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Die globalen Aktienmarkte beendeten den April mit Entwicklung zum 30.04.2019 1 Monat 1Jahr
Zugewinnen. Besonders der amerikanische Aktienmarkt erwies
sich dabei als Zugpferd. Getrieben von besser als erwartet
ausgefallenen Unternehmensgewinnen eilte der Aktienmarkt
zu neuen Hochststanden. Zuséatzlich wurde die Stimmung durch
ein unerwartet starkes Wirtschaftswachstum in den ersten drei
Monaten des Jahres 2019 in den USA gestitzt.
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Die Wirtschaft der Eurozone ist im ersten Quartal 2019 um = volaulitat 1564
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einem EU-Sondergipfel am 10. April verstandigten sich

GroRbritannien und die EU auf eine weitere Verschiebung des 1Jahr L8 -0,7% @)
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The Nielsen Company

Nielsen Holdings ist einer der weltweit bedeutendsten Anbieter von Markt- und

. London, . . . . g
R T Mediendaten. Daneben ist der Konzern im Geschaftsfeld Publikationen und der
Rechtsform  Aktiengesellschaft Organisation von Messen, Konferenzen und anderen Veranstaltungen im Bussiness-
Branche  Medien, to-Bussiness Bereich tatig. Das urspringlich niederlandische Unternehmen hat
ranche . . . . oo . e .
Marktforschung seinen Hauptsitz mittlerweile in London, dirigiert seine weltweite Tatigkeit allerdings

haujptsschiich van Bew Yoric aus.

Die bekanntesten Marken der Nielsen Company sind der Marktforschungsgigant
The Nielsen Company vs. S&P 500 ACNielsen und das Medienforschungsunternehmen Nielsen Media Research, das in
e Form des sogenannten ,Nielsen Ratings” Einschaltquoten fir das amerikanische
* Fernsehen ermittelt und publiziert. Von zentraler Bedeutung ist auch der Internet-
S5 l]lelq Statistik-Dienst Nielsen NetRatings, der Marketing-Dienstleister Claritas und die
- Firma  Scarborough Research, deren Schwerpunkt in der Erhebung
£ e soziodemografischer Daten liegt.

Die Wurzeln des Unternehmens liegen in Haarlem in den Niederlanden. 1964
entstand dort durch den Zusammenschluss der zwei groRten niederldndischen
Verlage fir Verbraucherzeitschriften die Gesellschaft VNU (,,Verenigde Nederlandse
. Uitgeversbedrijven“ - Vereinigte Niederlandische Verlagsbetriebe). In den

@'” nachfolgenden Jahren war man in erster Linie auf das Verlagsgeschaft konzentriert.
So expandierte VNU im Laufe der 60er und 70er Jahre hauptsachlich, indem es
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Nielsen S&P 500 (angeglichen)

weitere Verlage und Verlagsdruckereien in den Niederlanden aufkaufte. Unter
anderem stieg VNU dadurch zum groRten Zeitungsverleger in dem Benelux Staat
ISIN GBOOBWFY5505 auf. Als in den 80er Jahren durch die Liberalisierung des Fernsehmarktes privates
Aktienindex  S&P 500 Fernsehen moglich wurde, war VNU zundchst mit Minderheitsanteilen an
Streubesitz  Nicht verfiighar verschiedenen Sendern beteiligt, die im Laufe der frihen 90er Jahre konsequent

aufgestockt wurden.
Eine Zeitenwende wurde 1985 mit der Ubernahme des amerikanischen
Umsatz 2018 5,5 Mrd. EUR Informationsdienstes Disclosure eingeldutet. Ausgehend von diesem Investment
Umsatzwachstum  -5,3% wurde in der Folgezeit die Tatigkeit auf dem amerikanischep Markt sukzessive
EBITDA-Marge  3,1% ausgeweitet. Zu den bedeutendsten Akquisitionen zahlte die Ubernahme von BPI
R Communications, Herausgeber der dullerst bekannten Branchenblatter ,Hollywood
ROA Reporter” und , Billboard”. Letzteres ist vor allem fir die Ermittlung der sogenannten

