
Anleihe: PCC

Kapitales  
Versprechen 

D ie erste Anlage für 
Siliziummetalle 
nahm im 

April die Produktion 
wieder auf, die zweite folgt 
im Juni. Der Duisburger 
Chemiekonzern PCC 
dürfte damit das größte 
Projekt seiner Unter-
nehmensgeschichte, die  
Siliziummetallherstellung  
seines Ablegers 
BakkiSilicon in Island, 
wieder ins Laufen bringen. 
Wegen gesunkener 
Metallpreise und 
technischer Probleme 
hatte Bakki das Ge-
samtergebnis von PCC 
2020 schwer belastet und 
zu Nettoverlusten von 40 
Millionen Euro geführt. 
Dank der Preiserholung 
bei Siliziummetallen sollte 
Bakki 2021 wesentlich 
besser abschneiden. 
Siliziummetalle werden 
für 
Aluminiumlegierungen 
eingesetzt, in der 
Fahrzeugindustrie und in 
der Solartechnik. 

PCC seinen Gewinn vor 
Zinsen, Steuern, 
Abschreibungen und 
Wertveränderungen 
(Ebitda) auf 35,9 
Millionen Euro 
verdreifacht. Damit 
sollte es möglich sein, 
2021 das Ebitda von 84 
Millionen Euro auf 100 
Millionen oder mehr zu 
erhöhen. Zugleich sollte 
PCC die zum 
Jahreswechsel auf nur 
noch 6,1 Prozent ge-
sunkene 
Eigenkapitalquote 
unbedingt wieder 
aufbessern. Das geringe 
Eigenkapital und hohe 
859 Millionen Euro 
Nettoschulden machen 
Anleihen von PCC zur 
spekulativen An-lage für 
kleinen Einsatz. Mit 3,4 
Prozent bringt der 
neueste 30-Millionen-
Bond eine verlockende 
Rendite. 

Chemische Cashcow Werk von PCC im polnischen Rokita 
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Schon geschafft hat 
PCC die Wende bei der 
Herstellung von 
Polyolen in seinem 
größten Werk im 
polnischen Rokita. 
Polyole sind Grundstoffe 
für Schaumstoffe und 
Dämmungen, deren 
Nachfrage aus der 
Möbel- und 
Bauindustrie derzeit 
anzieht. Auch der  
Bedarf an Tensiden und 
Chlor für 
Reinigungsmittel ist  
robust. Im ersten 
Quartal hat 

Kurs
103,00 Prozent*

Kupon
4,00 Prozent

Rendite
3,40 Prozent

Laufzeit bis
1. Juli 2026

Währung

ISIN
DE000A3E5S42

Euro

Risikoklasse

* Börsennotiz; bei Direktzeichnung 
100,00 Prozent (Rendite 4,00 Prozent)
Quelle: Bloomberg, Unternehmen
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 ie erste Anlage für Silizium-
metalle nahm im April die 
Produktion wieder auf, die 

zweite folgt im Juni. Der Duisburger 
Chemiekonzern PCC dürfte damit 
das größte Projekt seiner Unterneh-
mensgeschichte, die Siliziummetall-
herstellung seines Ablegers BakkiSi-
licon in Island, wieder ins Laufen 
bringen. Wegen gesunkener Metall-
preise und technischer Probleme 
hatte Bakki das Gesamtergebnis von 
PCC 2020 schwer belastet und zu 
Nettoverlusten von 40 Millionen 
Euro geführt. Dank der Preiserho-
lung bei Siliziummetallen sollte  

Bakki 2021 wesentlich besser ab-
schneiden. Siliziummetalle werden 
für Aluminiumlegierungen einge-
setzt, in der Fahrzeugindustrie und 
in der Solartechnik. 
Schon geschafft hat PCC die Wende 
bei der Herstellung von Polyolen in 
seinem größten Werk im polnischen 
Brzeg Dolny. Polyole sind Grund-
stoffe für Schaumstoffe und Däm-
mungen, deren Nachfrage aus der 
Möbel- und Bauindustrie derzeit an-
zieht. Auch der Bedarf an Tensiden 
und Chlor für Reinigungsmittel ist 
robust. Im ersten Quartal hat PCC 
seinen Gewinn vor Zinsen, Steuern, 

