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Credit Research im Rahmen der

Anleihenemission

Wichtiges Instrument zur erfolgreichen Investorenansprache

Von Manuel Hélzle, Chefanalyst, GBC AG

In jiingerer Zeit nutzen immer mehr mittelstéindische Unter-
nehmen die Méglichkeit, sich iiber Corporate Bonds Fremd-
kapital zu beschaffen und damit am Kapitalmarkt zu finan-
zieren. Hierbei riickt im Vorfeld der Anleihenemission das
Thema Investorenansprache und -information plotzlich
und konkret ins Blickfeld des Emittenten. Neben dem recht-
lich verbindlichen Wertpapierprospekt und dem mittler-
weile von nahezu allen Bérsen vorgeschriebenen Rating-
bericht stellt ein Credit Research Report ein weiteres wich-
tiges Instrument dar.

Unterlasslich fiir eine erfolgreiche Investorenansprache
und damit erfolgreiche Anleiheemission ist damit aber
auch eine transparente Kommunikations- und Informa-
tionspolitik gegeniiber Investoren. Und zwar sowohl
gegeniiber institutionellen Investoren als auch gegen-
uber Retailinvestoren, also der breiten Gesamtheit an
interessierten Privatinvestoren. Wird eine Anleiheemis-
sion gut strukturiert vorbereitet und beriicksichtigt aktiv
die Investorenbediirfnisse, so ergeben sich fiir den Emit-
tenten gute Erfolgschancen.

Méglichkeit zur Risikoeinschitzung besonders
wichtig

Um Investoren zu iberzeugen und fiir die Zeichnung der
eigenen Anleihen zu gewinnen, muss der Emittent den
Anlegern die Risikoeinschatzung des Unternehmens und
des Corporate Bonds ermoglichen — und dies moglichst
transparent, einfach und schnell.

Hierfiir sollte der Emittent den Investoren u.E. folgende

drei Unterlagen zur Verfiigung stellen:

& Wertpapierprospekt (zur rechtlichen Risikoeinschat-
zung)

@ Ratingbericht (zur Bonitatseinschatzung auf Basis
historischer Daten)

@ Credit-Research-Bericht (zur zukunftsgerichteten
Bonitatseinschatzung auf Basis von Analystenprog-
nosen)

Anleger sollten den Wertpapierprospekt zur Anleihe zur
Verfiigung gestellt bekommen. Dieser ermoglicht eine
gute Risikoeinschatzung aus rechtlicher Perspektive. So
sind hier beispielsweise Eigentumsverhéltnisse klar
beschrieben, mogliche Rechtsstreitigkeiten aufgefiihrt
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und die Anleihenbedingungen detailliert erlautert. Bei
offentlichen Anleihenemissionen ist ein Wertpapier-
prospekt sogar gesetzlich vorgeschrieben.

Des Weiteren schreiben mittlerweile fast alle Borsen die
Bereitstellung eines Emittentenratings vor. Im Rahmen
dessen nimmt eine Ratingagentur den Emittenten inten-
siv unter die Lupe, beurteilt schlief3lich die Bonitat und
vergibt ein Rating auf Basis einer Ratingskala. Dem Anle-
ger wird damit eine schnelle Risikoeinschatzung ermog-
licht und er erhalt die Sicherheit, dass das Unternehmen
bereits von externer Seite begutachtet wurde. Wichtig ist
dabei, dass dem Anleger nicht nur die Rating-Note (wie
z.B. BBB), sondern zumindest ein Auszug, moglichst aber
sogar der gesamte Ratingbericht als Information zur Ver-
figung gestellt wird.

Beide Unterlagen (Wertpapierprospekt, Rating-Bericht)
sind aus unserer Sicht dufderst wichtig und notwendig,
aber noch nicht ausreichend fiir eine gute Transparenz
bei der Anleihenemission. Denn weder das eine noch das
andere beinhaltet i.d.R. Prognosen iiber die weitere
Unternehmensentwicklung, die aber fiir Investoren u.E.
essenziell wichtig sind.

