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INVESTMENT & KAPITALMARKT

von Manuel Holzle, Chefanalyst und Vorstandsvorsitzender, GBC AG

Credit-Research-Bericht vs. Rating

Was ist ftir Emittenten und Investoren besser geeignet?
Hohe Transparenz ist entscheidend fiir eine erfolgreiche Anleiheemission

In den letzten Jahren haben immer mehr
mittelstandische Unternehmen die Mog-
lichkeit genutzt, sich Uber Corporate
Bonds Fremdkapital zu beschaffen und
damit am Kapitalmarkt zu finanzieren.
Auch in Zukunft wird die Finanzierung
Uber den Kapitalmarkt wichtig bleiben
und voraussichtlich sogar noch weiter an
Bedeutung gewinnen. Geht ein Unter-
nehmen in Richtung Kapitalmarkt und
plant eine Anleiheemission, riicken die
Investorenansprache und -information
plotzlich und konkret ins Blickfeld. Neben
dem in der Regel rechtlich vorgeschrie-
benen Wertpapierprospekt missen sich
Emittenten auch damit auseinanderset-
zen, ob ein Rating und/oder ein Credit
Research Report benoétigt wird. Transpa-
renz ist der Anfang eines jeden erfolgrei-
chen Investments.

Die erfolgreiche Investorenansprache
und auch die Anleiheemission selbst
hangen vor allem von einer transparen-
ten Kommunikations- und Informati-
onspolitik gegeniiber den Investoren
ab. Dies gilt sowohl gegenliber institu-
tionellen als auch gegenuber Retailin-
vestoren, also der breiten Gesamtheit
interessierter Privatanleger. Wird eine
Anleiheemission professionell struktu-
riert sowie vorbereitet und berucksich-
tigt sie aktiv die Investorenbedlirfnisse,
so ergeben sich fir den Emittenten gu-
te Erfolgschancen.

Maglichkeit zur Risikoeinschatzung
besonders wichtig

Um Investoren zu uberzeugen und flr
die Zeichnung der eigenen Anleihen zu
gewinnen, muss der Emittent den Anle-
gern die Risikoeinschatzung des Unter-
nehmens und der Unternehmensanlei-
he ermoglichen - und dies moglichst
transparent, einfach und schnell.

Hierflr sollte der Emittent den Investo-
ren folgende drei Unterlagen zur Verfi-
gung stellen:

= Wertpapierprospekt (zur rechtlichen
Risikoeinschatzung)

« Ratingbericht (zur Bonitatseinschat-
zung auf Basis historischer Daten)

= Credit-Research-Bericht (zur zukunfts-
gerichteten Bonitatseinschatzung auf
Basis von Analystenprognosen)

Sowohl bei 6ffentlichen als auch nicht-of-
fentlichen Emissionen sollten Anleger
grundsatzlich einen Wertpapierprospekt
zur Anleihe zur Verfligung gestellt bekom-
men. Dieser ermoglicht eine gute Risiko-
einschatzung aus rechtlicher Perspektive.
Sosind hier beispielsweise Eigentumsver-
haltnisse klar beschrieben, mogliche
Rechtsstreitigkeiten aufgefiihrt und die
Anleihebedingungen detailliert erlautert.

In der Vergangenheit verlangten fast alle
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Borsen die Bereitstellung eines Emitten-
tenratings. Mittlerweile ist diese Pflicht
weitgehend entfallen und der Emittent
kann frei entscheiden, ob er ein Rating er-
stellen lasst oder nicht. Im Rahmen eines
Emittentenratings nimmt eine Rating-
agentur den Emittenten intensiv unter die
Lupe, beurteilt schlieBlich die Bonitat und
vergibt ein Rating auf Basis einer Rating-
skala. Dem Anleger wird damit eine
schnelle Risikoeinschatzung ermdoglicht
und er erhélt die Sicherheit, dass das Un-
ternehmen bereits von externer Seite be-
gutachtet wurde. Wichtig ist aber, dass
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Beispiel fiir Unternehmensprognosen zum Emittenten in einem Credit-Research-Bericht