Abschreibungen und Wertverände-
rungen (Ebitda) auf 35,9 Millionen 
Euro verdreifacht. Damit sollte es 
möglich sein, 2021 das Ebitda von 
84 Millionen Euro auf 100 Millio-
nen oder mehr zu erhöhen. Zugleich 
sollte PCC die zum Jahreswechsel 
auf nur noch 6,1 Prozent gesunkene 
Eigenkapitalquote unbedingt wieder 
aufbessern. Das geringe Eigenkapital 
und hohe 859 Millionen Euro Netto-
schulden machen Anleihen von PCC 
zur spekulativen Anlage für kleinen 
Einsatz. Mit 3,4 Prozent bringt der 
neueste 30-Millionen-Bond eine ver-
lockende Rendite.
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zu Nettoverlusten von 40 
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bei Siliziummetallen sollte 
Bakki 2021 wesentlich 
besser abschneiden. 
Siliziummetalle werden 
für 
Aluminiumlegierungen 
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Fahrzeugindustrie und in 
der Solartechnik. 
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Zinsen, Steuern, 
Abschreibungen und 
Wertveränderungen 
(Ebitda) auf 35,9 
Millionen Euro 
verdreifacht. Damit 
sollte es möglich sein, 
2021 das Ebitda von 84 
Millionen Euro auf 100 
Millionen oder mehr zu 
erhöhen. Zugleich sollte 
PCC die zum 
Jahreswechsel auf nur 
noch 6,1 Prozent ge-
sunkene 
Eigenkapitalquote 
unbedingt wieder 
aufbessern. Das geringe 
Eigenkapital und hohe 
859 Millionen Euro 
Nettoschulden machen 
Anleihen von PCC zur 
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Prozent bringt der 
neueste 30-Millionen-
Bond eine verlockende 
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Rendite
3,40 Prozent

Laufzeit bis
1. Juli 2026

Währung

ISIN
DE000A3E5S42

Euro

Risikoklasse

* Börsennotiz; bei Direktzeichnung 
100,00 Prozent (Rendite 4,00 Prozent)
Quelle: Bloomberg, Unternehmen
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Anleihe: PCC

Saubere Rendite
A nti-Virus Hands ist für den 

Gesundheitssektor, die Le-
bensmittelindustrie und pri-

vate Haushalte gedacht. Schon im März 
wurde das Produkt des polnischen 
PCC-Ablegers Kosmet auf den Markt 
gebracht – und entwickelt sich zum 
Verkaufsschlager. Reinigende Chemika-
lien sowie Wasch- und Desinfektions-
mittel gehören zu den Schwerpunkten 
des Duisburger Spezialchemiekon-
zerns PCC. Allein mit Tensiden und 
Chlor erzielte PCC im ersten Quartal 
mehr als die Hälfte seiner operativen 
Gewinne. 

Tiefe Spuren wird der aktuelle Kon-
junktureinbruch in diesem Jahr bei 
PCC dennoch hinterlassen. Bei Ätzna-
tron, einem der wichtigsten Grundstof-
fe der Chemiebranche, ist die Nachfrage 
gedämpft. Der Rückgang des Zloty und 
des Rubel führte im ersten Quartal im 
Polen- und Russlandgeschäft zu Wert-
verlusten. Das neue Projekt Silizium-
metalle auf Island kommt zäher voran 
als erwartet. Selbst wenn sich die Che-
miekonjunktur im zweiten Halbjahr er-
holt, könnte der Gewinn vor Zinsen, 
Steuern und Wertberichtigungen (Ebit-
da) in diesem Jahr womöglich nur die 

Hälfte der 99 Millionen von 2019 errei-
chen. Daran gemessen ist die Nettover-
schuldung von zuletzt 393 Millionen 
Euro erheblich. Allerdings, dank der 
Beteiligungen an 80 Unternehmen, de-
ren Wert derzeit um 900 Millionen 
Euro liegen könnte, sollte die Eigenka-
pitalquote der PCC als europäische Ak-
tiengesellschaft (SE) bei über 40 Pro-
zent liegen. 

Mit rund vier Prozent Rendite sind 
Anleihen von PCC eine interessante, 
angesichts der Verschuldung aber spe-
kulative Depotergänzung. Neuemissio-
nen können Anleger kostengünstig di-
rekt vom Unternehmen erwerben.

Chartsignal: US-Zinsen 
Ist die Zinswende  
am Ende?