Billboard Charts und damit der offiziellen US-Verkaufscharts beriihmt.
In den 1990er Jahren lautete das Management eine generelle Neuorientierung ein:
Fast alle Druckereibetriebe, Tageszeitungen und TV-Beteiligungen wurden
abgestoRen und das Unternehmen zu einem Medien- und
Marktforschungsdienstleister umgebaut. Zu diesem Zweck wurde das amerikanische
Unternehmen Nielsen Media Research und etwas  spater  das
M Schwesterunternehmen ACNielsen, ein Marktforschungsunternehmen,
Ubernommen. Damit wurde VNU mit einem Schlag zum wichtigsten Ermittler von
201% 200e 201e TV-Einschaltquoten in den USA sowie von Internetratings, einem Gradmesser fir die

KGv 144 133 11,5 Sichtbarkeit von Webseiten im Internet.
Gewinn / Aktie  n/a n/a n/a Im Laufe des ersten Jahrzehnts des neuen Jahrtausends wurde VNU Ziel einer
e e e 13 14 freundlichen Ubernahme durch Privatinvestoren, welche das Unternehmen in der
e-erwartet _ FOlge von der Borse nahmen. Aullerdem wurde der Name von VNU auf , The Nielsen
Company” gedndert und damit die Bedeutung der wichtigsten Geschaftsbereiche
hervorgehoben. Ebenfalls in diese Zeit fallt die Umsiedlung des Unternehmenssitzes
von Haarlem nach London. Seit 2011 werden die Aktien des Konzerns wieder an der
Borse gehandelt.

Gewinn  -603,4 Mio. EUR
Bilanzsumme 13,3 Mrd. EUR

Beschaftigte  Ca. 46.000
Marktkapitalisierung 7,6 Mrd. EUR

E E Organisatorisch ist Nielsen heute in zwei Geschaftsfelder unterteilt, die allerdings
=g eng miteinander  verzahnt sind:  Buy  (Marktforschung) und  Watch

. (Mediennutzungsforschung). Das Unternehmen hilft damit seinen Kunden einerseits
EF:' zu verstehen, was Konsumenten im TV sehen, im Radio héren und in Print lesen und

andererseits welche Kaufentschei
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A LA : : _ 3,96% 7,74% 6,66% 6,22% 5,57%
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A r257% 472220 € Industriesektor Industriesektor Finanzsektor Telekommunikation . Nicht- "
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urops L -1,95% 1,75% -0,64% 0,88% -0,35%
Entwicklung im M onat:
v 2003 nat:0250 Versorger Finanzsektor Telekommunikation Versorger Basiskonsumguter
99.273,14
Sparbuch -2,99% 1,62% -0,93% -0,01% -0,78%
Entwicklung im M onat: - e &
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: =9,13% =2,37% =-1,90% =2,74% =-13,06%
Italien Entwicklung im M onat:
v -0.27% -274,19 € Telekommunikation Versorger Gesundheit Gesundheit Versorger
BN  89.862,39 N> PEYYIA 16,00% 12,00% > 8,00% > 4,00% > 0%
Entwicklung im M onat: -20,00% -16,00% -12,00% < -8,00% < -4,00% < 0%

v -0,39% 348,26 €
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Entwicklung im M onat:

Obligationen mit unterschiedlichen Risiko/Ertrags-Profilen

Rating Restlaufzeit ISIN Emittent Falligkeit Preis  Brutto-Rend.

