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Credit Research

Nutzen und Bedeutung fiir eine erfolgreiche Emission von Mittelstandsanleihen

Text: Manuel Hoelzle, GBC AG

Immer mehr mittelstindische Unternehmen
nutzen die Moglichkeit, sich iiber Unterneh-
mensanleihen Fremdkapital zu beschaffen und
sich damit am Kapitalmarkt zu finanzieren.

Im Vorfeld der Anleihenemission sollte das The-
ma Investorenansprache und Investoreninfor-
mation in den Fokus des Mittelstindlers riicken.
Neben dem rechtlich verbindlichen Wertpapier-
prospekt und dem mittlerweile von nahezu al-
len Borsen vorgeschricbenen Ratingbericht stellt
ein Credit Research-Bericht ein weiteres bedeu-
tendes Instrument zur erfolgreichen Investoren-
information und -ansprache dar.

Méoglichkeiten zur Risikoeinschatzung fiir
Anleger wichtig

Um Investoren zu iiberzeugen und fiir die Zeich-
nung der eigenen Anleihen zu gewinnen, muss
der Emittent den Anlegern die Risikoeinschiit-
zung des Unternehmens und der Unterneh-
mensanleihe ermoglichen — und dies moglichst
transparent, einfach und schnell.

Hierfiir sollte der Emittent den potenziellen In-
vestoren folgende drei Unterlagen zur Verfiigung
stellen:

1. Wertpapierprospekt (zur rechtlichen
Risikoeinschiitzung)

2. Ratingbericht (zur wirtschaftlichen
Bonititseinschitzung auf Basis
historischer Daten)

3. Credit Research-Bericht (zur wirtschaft-
lichen Bonititseinschitzung auf Basis von
zukunftsgerichteten Analystenprognosen
und Einstufung der Anleihe im Markt-
vergleich)

Im  Wertpapierprospekt miissen die mogli-
chen rechtichen Risiken zum Unternehmen
und der Unternehmensanleihe detailliert auf
gelistet und beschrieben werden. Anleger erhal-
ten damit beispielsweise klare Informationen
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iiber Eigentumsverhiltnisse, mogliche laufende
Rechtsstreitigkeiten sowie die Details zu den An-
leihenbedingungen. Somit wird eine rechtliche
Risikoeinschitzung fiir Anleger moglich. Bei of
fentlichen Anleihenemissionen ist ein Wertpa-
pierprospekt i.d.R. gesetzlich vorgeschrieben.

Des Weiteren schreiben mittlerweile fast alle
Borsen die Bereitstellung eines Emittentenra-
tings zur Bonititseinschitzung vor. Dem Anleger
wird dabei eine gute Risikoeinschiitzung des Mit-
telstandsunternehmens auf Basis historischer
Daten ermoglicht, sofern neben der Ratingnote
(wie z.B. BBB) zumindest ein Auszug, bestmog-
lich jedoch der gesamte Ratingbericht zur Verfii-
gung gestellt wird.

Wertpapierprospekt und Rating-Bericht sind aus
unserer Sicht notwendige, aber noch nicht aus-
reichende Informationen fiir die Investoren im
Rahmen einer Emission von Unternehmens-
anleihen. Denn weder der Wertpapierprospekt
noch das Rating beinhalten i.d.R. transparente
Prognosen tiber die weitere Unternehmensent-
wicklung des Mittelstandsunternehmens. Gera-
de die erwartete Zukunftsentwicklung ist aber fiir
Investoren besonders wichtig.



Und auch die Analyse und Einordnung der
Ausstattungsmerkmale der Anleihe (z.B. Hohe
des Zinskupons, Anleihenlaufzeit, Zinszah-
lungsintervalle, Kiindigungsrechte etc.) und der
Vergleich zu am Markt bereits gehandelten oder
kiirzlich begebenen Anleihen (sog. Peergroup-
Vergleich) werden durch den Wertpapierpros-
pekt und das Rating noch nicht ermoglicht.