Die US-Notenbank Fed ver-
sucht, ihre Geldpolitik zu nor-
malisieren. Im Juni hob sie die 
Leitzinsen auf ein Niveau von 
1,0 bis 1,25 Prozent an, nach-
dem sie bereits im März die 
Leitzinsen erhöht hatte. Doch 
bald könnte der Zyklus schon 
wieder zu Ende sein: Zu einer 
deutlichen Straffung der ame-
rikanischen Geldpolitik wird es 
auf absehbare Zeit vermutlich 
nicht kommen. Denn es meh-
ren sich die Zweifel, ob es in 
den USA tatsächlich zu mehr 
Wachstum und Inflation kom-
men wird. Das signalisiert der 
Renditeverlauf von US-Staats-
anleihen mit zehn Jahren Rest-
laufzeit. Aus charttechnischem 
Blickwinkel ist die langfristige 
Abwärtstrendlinie T1 die ent-
scheidende Hürde, die über-
wunden werden müsste, damit 
die Fed ihr Inflationsziel tat-
sächlich erreicht. 

Seit der Finanzkrise 2008 schei-
terten sämtliche Renditeanstie-
ge an diesem Widerstand. Auch 
der jüngste Anstieg auf 2,6 
 Prozent endete im Dezember 
2016 hier. Anschließend bildete 
sich ein Gipfel in Gestalt eines 

Rechtecks aus. Inzwischen 
nehmen die Renditen wieder 
Kurs in Richtung ihres zykli-
schen Tiefs vom Juli 2016 bei 
1,35 Prozent. Der Bondmarkt 
glaubt offenbar nicht an die op-
timistischen Wachstumsprog-
nosen. Denn sonst würden die 
Renditen steigen. Das Schei-
tern an T1 spiegelt so gesehen 
das Scheitern der Fed wider, 
die mit Nullzinspolitik und 
Wertpapier ankäufen deflatio-
näre Tendenzen beseitigen und 
die Wirtschaft wieder in 
Schwung bringen wollte. Nun 
sieht es gar wieder so aus, als 
kehre der Deflationsdruck zu-
rück. Diese Erfahrung musste 
Japan nach dem Platzen der 
großen Spekulationsblase 
1989/90 mehrfach machen. 
Der Versuch, ein Schuldenpro-
blem mit noch mehr Schulden 
zu lösen, funktioniert offenbar 
nicht, weil der Wachstumsim-
puls zusätzlicher Schulden mit 
der Zeit immer geringer aus-
fällt (siehe auch Titel Seite 18). 
Die Lösung des Schuldenpro-
blems lässt sich zeitlich besten-
falls nach hinten verschieben, 
kleiner wird das Problem 
 dadurch aber nicht. 
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Ziel verfehlt
Die US-Renditen nehmen wieder Kurs auf alte Tiefs

Quelle: Thomson Reuters
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Anleihe: PCC 
Mit Schaum, Shampoo 
und stillen Reserven

Die Stimmung in 
der europäischen 
Chemieindustrie ist 
gut: Nach der flau-
en Branchenkon-
junktur des vergan-
genen Jahres 
rechnet der euro-
päische Chemiever-
band Cefic 2017 mit 
einer Belebung. Da-
von profitieren 
nicht nur Aktionäre 
von Chemieunternehmen, son-
dern auch Zinsanleger. Mit ho-
hen Renditen locken Anleihen 
des Spezialchemikers PCC aus 
Duisburg. Papiere mit Laufzeit 
bis Mitte 2021 etwa verspre-
chen 3,8 Prozent Jahresrendite. 
Dabei ist die Spanne von 1,5 
Prozentpunkten schon einge-
rechnet, die Anleger beim Kauf 
der Anleihe über die Börse 
Frankfurt bezahlen. 

Mit 70 Unternehmen in 17 Län-
dern ist PCC ein weit gefächer-
tes Beteiligungsunternehmen. 
Schwerpunkt ist die Produkti-
on von Chlor, Tensiden (für 
Reinigungsmittel oder Sham-
poo) und Polyolen, Grundche-
mikalien für Schaum- und 
Kunststoffe. Die Kunden stam-
men aus den Branchen Auto, 
Textil, Bau, Petrochemie oder 
Pharma. Dieser breite Mix 

macht den Ge-
schäftsverlauf sta-
bil. Im vergangenen 
Jahr führten günsti-
ge Rohstoffpreise 
und Verkaufserlöse 
von Energiezertifi-
katen zu einem 
deutlichen Anstieg 
des Gewinns vor 
Zinsen, Steuern, 
Abschreibungen 
und Amortisation 