GuV in Mio. EUR\ GJ.-

Ende i Gj. 2021/22 i Gj. 2022/23e i Gj. 2023/24e i Gj. 2024/25¢

Umsatz : 1409 : 154,4 | 1607 | 166,7

EBITDA 19 12,28 1371 14,0

EBIT 87 88 10] 104

Jahresliberschuss E 4,2 E 4,8 E 54 E 57
Quelle: GBC AG ' I

der Anleger nicht nur die Ratingnote (wie
z.B. BBB), sondern zumindest einen Aus-
zug, moglichst aber den gesamten Ra-
tingbericht erhalt. Hier liegt unserer Er-
fahrung nach haufig eine klare Schwach-
stelle der aktuellen Praxis bei Ratingbe-
richten. Meist sind die Zusammenfassun-
gen deutlich gekirzt und der ausflhrliche
Bericht nicht erhaltlich. Manchmal wird
sogar nur die Ratingnote bereitgestellt.

Sowohl ein Wertpapierprospekt als auch
ein Ratingbericht sind aus unserer Sicht
auBerst wichtig und notwendig, aber
noch nicht ausreichend flir eine gute
Transparenz bei der Anleiheemission -

denn weder Wertpapierprospekt noch
Rating beinhalten in der Regel Progno-
sen zur weiteren Unternehmensentwick-
lung. Diese sind flir Investoren jedoch es-
senziell wichtig. Diese Llcke kann der
Credit-Research-Bericht flllen.

Eine Anleiheemission ohne Credit Re-
search vernachlassigt zudem Analyse
und Einordnung der Ausstattungsmerk-
male der Anleihe (z.B. Hohe des Zinsku-
pons, Anleihelaufzeit, Zinszahlungsinter-
valle, Kiindigungsrechte etc.) und be-
ricksichtigt nicht den Vergleich mit am
Markt bereits gehandelten oder kiirzlich
begebenen Anleihen. Solche Analysen

finden sich in einem Credit-Research-
Bericht, wie wir ihn definieren.

Ein Credit Research wird von einem Fi-
nanzanalysehaus erstellt. Dieses verar-
beitet neben Prospekt und ggf. auch den
Informationen aus einem bereits vorlie-
genden Rating zusétzliche eigene Infor-
mationen sowie Erkenntnisse aus Recher-
chen und Gesprachen mit dem Manage-
ment des Emittenten. So beinhaltet der
Analysebericht schlieBlich auch klare Pro-
gnosen und Schatzungen Uber die weite-
re Unternehmensentwicklung. Der Fokus
liegt also nicht nur auf der Vergangenheit,
sondern insbesondere auf der Zukunft.

Beispiel zur Bonitatseinschatzung eines Emittenten anhand der Kennzahlen

: : : : . GDV-Ratingbereich
Bonittskennzahlen .  Gj.2021/22 . Gj.2022/23e : G}.2023/24e : Gj}.2024/25¢ .  (Mittelwert)
EBITDA
-Zinsdeckungsgrad E 32 E 31 E 30 E 31 E BBB+ bis BBB-
EBIT 5 5 5 5 5
-Zinsdeckungsgrad E 2,4 E 2,2 E 2,2 E 2,3 E BB+ bis BB
Total Debt/EBITDA 73 7 63 6,2 <BB
Net Debt/EBITDA ! 50 5 42 38 | BB+ bis BB

I I I I I
Risk Bearing Capital ' 272% ' 292% '  294% !  296% | BBB+ bis BBB-
Total Debt/Capital | 602% !  584% '  58% !  579% ' BB+bisBB
FFO/Total Debt 8,4% 9,4% L02% 0 108% ! <BB

1 1 1 1 1
FFO/Net Debt C20% 0 129% ¢+ 182% 1 173% <BB

Quelle: GBC AG
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Zukinftige EBITDA- und EBIT-Zinsdeckungsgrade
besonders bedeutsam zur Bonitatseinschatzung
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Zukiinftige Bonitat des Emittenten
besonders wichtig

