CREDIT RESEARCH-

BERICHT

In den letzten Jahren haben immer mehr mittelstandi-
sche Unternehmen die Mdglichkeit genutzt, sich lber
Corporate Bonds Fremdkapital zu beschaffen und damit
am Kapitalmarkt zu finanzieren. Und auch in Zukunft
wird die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt wichtig
bleiben und voraussichtlich sogar noch weiter an Be-
deutung gewinnen. Geht ein Unternehmen in Richtung
Kapitalmarkt und plant eine Anleiheemission, riicken die
Themen Investorenansprache und -information pl6tzlich
und konkret ins Blickfeld. Neben dem in der Regel recht-
lich vorgeschriebenen Wertpapierprospekt stellt sich fiir
den Emittenten auch die Frage, ob ein Rating und/oder
ein Credit Research Report bendétigt wird.

Grundsatzlich gilt hier: Transparenz ist
der Anfang eines jeden erfolgreichen
Investments.

RATING

Die erfolgreiche Investorenansprache und auch die
Anleiheemission selbst hangen vor allem von einer trans-
parenten Kommunikations- und Informationspolitik ge-
genuber den Investoren ab. Dies gilt sowohl gegenUlber
institutionellen, als auch gegenlber Retailinvestoren, also
der breiten Gesamtheit interessierter Privatanleger. Wird
eine Anleiheemission professionell strukturiert sowie
vorbereitet und beriicksichtigt sie aktiv die Investoren-
bedirfnisse, so ergeben sich fir den Emittenten gute
Erfolgschancen.

Moglichkeit zur Risikoeinschatzung
besonders wichtig

Um Investoren zu Uberzeugen und flr die Zeichnung der
eigenen Anleihen zu gewinnen, muss der Emittent den
Anlegern die Risikoeinschatzung des Unternehmens und
der Unternehmensanleihe ermdglichen - und dies még-
lichst transparent, einfach und schnell. >
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Hierflr sollte der Emittent den Investoren folgende drei
Unterlagen zur Verfligung stellen:

» Wertpapierprospekt (zur rechtlichen Risiko-
einschdtzung)

 Ratingbericht (zur Bonitatseinschatzung auf
Basis historischer Daten)

* Credit-Research-Bericht (zur zukunftsgerichteten
Bonitatseinschatzung auf Basis von Analysten-
prognosen)

Sowohl bei o6ffentlichen Anleiheemissionen als auch
nicht-6ffentlichen Emissionen, sollten Anleger grundsatz-
lich einen Wertpapierprospekt zur Anleihe zur Verfligung
gestellt bekommen. Dieser ermdglicht eine gute Risiko-
einschatzung aus rechtlicher Perspektive. So sind hier
beispielsweise Eigentumsverhaltnisse klar beschrieben,
mogliche Rechtsstreitigkeiten aufgefthrt und die Anleihe-
bedingungen detailliert erldutert.

In der Vergangenheit verlangten fast alle Bérsen die Be-
reitstellung eines Emittenten-Ratings. Mittlerweile ist diese
Pflicht weitgehend entfallen und der Emit-

von externer Seite begutachtet wurde. Wichtig ist aber,
dass der Anleger nicht nur die Rating-Note (wie z.B. BBB),
sondern zumindest einen Auszug, moglichst aber den
gesamten Ratingbericht als Information erhélt. Hier liegt
unserer Erfahrung nach hdufig eine klare Schwachstelle
der aktuellen Praxis bei Ratingberichten. Meist sind die
Zusammenfassungen deutlich gekirzt und der ausfihrliche
Bericht ist nicht erhéltlich. Manchmal wird sogar nur die
Ratingnote bereitgestellt.

