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Die Credit Research-Analyse: Wichtiges Instrument

fiir Investoren?

Nutzen und Bedeutung fir eine erfolgreiche Emission von Mittelstandsanleihen

Text: Cosmin Filker, GBC

mmer mehr mittelstindische Unterneh-

men nutzen die Moglichkeit, sich iiber
Unternehmensanleihen Fremdkapital zu be-
schaffen und sich damit am Kapitalmarke
zu finanzieren. Im Vorfeld der Anleihen-
emission sollte das Thema Investorenan-
sprache und Investoreninformation in den
Fokus des Mittelstindlers riicken. Neben
dem rechtlich verbindlichen Wertpapier-
prospekt und dem mittlerweile von nahezu
allen Bérsen vorgeschriebenen Ratingbe-
richt stellt eine Credit Research-Analyse ein
bedeutendes Instrument zur erfolgreichen
Investoreninformation und -ansprache dar.

Moglichkeiten zur Risikoeinschatzung
fir Anleger wichtig

Um Investoren zu iiberzeugen und fiir die
Zeichnung der eigenen Anleihen zu gewin-
nen, muss der Emittent den Anlegern die
Risikoeinschitzung des Unternehmens und
der Unternehmensanleihe erméglichen —
und dies méglichst transparent, einfach und

schnell.

Hierfiir sollte der Emittent den potenziel-

len Investoren folgende drei Unterlagen zur

Verfligung stellen:

1. Wertpapierprospekt (zur rechtlichen Ri-
sikoeinschitzung)

2.Ratingbericht (zur wirtschaftlichen Bo-
nititseinschitzung auf Basis historischer
Daten)

3.Credit Research-Analyse (zur wirt-
schaftlichen Bonititseinschitzung auf Ba-
sis von zukunftsgerichteten Analysten-
prognosen und Einstufung der Anleihe
im Marktvergleich)

Im Wertpapierprospekt miissen die mogli-
chen rechtlichen Risiken zum Unternehmen
und der Unternehmensanleihe detailliert
aufgelistet und beschrieben werden. Anle-
ger erhalten damit beispielsweise klare In-
formationen iiber Eigentumsverhiltnisse,
mogliche laufende Rechtsstreitigkeiten so-
wie die Details zu den Anleihenbedingun-
gen. Somit wird eine rechtliche Risikoein-
schitzung fiir Anleger méglich. Bei dffent-
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lichen Anleihenemissionen ist ein Wertpa-
pierprospekt i.d.R. gesetzlich vorgeschrie-
ben.

Des Weiteren schreiben mittlerweile fast alle
Borsen die Bereitstellung eines Emittenten-
ratings zur Bonititseinschitzung vor. Dem
Anleger wird dabei eine gute Risikoeinschit-
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der Vergleich zu am Markt bereits gehandel-
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ten oder kiirzlich begebenen Anleihen (sog.
Peer Group-Vergleich) werden durch den
Wertpapierprospekt und das Rating noch
nicht erméglicht.

Credit Research schliel3t Informations-
Iicke

Eine Credit Research-Analyse schlief3t diese
Informationsliicke. Zum einen werden der
Wertpapierprospekt und der Ratingbericht
als wichtige Informationsgrundlagen heran-
gezogen. Des Weiteren verarbeitet der Cre-
dit Research-Analyst aber zusitzlich zahlrei-
che weitere Informationen und Erkenntnisse
aus eigenen Recherchen und Gesprichen mit
dem Management des Mittelstandsunter-
nehmens. So beinhaltet ein Credit Research
schliefllich insbesondere auch klare Progno-
sen und Schitzungen iiber die weitere Un-

Zukunftige Bonitat ist entscheidend flir
den Anleihekauf

Gerade eine fundierte Analyse und Prognose
der weiteren Unternehmensentwicklung ist
fiir Anleiheninvestoren selbstredend von be-
sonderer Bedeutung. Denn insbesondere
aus dem zukiinftigen operativen Gewinn
muss das Mittelstandsunternehmen die
Zinszahlungen und auch (falls nicht vorzei-
tig prolongiert wird) die zukiinftige Riick-
zahlung tragen kénnen. Hierbei sind Kenn-
zahlen wie z.B. prognostizierte Zinsde-
ckungsgrade (Interest Coverage Ratio) von
entscheidender Bedeutung. Dadurch lisst
sich auf Basis der Prognosen eine ,,zukiinf-
tige Bonitdt“ bestimmen.

In Credit Research-Analysen ist zudem die
geplante Mittelverwendung aus der Unter-

ternehmensentwicklung. nehmensanleihe ein essentieller Faktor und

GUV in Mio. EUR | GJ.-Ende 2012 2013e 20148 2015e
Umsatz 113,99 142,50 171,00 205,20
EBITDA 877 10.57 13,40 16,37
EBITDA-Marge 7.7% 7.4% 7.8% 8.0%
EBIT 7.34 9,19 12.00 14,87
EBIT-Marge 6.4% 6.4% 7.0% 7.2%
Kennzahlen

EBITDA-Zinsdeckungsgrad 534 532 5,36 595
EBIT-Zinsdeckungsgrad 4,46 4,62 4,80 541
EK-Quote in % 241 28.0 288 N3
Tolal Debt / EBITDA 432 417 3y 345
Total Net Debt / EBITDA 414 377 3N 278
ROCE in % 126 131 14,7 16,4
Total Debt / Capital 0,65 0,62 0,62 050
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so stellt beispielsweise eine Vor-Anleihen-
Betrachtung (Pre-Money) und Nach-Anlei-
hen-Betrachtung (Post-Money) eine trans-
parenzerhohende Information fiir Investo-
ren dar.

Analyse der Attraktivitat der Unterneh-
mensanleihe im Marktvergleich
Abschlieflend ist die Einstufung und Be-
wertung der Anleihe im Markevergleich die
wichtigste entscheidungsunterstiitzende In-
formation fiir den Investor.

Denn eine in der Emission befindliche Un-
ternehmensanleihe konkurriert selbstredend
mit anderen bereits am Markt notierten An-
leihen. In der Credit Research-Analyse wird
deshalb die Positionierung der Mittel-
standsanleihe mit ihrem Rendite/Risiko-
Profil auf Basis der Ausstattungsmerkmale
transparent sichtbar gemacht.

Kann die Anleihe iiberzeugen, so erhilt
diese vom Analysten einen entsprechenden
Positivvermerk, z.B. ,iiberdurchschnittlich
attraktiv® und damit beste Voraussetzungen
fiir eine erfolgreiche Anleiheemission.
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