Anleiheinvestoren bendtigen vor allem
eine fundierte Einschatzung zur weiteren
Unternehmensentwicklung, denn insbe-
sondere aus dem zuklinftigen operativen
Gewinn muss das Unternehmen die
Zinszahlung und auch (falls nicht vorzei-
tig prolongiert wird) die zukinftige Rtck-
zahlung tragen kénnen. Hierbei ist bei-
spielsweise der Zinsdeckungsgrad (Inte-
rest Coverage Ratio) von entscheidender
Bedeutung. Mit seiner Hilfe lasst sich auf
Basis der Prognosen eine ,zukinftige
Bonitat" bestimmen.

Im Credit Research spielt zudem die ge-
plante Mittelverwendung aus der Emission
eine besonders gro3e Rolle. Und schliel3-
lich erleichtert auch die Einordnung und
Bewertung der Anleihe im Marktvergleich
die Entscheidung von Investoren.

Ein Credit-Research-Bericht zur Anleihe-
emission enthalt im Uberblick in der Re-
gel folgende Teile, &hnlich einer IPO-Stu-
die beim Borsengang:

« Beschreibung des Unternehmens und
Analyse der Unternehmensstrategie,

= Analyse des Marktumfelds und der Po-
sitionierung des Unternehmens im
Wettbewerb,

« Analyse der historischen Unterneh-
mensentwicklung und der Finanz- und
Bilanzkennzahlen,

« Prognose der zukinftigen Unterneh-
mensentwicklung unter Berlicksichti-
gung der geplanten Mittelverwendung
aus der Anleiheemission,

= Analyse der Ausstattungsmerkmale
der Unternehmensanleihe und Markt-
vergleich mit anderen Unternehmens-
anleihen; Analyse des Chance-Risiko-
Verhéltnisses sowie

= Fazit und Einschatzung zur Attraktivitat
der Anleihe selbst und im Marktver-
gleich (,uberdurchschnittlich”, ,durch-
schnittlich”, ,unterdurchschnittlich”) ggf.
mit Handlungsempfehlung (,kaufen").

Fazit

Soll eine Anleiheemission erfolgreich sein,
braucht es eine aktive Kommunikation
des Anleiheemittenten mit den Anlegern.
Investoren bendtigen eine transparente
Entscheidungsgrundlage fir ein Invest-
ment. Je transparenter der Investment
Case vorbereitet ist, umso einfacher kann
ein Investor eine Investmententscheidung
treffen. Diese Transparenz erhoht erfah-
rungsgemal die Erfolgschancen.

Deshalb ist ein Entweder-oder auch bei
der Frage nach Rating oder Credit Re-
search schwierig. Muss sich ein Emittent

(etwa aus Budgetgriinden) entscheiden,
so ist unseres Erachtens der ausfiihrliche
Credit Research fiir die sogenannte In-
vestor Education und Ansprache wichti-
ger und besser geeignet.

Um den Investor optimal zu informieren,
sollte ein Emittent aber alle drei Berichte
bereitstellen: einen Wertpapierprospekt
als rechtliche Information, einen Rating-
bericht als kurze, komprimierte Bonitats-
information (flir manche Investoren auch
als Pflichtunterlage) und einen Credit-
Research-Bericht als ausfiihrliche Analy-
se mit Berlicksichtigung der zukinftigen
Unternehmensentwicklung.

Es geht wie bei Aktiengesellschaften um
die Schaffung von Vertrauen und den da-
ran anschlieBenden, nachhaltigen Ver-
trauenserhalt durch eine gute Investo-
renpflege. Ein Unternehmen erschlie3t
sich damit nachhaltig die Moglichkeit zur
Finanzierung liber den Kapitalmarkt.

Vor diesem Hintergrund analysieren un-
sere Credit-Research-Analysten (dhnlich
wie im Aktienbereich) seit Jahren mittel-
standische Anleiheemittenten sowie de-
ren Anleihen und stellen diese Berichte,
inkl. der Schatzungen, als qualifizierte In-
vestoreninformation zur Verfligung.
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