A +0.03% +25,08 € XS0748631164 Europ. Investment Bal
7777777 DEOOOA2BPB50
F14000010848 _Austra
' ] I - X50949964810 OBB Infrastr.
JP 20. Mai. Industrieproduktion EUOOOALGODFS
DE 23.Mai. Ifo Geschaftsklima | RS DEOOOA1RE1IW1 Deutsche Borse
US 28.Mai. Verbrauchervertrauen XS0805500062 Nestle Finance
. . . . < XS0826531120 Nestle Finance
IT 29.Mai. Geschaftsklima Industrie I XS1396260520
US 30. Mai. BIP USA % XS1105276759
EU 6.Jun. EZBSitzung “E" =z —>kurz DEOOOA168650 Daimler Mrz.20 0,625 100,7 -0,21%.
b ——>lang NLO0O09980945 ABN AMRO Feb. 22 5 113,7 0,01%
DE 7.dum, e UsHiEpree ien - I BE6243180666 AB Inbever Dez. 19 2 101,3 0,23%
FR 7.Jun. Industrieproduktion u B — >lang BE6276039425 AB Inbever Apr.23 0,8 102,6 0,11%
US 7.0un.  Arbciamarkiceian é -—>kurz XS0873793375 VW Intl. Finance Jan. 20 2 101,4 —0,12%.
0 >lang DEOOODL19UCO Deutsche Bank Aug.23 1,125 102,2 0,58%
07 20. Jun: lindustrieproduktion @ >kurz DEOOOALTMSX8 Hochtief Mrz.20 3,875 103,3 0,05% [l
US 12.Jun. Verbraucherpreisindex R >lang ATOO0O0A1C741 Strabag Feb.22 1,625 104,0 0,20%
DE 18.Jun. ZEW Konjunkturerwartung g; ->kurz DEOOOA12UAR2 Dt. Pfandbriefbank Sep. 19 1,5 100,5 0,01%
L >lang DEOOOA13R8M3 Metro AG Okt.21 1,375 102,1 0,57%
US 19.Jun. Fed Sitzung
. 2 ATOOOOA100E2 Wienerberger AG
JP 20.Jun. Bank oflJapan Sitzung S XS1388625425
GB 20.Jun. Bank of England Sitzung § XS1569103259 lIccrea
CN 15.Jul. BIP Zahlen . DEOOOA14J587 ThyssenKrupp

Daten zum 15.05.2019 | Quelle: Bloomberg
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Anleihen — genau hinsehen lohnt sich

Wer eine Anleihe kauft, glaubt an etwas. Gemeint ist nicht der
Glaube an Gott oder eine hohere Gewalt, vielmehr der
Glaube, dass der Schuldner das geliehene Geld mit Zinsen
wieder zurickgibt. Anleihen sind im Prinzip nichts anderes als
Kredite und damit eine zeitweilige Ubereignung von Kapital
fir eine Gegenleistung, beispielsweise Zinsen. Den
Zusammenhang zwischen Glauben und dem Verleihen von
Geld stellt dabei das Wort Kredit selbst her, dieses kommt
namlich vom lateinischen Wort credere, welches Ubersetzt
wiederum glauben bedeutet. Tatsdchlich ist also vor allem
Glauben und Vertrauen notwendig, wenn ein Kreditgeber
einem Kreditnehmer Kapital zur Verfligung stellt.

Vom normalen Bankkredit unterscheidet die Anleihe, auch
Schuldverschreibung, Obligation oder Bond genannt, dass
statt einem Kreditvertrag die Form eines handelbaren
Wertpapieres  gewahlt  wurde. Im  Gegensatz zu
Kreditvertragen sind Anleihen dadurch leichter Ubertragbar.
Voraussetzung fir diese Verkehrsfahigkeit ist ein gewisses
Mall an Standardisierung, also Merkmale, welche alle
Anleihen normalerweise aufweisen:

Der Emittent ist der Schuldner, der dem Investor Zins und Tilgung
zahlt.

Der Nominalwert ist die Basis flr die Zinszahlungen wahrend der
Laufzeit und fur die Tilgungszahlung bei Falligkeit. Bei den meisten
Anleihen ist der Nominalwert 1 bzw. 100 %. Man spricht an dieser
Stelle auch vom sogenannten Prozentpreis.

Der Kupon gibt die Hohe der Zinszahlung in Prozent und die Art und
Weise der Zahlung, z. B. jahrliche Zahlung, fixer Prozentsatz oder
variable Verzinsung an.

Die Falligkeit gibt den letzten Zahlungszeitpunkt, das Laufzeitende
der Anleihe an.

