgrofite Zuckerpro-

duzent Siidzucker, der zwar seine Gewinn-
prognose Anfang April angesichts der sinkenden Prei-
se am Weltzuckermarkt erneut drastisch reduziert
hat, dessen Zahlungsfihigkeit die Ratingagenturen
mit Dreifach-B-Plus aber dennoch als ordentlich ein-
stufen. Das ist eine Kombination, die Anlegern aufden
ersten Blick das Wasser im Mund zusammenlaufen
lisst. Doch wie immer gilt: Je hoher die Rendite, desto
héher das Risiko.

Der Haken bei dem Siidzucker-Bond ist, dass es
sichum eine nachrangige Anleihe - einen sogenann-
ten Hybrid-Bond - handelt. Diese Papiere zeichnen
sich im Wesentlichen durch drei Dinge aus: Erstens
werden ihre Besitzer bei einer Insolvenz des Unter-
nehmens erst nach allen anderen Glaubigern be-
dient. Zweitens gibt es die Zinsen nur, wenn der
Schuldner bestimmte Finanzkennzahlen einhdlt.
Drittens kann der Schuldner die Anleihe zwar nach
einer gewissen Zeit tilgen, muss das aber nicht.

Besonders problematisch ist bei Siidzucker der
letzte Punkt: Mitte Mai bei der Vorlage der Bilanz fiir
das Geschiiftsjahr 2013/2014, das bei Siidzucker im
Februar endet, erwidhnten Unternehmenschef Wolf-
gang Heer und Finanzvorstand Thomas Kélbl eher
beildufig, dass es die ,,aktuell priferierte Option® sei,
die Anleihe nicht zum ersten moglichen Termin Ende
Juni 2015 zu tilgen. Danach kann sich der weltgrofite
Zuckerproduzent alle drei Monate entscheiden, ober
die Anleihe kiindigt. Theoretisch kann diese aber
auch unendlichweiterlaufen. Das ist eine bittere Pille
fiir die Besitzer der hybriden Anleihe.

,Danichtklar ist, ob und wann die Anleihe zuriickbe-
zahlt wird, ldsst sich die effektive Verzinsung nicht
mehr auf raditionelle Weise berechnen®, erklart Mar-
tin Wilhelm, Geschifisfiihrer der Vermogensverwal-
Iung IfK - Instinut fiir Kapitalmarke: .Von daher istes
kein Wunder, dass der Kurs der Anleihe Mitte Mai er-
neut deutlich abgesackt ist.“

Dazu kommt, dass auch die Zinszahlungen des Hy-
brid-Bonds von Siidzucker ungewiss sind. Zinsen be-
kommen die Anleger ndmlich gemif} der Anleihebe-
dingungen nur, wenn der Cashflow des Konzerns

Bittere Pille fiir Siidzucker: Sinkende Preise am
Weltmarkt.

mindestens fiinf Prozent des Umsatzes ausmacht. Fiir
das abgelaufene Jahr liegt diese Quote noch bei 8,9
Prozent, und damit wird auch der Zinskuponvon 5,25
Prozent gezahlt. Fiir die nédchsten Jahre ist das aber
alles andere als gesichert.

Siidzucker-Chef Heer prognostiziert fiir das kom-
mende Jahr zwar einen Umsatz von iiber sieben Mil-
liarden Euro und einen Mitteliiberschuss aus dem
laufenden Geschiift von unter 450 Millionen Euro. Da-
mit wiirde der Cashflow knapp 6,5 Prozent des Um-
satzes ausmachen, und die Zinsen wiirden fliefen.
Mindestens notig wire dafiir bei einem Umsatz von
sieben Milliarden Euro ein Cashflow von 350 Millio-
nen Euro.

~Angesichts der Tatsache, dass der Konzern fiir das
nédchste Jahr einen Einbruch des operativen Gewinns
um fast 70 Prozent auf 200 Millionen Euro angekiin-
digt hat, diirfte ein so hoher Cashflow aber eher
schwer zu erwirtschaften sein®, warnt Vermédgensver-
walter Wilhelm. Aufferdem sei den Prognosen von

Siidzucker nicht mehr recht zu trauen, nachdem der
Konzern die Gewinnerwartungen bereits mehrfach
reduziert hat.

Gerold Deppischvon der Landesbank Baden-Wiirt-
temberg, geht zwar davon aus, dass der Kupon auch
im ndchsten Jahr gezahlt wird, aber: ,,Wie es danach
weitergeht, lisst sich heute kaum prognostizieren®,
meint der Kreditanalyst.

Doch das ist noch nicht alles. Selbst wenn Siidzucker
auch im néchsten Jahr noch Zinsen zahlt, werden die
geringer ausfallen als aktuell. Ab Juni 2015 gibt es
namlich nicht mehr den fixen Kupon von 5,25 Pro-
zent, sondern einenvariablen Zinssatz mit einem Auf-
schlag von 3,1 Prozentpunkten auf den dreimonatigen
Interbankenzinssatz Euribor. Und dieser Zinssatz ist
im Niedrigzinsumfeld dramatisch auf nur noch 0,3
Prozent gefallen.

Anleger, die den Bond bereits gekauft haben, miis-
sen nach Ansicht von Deppisch jetzt nicht in Hektik
verfallen. Er empfiehlt Investoren, das Papier zu-
nédchst zu halten. Von Kaufen raten Vermogensver-
walter Wilhelm und andere Experten aber gerade Pri-
vatanlegern ab. Aufden Punkt bringt Wilhelm das so:
.Lange Zeitwar der Siidzucker-Hybrid ein super In-
vestment fiir den Endkunden, akruell ister aber kom-
plex und zu undurchsichrig.“

Sidzucker
Hybrid=-Anleihe, Kurs in Prozent
98,60 %

27.5.2013 26.5.2014
Kennzahlen der Anleihe Konzernkennzahlen*
Kurs 98,60 % Operativer Gewinn 658 Mio. €
Kupon bis 30.06.2015 5,25 % Umsatz 7,3 Mrd. €
Kupon nach dem 3-Monats-Euribor plus Cashflow 689 Mio. €
30.06.2015 0,31 Prozentpunkte Cashflow/Umsatz 8,90 %
Laufzeit unendlich Internet www.suedzucker.de
Rating (S&P/Moody'’s) BB+/Bal “Geschftsjahr zum 28.02.
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