Credit Research-Bericht bietet Prognosen
zur Unternehmensentwicklung

Hier setzt ein Credit Research-Bericht an. Zum
einen werden der Wertpapierprospekt und der
Ratingbericht als wichtige Informationsgrundla-
gen herangezogen. Des Weiteren verarbeitet der
Credit Research-Analyst aber zusitzlich zahl-
reiche weitere Informationen und Erkenntnis-
se aus eigenen Recherchen und Gesprichen
mit dem Management des Mittelstandsunter-
nehmens. So beinhaltet ein Credit Research

Abb. 1: PeerGroup-Vergleich
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schliefilich insbesondere auch klare Prognosen
und Schiitzungen tiber die weitere Unterneh-
mensentwicklung.

Zukiinftige Bonitat ist entscheidend fiir
die Kaufentscheidung von Investoren
Gerade eine fundierte Analyse und Progno-
se der weiteren Unternehmensentwicklung ist
fiir Anleiheinvestoren selbstredend von beson-
derer Bedeutung. Denn insbesondere aus dem
zukiinftigen operativen Gewinn muss das Mit-
telstandsunternehmen die Zinszahlungen und
auch (falls nicht vorzeitig prolongiert wird) die
zukiinftige Riickzahlung tragen konnen. Hier-
bei sind Kennzahlen wie zB. prognostizierte
Zinsdeckungsgrade (Interest Coverage Ratio)
von entscheidender Bedeutung. Dadurch lisst
sich auf Basis der Prognosen eine ,zukiinftige
Bonitit" bestimmen.

Abb. 2: Prognose zur Unternehmens-
entwicklung

e.n.o. energy GmbH "

Unternehmensprofil
Branche: Windivaht, Emeverbare Energien

Fokus: Herstellung, Projektentwicklung,
Finangierung, Wartung, Sevice von WKA \__

Mitarbeier: 82 Stand: 31.12.10 ENO. /Eﬂefg_l/
Grandung: 1999 R

Fitmensiz: Ostseebad Rerk.
Vorstand: Karsten Porm

o: ano. energy Entwicklung, g
Windparks in Deutschiand. Dabei fungiert die Gruppe als Generaluntemehmer im Auftiag der
Joweligen Betrebergeselschaft. Innemalb der Gruppe werden darober hinaus Produkte und
Disnsteistungen entlang der gesamten von WEA

angeboten. Neben der Progkiplanung und  Enwickung, dem Bau und  Ger
Windenergieaniagenherstelling werden auch die Bereiche Service & Wartung sowe Vertrieb und
Finangzierung abgedsckt.

Prognosen aut Konzernbasis
in Mio. €GJ-Jahr 2010 201te 2012 201%
Gesamtieistung 4511 85.02 11585 134,14
EBITDA 443 420 1171 15,08
EBIT 397 374 1122 14,60
230 2.16 587 824
L
EBITOA 211 258 312 388
EBIT-Zinsdeckung 189 230 258 376
EK-Ouote 249% 193% 4% 364%
Total DebUEBITDA 304 1092 382 287
Total Net DebVEBITOA 203 562 1.96 143
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Im Credit Research ist zudem die geplante Mit-
telverwendung aus der Unternchmensanleihe
ein essenzieller Faktor, und so stellt beispiels-
weise eine Vor-Anleihen-Betrachtung (Pre-Mo-
ney) und Nach-Anleihen-Betrachtung (Post-Mo-
ney) eine transparenzfordernde Information fiir
Investoren dar.

Einstufung und Bewertung der Unterneh-
mensanleihe bietet wichtigste Entschei-
dungsunterstiitzung

Abschliefend ist die Einstufung und Bewer-
tung der Anleihe im Marktvergleich die wich-
tigste entscheidungsunterstiitzende Informati-
on fiir den Investor.

Denn eine in der Emission befindliche Unter-
nehmensanleihe konkurriert selbstredend mit
anderen bereits am Markt notierten Anleihen.
Im Credit Research-Bericht wird deshalb die

Positionierung der Mittelstandsanleihe mit ih-
rem Rendite-Risiko-Profil auf Basis der Ausstat-
tungsmerkmale transparent sichtbar gemacht.
Kann die Anleihe iiberzeugen, so erhiilt diese
vom Analysten einen entsprechenden Positiv-
vermerk, z.B. ,Uberdurchschnittlich Attraktiv®,
und damit beste Voraussetzungen fiir eine er-
folgreiche Anleiheemission.

Abb. 3: Rating (adjustiert)/Effektivzinsmatrix von 2011 emittierten
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