Sowohl ein Wertpapierprospekt als auch ein Rating-Bericht
sind aus unserer Sicht dauBerst wichtig und notwendig, aber
noch nicht ausreichend fir eine gute Transparenz bei der
Anleiheemission. Denn weder Wertpapierprospekt noch
Rating beinhalten in der Regel Prognosen zur weiteren Un-
ternehmensentwicklung. Diese sind fir Investoren jedoch
essenziell wichtig. Diese Licke kann der Credit Research
Bericht flllen. >

Beispiel fir Unternehmensprognosen
zum Emittenten in einem Credit Research
Bericht

tent kann frei entscheiden, ob er ein Rating
.. . . GuV in Mio. EUR \
erstellen lasst oder nicht. Im Rahmen eines
: . ) . ) GJ.-Ende GJ2021/22 | GJ2022/23e | GJ2023/24e | GJ2024/25e

Emittenten-Ratings nimmt eine Ratingagen-
tur den Emittenten intensiv unter die Lupe, Umsatz 140,97 154,43 160,74 166,74
beurteilt schlieBlich die Bonitat und vergibt

. . L . EBITDA 11,95 12,28 13,71 14,02
ein Rating auf Basis einer Ratingskala. Dem
Anleger wird damit eine schnelle Risiko- EBIT 8,78 8,84 10,18 10,47
einschatzung erméglicht und er erhalt die Jahrestbersch 47 . 544 574

. . . anresuberschuss 5 i H b
Sicherheit, dass das Unternehmen bereits

Quelle: GBC AG
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Eine Anleiheemission ohne Credit Research vernachlassigt
zudem Analyse und Einordnung der Ausstattungsmerkmale
der Anleihe (zum Beispiel Hohe des Zinskupons, Anleihe-
laufzeit, Zinszahlungsintervalle, Kindigungsrechte etc.) und
zudem berlcksichtigt sie nicht den Vergleich mit am Markt
bereits gehandelten oder kirzlich begebenen Anleihen. Sol-
che Analysen finden sich in einem Credit-Research-Bericht,
wie wir ihn definieren.

Beispiel zur Bonitdtseinschdtzung eines
Emittenten anhand der Kennzahlen

Ein Credit Research wird von einem Finanzanalysehaus
erstellt. Dieses verarbeitet neben Prospekt und ggf. auch
den Informationen aus einem bereits vorliegenden Rating
zusatzliche eigene Informationen sowie Erkenntnisse aus
Recherchen und Gesprachen mit dem Management des
Emittenten. So beinhaltet der Analysebericht schlieBlich
auch klare Prognosen und Schatzungen Gber die weitere
Unternehmensentwicklung. Der Fokus liegt also nicht nur
auf der Vergangenheit, sondern insbesondere auf der
Zukunft.

Zukiinftige Bonitat des Emittenten
besonders wichtig

Anleiheinvestoren bendtigen vor allem eine fundierte
Einschatzung zur weiteren Unternehmensentwicklung.
Denn insbesondere aus dem zuklnftigen operativen Ge-

Zukiinftige EBITDA- und EBIT-Zinsdeckungsgrade besonders

bedeutsam fiir Bonitatseinschatzung

Bonitatskennzahlen GJ 21/22 | GJ22/23e |GJ 23/24e | GJ24/25e | GDV-Ratingbereich

(Mittelwert)
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 3,2 3,1 3,0 3,1 BBB+ bis BBB-
EBIT-Zinsdeckungsgrad 2,4 2,2 2,2 2,3 BB+ bis BB
Total Debt/EBITDA 7,3 7,1 6,3 6,2 <BB
Net Debt/EBITDA 5,0 5,1 4,2 38 BB+ bis BB
Risk Bearing Capital 27,2% 29,2% 29,4% 29,6% BBB+ bis BBB-
Total Debt/Capital 60,2% 58,4% 58,1% 57,9% BB+ bis BB
FFO/Total Debt 8,4% 9,4% 10,2% 10,5% <BB
FFO/Net Debt 12,1% 12,9% 15,2% 17,3% <BB

Quelle: GBC AG

winn muss das Unternehmen die Zinszahlung und auch
(falls nicht vorzeitig prolongiert wird) die zukUnftige
Rickzahlung tragen kdnnen. Hierbei ist beispielsweise
der Zinsdeckungsgrad (Interest Coverage Ratio) von ent-
scheidender Bedeutung. Mit seiner Hilfe lasst sich auf Ba-
sis der Prognosen eine ,,zuklnftige Bonitat” bestimmen.
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Im Credit Research spielt zudem die geplante Mittelver-
wendung aus der Emission eine besonders groBe Rolle.
Und schlieBlich erleichtert auch die Einordnung und Be-
wertung der Anleihe im Marktvergleich die Entscheidung
von Investoren.