Die Tilgungsmodalitdt gibt an, in welcher Form die Rickzahlungen
erfolgen, z. B. Rickzahlungen wahrend der Laufzeit oder
Ruckzahlung bei Falligkeit in einem Betrag. Der Normalfall ist die
Tilgung bei Falligkeit, die auch endfallige Tilgung oder mit dem
englischen Begriff ,bullet” bezeichnet wird.

Im Detail kdnnen sich diese Merkmale von Anleihe zu Anleihe
sehr stark unterscheiden, manchen kénnen bestimmte
Merkmale ganz fehlen. Hybrid-Anleihen beispielsweise haben
oftmals keine Félligkeit. Es handelt sich in diesem Fall
allerdings auch nicht um Anleihen im eigentlichen Sinne: sie
stellen aus Sicht des Emittenten namlich Fremdkapital dar,
Hybrid-Anleihen sind dagegen eine Mischform zwischen
Fremd- und Eigenkapital (mehr dazu im InvestNews Nr.
10/2017).

Die Inhalte dieser dienen der ion und werden

Aktualitdt, Korrektheit, Vollstéindigkeit oder Qualitét der

iiche gegen den

Da es sich um Fremdkapital handelt, ist die Zahlung des
Kupons im Gegensatz zu einer Dividende nicht abhdngig von
der Entwicklung der Geschaftstatigkeit des Emittenten.
Dieser Grundsatz gilt selbstverstandlich im Falle einer
Insolvenz oder eines Konkurses nicht langer.

Neben den genannten Merkmalen sind der weiteren
Ausgestaltung einer Anleihe praktisch keine Grenzen
gesetzt. In der letzten Ausgabe des InvestNews (Nr. 4/2019)
haben wir den Begriff Struktur etwas nadher beleuchtet:
durch Strukturierung kann aus einer einfachen Anleihe mit
einem regularen Auszahlungsprofil - Kupons wahrend der
Laufzeit und Tilgung an deren Ende — ein neues Instrument
mit einem ganz eigenen Auszahlungsprofil werden. Durch
Einbettung einer Option kann beispielsweise die
Rickzahlung des Instrumentes auf einen oder mehrere
Zeitpunkte vor der Endfélligkeit vorverlegt werden. Die
Wahlmoglichkeit der vorzeitigen Rickzahlung kann sowohl
dem Schuldner als auch dem Glaubiger eingerdaumt werden.
In ersterem Fall spricht man von einer eingebetteten Put-
Option, im zweiten Fall von einem Call. Ebenso kann auch
die Hohe des variablen Kupons durch Derivate gesteuert
werden. So wird durch einen sogenannten Cap die maximale
Hohe eines Kupons beschrankt. Gleiches gilt auch fir einen
Floor, durch welchen allerdings festlegt wird, dass ein Kupon
nicht unter einen bestimmten Wert sinken kann.
Selbstverstandlich kénnen Floor und Cap miteinander
kombiniert werden. Moglich ist dariber hinaus natirlich
auch die Anbindung des variablen Kupons an andere als die
Ublichen Referenzgrollen, in der Regel der EURIBOR. Beispiel
hierfur sind die Anbindung an die Inflation oder die Bonitat
des Emittenten. Auch dies wird durch die Einbettung von
Derivaten in die Anleihe erreicht.

Ein wenig beachteter aber oftmals signifikanter Bestandteil
von Anleihen sind sogenannte Covenants. Es handelt sich
hierbei um bestimmte Klauseln und Nebenvereinbarungen
in den Anleihebedingungen, die vor allem den Gldaubigern
einen gewissen Schutz vor bestimmten Ereignissen geben
sollen. Beispielsweise kann eine solche Klausel festlegen,
dass ein Emittent bestimmte Vermogenswerte nicht
verdulern darf oder dem Gldubiger wird im Falle einer
Ubernahme des Schuldners durch eine andere Gesellschaft
ein Verkaufsrecht seiner Anleihe eingeraumt. Es lohnt sich
also in jedem Fall vor der Entscheidung fir ein Investment
einen eingehenden Blick in die Bedingungen einer Anleihe
zu werfen.
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