Und auch die Analyse und Einordnung der Ausstattungs-
merkmale der Anleihe (z.B. Hohe des Zinskupons, Anleihe-
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laufzeit, Zinszahlungsintervalle, Kiindigungsrechte etc.)
und der Vergleich zu am Markt bereits gehandelten oder
kiirzlich begebenen Anleihen werden durch den Wert-
papierprospekt und das Rating nicht ermoglicht.

Hier setzt ein Credit-Research-Bericht an, wie wir ihn
definieren. Ein Credit Research verarbeitet neben
Prospekt und Rating auch zusatzliche eigene Informatio-
nen und Erkenntnisse aus Recherchen und Gesprachen
mit dem Management des Anleihenunternehmens. So
beinhaltet es schlie3lich auch insbesondere klare
Prognosen und Schatzungen {iber die weitere Unterneh-
mensentwicklung.

Zukiinftige Bonitit des Emittenten besonders wichtig
Gerade eine fundierte Einschatzung zur weiteren Unter-
nehmensentwicklung ist fiir den Anleiheninvestor hier-
bei selbstredend von besonderer Bedeutung. Denn ins-
besondere aus dem zukiinftigen operativen Gewinn muss
das Unternehmen die Zinszahlung und auch (falls nicht
vorzeitig prolongiert wird) die zukiinftige Riickzahlung
tragen konnen. Hierbei ist der Zinsdeckungsgrad (Inte-
rest Coverage Ratio) beispielsweise von entscheidender
Bedeutung. Dadurch lasst sich auf Basis der Prognosen
eine ,zukiinftige Bonitat“ bestimmen.

Vor diesem Hintergrund analysiert unser Haus (&dhnlich
wie im Aktienbereich) in jiingster Zeit zunehmend mittel-
standische Anleihenemittenten und deren Anleihen
durch Credit-Research-Analysen und stellt diese inklusi-
ve der Schatzungen als Investoreninformation zur Verfi-
gung. Im Credit Research ist zudem die geplante Mittel-
verwendung aus der Emission ein besonders wichtiger
Faktor.
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Und schlief3lich ist auch die Einordnung und Bewertung
der Anleihe im Marktvergleich eine gute Entscheidungs-
vorbereitung fiir den Investor.

Ein Credit Research zur Anleihenemission enthalt im
Uberblick dhnlich einer IPO-Studie beim Borsengang ei-
nes Unternehmens i.d.R. folgende Teile:

@ 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 Anleihenemission

€ Analyse der Ausstattungsmerkmale der Unterneh-
mensanleihe und Marktvergleich mit anderen Unter-
nehmensanleihen; Analyse des Chance/Risikover-
héltnisses

& Fazit und Einschatzung zur Attraktivitat der Anleihe
selbst und im Marktvergleich (,,Uberdurchschnitt-
lich“, ,Durchschnittlich, ,,Unterdurchschnittlich®)
ggf. mit Handlungsempfehlung (,,Kaufen®)

Insgesamt ist fiir Anleiheninvestoren eine aktive
Investor-Relations-Aktivitat des Emittenten auf3erst
wichtig. So miissen anleihenemittierende Unterneh-
men eine erhdhte Publizitat bieten und Investoren
transparent informieren. Hierzu zahlen neben einer
guten Anleihenwebseite mit allen wichtigen Informa-
tionen und Unterlagen (Wertpapierprospekt, Rating,
Credit Research) auch die Prasentation auf Investo-
renkonferenzen, die Durchfiihrung von Telefonkonfe-
renzen etc. Es geht wie bei Aktiengesellschaften um
die Vertrauensgewinnung und den anschlief3enden
Vertrauenserhalt durch eine gute Investorenpflege.
Und im Erfolgsfall er6ffnet sich dem Unternehmen
dann auch nachhaltig die Moglichkeit zur Finanzie-
rung liber den Kapitalmarkt.
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