Ein Credit Research Bericht zur Anleiheemission enthalt
im Uberblick in der Regel folgende Teile, &hnlich einer
IPO-Studie beim Bdrsengang eines Unternehmens:

» Beschreibung des Unternehmens und Analyse der
Unternehmensstrategie.

* Analyse des Marktumfeldes und der Positionierung
des Unternehmens im Wettbewerb.

* Analyse der historischen Unternehmensentwicklung
und der Finanz- und Bilanzkennzahlen.

* Prognose der zukiinftigen Unternehmensentwicklung
unter Beriicksichtigung der geplanten Mittelverwen-
dung aus der Anleiheemission.

* Analyse der Ausstattungsmerkmale der Unter-
nehmensanleihe und Marktvergleich mit anderen
Unternehmensanleihen; Analyse des Chancen-/
Risikoverhaltnisses.

* Fazit und Einschatzung zur Attraktivitat der Anleihe
selbst und im Marktvergleich (,,Uberdurchschnittlich®,
,Durchschnittlich®, ,,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 flr ein Investment. Je trans-
parenter der Investment Case vorbereitet ist, um so
einfacher kann ein Investor eine Investmententscheidung
vornehmen. Diese Transparenz erhdht erfahrungsgeman
die Erfolgschancen.

Deshalb ist ein entweder/oder auch bei der Frage nach
Rating oder Credit Research schwierig. Muss sich ein
Emittent (etwa aus Budgetgriinden) entscheiden, so ist
unseres Erachtens der ausfihrliche Credit Research fir
die sogenannte Investor Education und Ansprache wich-
tiger und besser geeignet.

Um den Investor optimal zu informieren, sollte ein Emit-
tent aber alle drei Berichte bereitstellen. Einen Wertpa-
pierprospekt als rechtliche Information, einen Rating
Bericht als kurze komprimierte Bonitatsinformation (fur
manche Investoren auch als Pflichtunterlage) und einen

Credit-Research-Bericht als ausfihrliche Analyse mit
Berilcksichtigung der zukinftigen Unternehmensent-
wicklung.

Es geht wie bei Aktiengesellschaften um die Schaffung
von Vertrauen und den daran anschlieBenden, nachhal-
tigen Vertrauenserhalt durch eine gute Investorenpflege.
Ein Unternehmen erschlieBt sich damit nachhaltig die
Moéglichkeit zur Finanzierung Gber den Kapitalmarkt.

Vor diesem Hintergrund analysieren unsere Credit-Rese-
arch-Analysten (@hnlich wie im Aktienbereich) seit Jahren
mittelstandische Anleiheemittenten sowie deren Anleihen
und stellen diese Berichte, inklusive der Schatzungen, als
qualifizierte Investoreninformation zur Verfligung. [ |

Uber den Autor: Manuel Hélzle (Dipl. Kfm, Univer-
sitat Augsburg) ist Chefanalyst und Vorstandsvor-
sitzender des Investmentresearch-Unternehmens
GBC AG. Seit 1999 analysiert er mit seinem
Analystenteam mittelstdndische bdorsennotierte
Unternehmen und Bdrsenaspiranten sowohl im
Aktien- als auch im Anleihebereich. Im Anlei-
hebereich veroffentlicht die GBC AG mit dem
GBC Mittelstandsanleihe Index regelmaBig einen
Qualitatsindex im Bereich der Mittelstands- und
KMU-Anleihen. Zudem ist die GBC AG zugelasse-
ner Listing-Partner fir Aktien und Anleihen an den
Borsen Frankfurt, Miinchen, Dusseldorf und Wien.
Nahere Informationen zur Gesellschaft sind unter
www.gbc-ag.de erhaltlich.
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