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Die Credit Research Analyse — Wichtiges
Instrument fiir Investoren?

Uber Nutzen und Bedeutung der Credit Research-Analyse 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
Thema Investorenansprache und Investoren-
information in den Fokus des Mittelstindlers
riicken. Neben dem rechtlich verbindlichen
Wertpapierprospekt und dem mittlerweile von
nahezu allen Borsen vorgeschriebenen Rating-
bericht stellt eine Credit Research-Analyse ein
bedeutendes Instrument zur erfolgreichen In-
vestoreninformation und -ansprache dar.

Moglichkeiten zur Risikoeinschatzung fiir
Anleger wichtig

Um Investoren zu iiberzeugen und fiir die
Zeichnung der eigenen Anleihen zu gewinnen,
muss der Emittent den Anlegern die Risikoein-
schitzung des Unternchmens und der Unter-
nehmensanleihe ermoglichen - und dies mog-
lichst transparent, einfach und schnell.

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

1. Wertpapierprospekt (zur rechtlichen Risi-
koeinschitzung)

2. Ratingbericht (zur wirtschaftlichen Boni-
titseinschitzung auf Basis historischer Da-
ten)

3. Credit Research-Analyse (zur wirtschaftli-
chen Bonititseinschiitzung auf Basis von zu-
kunftsgerichteten Analystenprognosen und
Einstufung der Anleihe im Marktvergleich)

Im Wertpapierprospekt miissen die mogli-
chen rechtlichen Risiken zum Unternehmen
und der Unternehmensanleihe detailliert auf-
delistet und beschrieben werden. Anleder er-
halten damit beispielsweise klare Informati-
onen iiber Eigentumsverhiltnisse, mogliche
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laufende Rechtsstreitigkeiten sowie die Details
zu den Anleihenbedingungen. Somit wird eine
rechtliche Risikoeinschiitzung fiir Anleger mog-
lich. Bei offentlichen Anleihenemissionen ist
ein Wertpapierprospekt i.d.R. gesetzlich vorgde-
schrieben.

Des Weiteren schreiben mittlerweile fast alle
Borsen die Bereitstellung eines Emittentenra-
tings zur Bonititseinschiitzung vor. Dem An-
leger wird dabei eine gute Risikoeinschiitzung
des Mittelstandsunternechmens auf Basis histo-
rischer Daten ermoglicht, sofern neben der Ra-
tingnote (wie z.B. BBB) zumindest ein Auszug,
besser jedoch der gesamte Ratingbericht zur
Verfiigung gestellt wird.

Wertpapierprospekt und Ratingbericht 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-Analyse schlieBt Informa-
tionsliicke

Eine Credit Research-Analyse schlieRt diese In-
formationsliicke. Zum einen werden der Wert-
papierprospekt und der Ratingbericht als wich-
tige Informationsgrundlagen herangezogen.
Des Weiteren verarbeitet der Credit Research-
Analyst aber zusitzlich zahlreiche weitere In-
formationen und Erkenntnisse aus eigenen
Recherchen und Gesprichen mit dem Manage-
ment des Mittelstandsunternehmens. So be-
inhaltet ein Credit Research schliefflich insbe-
sondere auch klare Prognosen und Schiitzun-
den iiber die weitere Unternchmensentwick-
lung.

Zukiinftige Bonitat ist entscheidend fiir
den Anleihekauf

Gerade eine fundierte Analyse und Prognose
der weiteren Unternehmensentwicklung ist fiir
Anleiheninvestoren selbstredend von besonde-
rer 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 z.B. prognostizierte
Zinsdeckungsgrade (Interest Coverage Ratio)
von entscheidender Bedeutung. Dadurch lisst
sich auf Basis der Prognosen eine ,zukiinftige
Bonitit“ bestimmen.

Abb. 1: Peergroup-Vergleich (Beispiel
Helma Eigenheimbau AG)
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Abb. 2: Prognose zur Unternehmens-
entwicklung (Beispiel Helma Eigenheim-
bau AG)

L 15389 (258 LELE: ] M
Bt T3 AL 200 nLEd

Tois GetoENTOs as aar o 348
Tols Fel Dett EBITDN LR 3T L 1] TR
ROCE 125% % MT% 164%
ER-Onnbe MA% % HE% 3%
Tolsl DtixCagda [T [-1~] LT o8

www.fixed-income.org

o
=
]
£
5
[%}
4}
>
£




o=
=
@
(S
5
[%)
td,
>
=

In Credit Research-Analysen ist zudem die ge-
plante Mittelverwendung aus der Unterneh-
mensanleihe ein essenzieller Faktor, und so
stellt beispielsweise eine Vor-Anleihen-Betrach-
tung (Pre-Money) und Nach-Anleihen-Betrach-
tung (Post-Money) eine transparenzerhohende
Information fiir Investoren dar.

Analyse der Attraktivitat der Unterneh-
mensanleihe im Marktvergleich
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 Un-
ternehmensanleihe konkurriert selbstredend
mit anderen bereits am Markt notierten Anlei-
hen. In der Credit Research-Analyse wird des-
halb die Positionierung der Mittelstandsanleihe

mit ihrem Rendite-Risiko-Profil auf Basis der
Ausstattungsmerkmale transparent sichtbar ge-
macht.

Kann die Anleihe iiberzeugen, so erhilt 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 emittierter

Unternehmensanleihen (Beispiele)
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