(Ebitda) auf 76 Millionen Euro. 
Für 2017 ist ein solcher Zu-
schlag nicht mehr in Sicht, der 
Gewinn dürfte niedriger aus-
fallen. Nach gut 15 Millionen 
Euro Ebitda im ersten Quartal 
könnten es in diesem Jahr ins-
gesamt rund 60 Millionen Euro 
werden. Daran gemessen wä-
ren die Nettoschulden (Ende 
2016: 564 Millionen Euro) das 
Neunfache. Diese hohe Ver-
schuldung von PCC und die Ei-
genkapitalquote von nur 14,2 
Prozent werden aber durch 
stille Reserven von mehreren 
Hundert Millionen Euro relati-
viert, die vor allem in den bör-
sennotierten polnischen PCC-
Unternehmen stecken. 
PCC-Anleihen, mit 25 Millio-
nen Euro Emissionsvolumen 
ein Minibond, sind eine inte-
ressante, aber spekulative 
 Depotergänzung. 

Lichtblick Chloressigsäure-Anlage von PCC in Polen 

ISIN
DE000A2AAY85

Kurs:
100,55 Prozent
Kupon: 
4,00 Prozent

Laufzeit bis: 
1. Juli 2021

Rendite:
3,78 Prozent

Währung: 
Euro
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Saubere  
Rendite

A nti-Virus Hands ist für 
den Gesundheitssektor, 

die Lebensmittelindustrie und 
private Haushalte gedacht. 
Schon im März wurde das 
Produkt des polnischen PCC-
Ablegers Kosmet auf den 
Markt gebracht – und entwi-
ckelt sich zum Verkaufsschla-
ger. Reinigende Chemikalien 
sowie Wasch- und Desinfekti-
onsmittel gehören zu den 
Schwerpunkten des Duisbur-
ger Spezialchemiekonzerns 
PCC. Allein mit Tensiden und 
Chlor erzielte PCC im ersten 
Quartal mehr als die Hälfte 
seiner operativen Gewinne.

Tiefe Spuren wird der aktuel-
le Konjunktureinbruch in die-
sem Jahr bei PCC dennoch 
hinterlassen. Bei Ätznatron, 
einem der wichtigsten Grund-
stoffe der Chemiebranche, ist 
die Nachfrage gedämpft. Der 
Rückgang des Zloty und des 
Rubel führte im ersten Quar-
tal im Polen- und Russlandge-
schäft zu Wertverlusten. Das 
neue Projekt Siliziummetalle 
auf Island kommt zäher voran 
als erwartet. Selbst wenn sich 
die Chemiekonjunktur im 
zweiten Halbjahr erholt, 
könnte der Gewinn vor Zin-
sen, Steuern und Wertberich-
tigungen (Ebitda) in diesem 

Jahr womöglich nur die Hälfte 
der 99 Millionen von 2019 
 erreichen. Daran gemessen ist 
die Nettoverschuldung von 
zuletzt 393 Millionen Euro er-
heblich. Allerdings, dank der 
Beteiligungen an 80 Unter-
nehmen, deren Wert derzeit 
um 900 Millionen Euro liegen 
könnte, sollte die Eigenkapi-
talquote der PCC als europäi-
sche Aktiengesellschaft (SE) 
bei über 40 Prozent liegen. 

Mit rund vier Prozent 
Rendite sind Anleihen von 
PCC eine interessante, ange-
sichts der Verschuldung aber 
spekulative Depotergänzung. 
Neuemissionen können An -
leger kostengünstig direkt 
vom Unternehmen erwerben. 
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Kurs
98,48 Prozent

Kupon
4,00 Prozent

Rendite
4,39 Prozent

Laufzeit bis
1. Oktober 2024

Währung
Euro

Risikoklasse

ISIN
DE000A2TSEM3

Quelle: Bloomberg

Lichtblick für Anleger PCC, hier Chlorgaswerk in Polen, bietet vier Prozent 

GELDWOCHE

Lichtblick für Anleger PCC, hier Chlorgaswerk in Polen, bietet vier ProzentChemische Cashcow Werk von PCC im polnischen Brzeg Dolny

FO
TO

: P
CC

 S
E 

D
U

IS
BU

RG


