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Mittelstandsanleihen — auf dem Weg zu professionellen

Covenant-Standards Kontakte

Scope Ratings hat den deutschen Markt fir Mittelstandsanleihen in Bezug auf Schutz-

klauseln (Covenants) analysiert. Dazu wurden die Anleihebedingungen von 157 geli- Sebastian Zank, CFA

steten Anleihen mittelstandischer Emittenten ausgewertet. Die Kernergebnisse: Senior Analyst
s.zank@scoperatings.com

1. Deutliche Zunahme von Covenants seit 2010

Scope beobachtet einen klaren Trend hin zu Verankerung von Covenants bei deut-

schen Mittelstandsanleihen:

Timo Schilz
« Wahrend im Jahr 2010 im Durchschnitt nur eine Schutzklausel in den Anleihebe- Analyst Credit Rating
dingungen der Emissionen festgeschrieben wurde, waren es 2013 durchschnittlich t.schilz@scoperatings.com

bereits 3,5 pro Anleihe.

* Den groRten Zuwachs seit 2010 registriert Scope bei Kontrollwechsel-Klauseln
(Change of Control), Ausschiittungssperren (Payout Blocks) und Drittverzugs-Klau- André Fischer

seln (Cross Default). Communications Manager

+ Weniger als 6% aller seit 2010 emittierten bérsengelisteten SME-Anleihen weisen a.fischer@scoperatings.com
keinerlei Schutzklauseln oder Besicherungen auf.

2. Starke Unterschiede beim Schutz durch Covenants

Trotz deutlicher Zunahme der Gewahrung von Glaubigerschutzklauseln existieren gra-
vierende Unterschiede in der Qualitat dieser Klauseln. Aus Sicht von Scope befinden
sich zu haufig reine ,Pro-forma“-Covenants in den Anleihebedingungen, die keinen ma-
teriellen Glaubigerschutz bieten.

3. Financial Covenants bislang stark unterreprasentiert

Von den fest etablierten Covenants-Standard-Sets professionalisierter Anleihenmarkte
wie zum Beispiel dem LargeCap-Segment oder auch dem US-Highyield-Bondmarkt
ist der deutsche Mittelstandsanleihenmarkt noch weit entfernt. Insbesondere Financial
Covenants, die groRe Schutzwirkung fur Anleiheglaubiger entfalten kénnen, sind bis-
lang massiv unterreprasentiert: Nur rund jede zehnte der im vergangenen Jahr bege-
benen Mittelstandsanleihen verfligt Giber Financial Covenants.

4. Tendenziell hoheres Investoreninteresse an Anleihen mit Covenants

Obwohl die Nachfrage nach Anleihen in erster Linie von Fundamentaldaten bzw. An-
leihespezifika determiniert wird, beobachtet Scope einen tendenziellen Zusammen-
hang zwischen Anleihen mit Gberdurchschnittlicher Platzierungsquote und Anleihen
mit komplexen — das heif3t, umfangreichen und aus Investorensicht hochwertigen — Co-
venantstrukturen. Dies lasst auf ein hoheres Investoren-Vertrauen schlielRen.

5. Covenants aus Sicht der Ratingagentur

Fir Scope als Ratingagentur gilt bei Covenants Klasse statt Masse. Scope bemisst
Schutzklauseln eine héhere Bedeutung zu, die das Risikoprofil von Emittenten wahrend
der Laufzeit der Anleihe senken. Dazu zahlen vor allem Financial Covenants. Scope
halt eine weitere Professionalisierung des Marktsegments fir notwendig. Als Richt-
schnur fur die Entwicklung eines Standardsets fur SME-Anleihen kénnen die in dieser
Studie untersuchten Covenants dienen. Grundsatzlich gilt jedoch: Covenants missen
auf die jeweilige Emission bzw. das emittierende Unternehmen zugeschnitten sein.
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Im Markt fiir Mittelstandsanlei-
hen miissen sich héhere Stan-
dards etablieren

Durchschnittliche Anzahl von
Covenants je Anleihe hat sich
seit 2010 mehr als verdreifacht

Covenants — Sinn und Zweck

Der deutsche Mittelstandsanleihenmarkt verzeichnete in jlingster Vergangenheit zahl-
reiche Ausfalle. Um das Vertrauen der Investoren in dieses Segment zurlickzugewinnen,
mussen die Anforderungen an Emittenten steigen und sich insgesamt héhere Marktstan-
dards durchsetzen.

Ein wesentlicher Aspekt dabei ist die Etablierung von sogenannten Covenants. Diese in
den Anleihebedingungen festgeschriebenen Klauseln dienen dem Schutz der Investoren,
da sie dem Emittenten unter anderem wahrend der Anleihelaufzeit bestimmte Pflichten auf-
erlegen oder ihn verpflichten, bestimmte Handlungen zu unterlassen. Covenants kénnen
damit das Kreditrisiko senken, indem sie die wirtschaftliche Handlungsfreiheit des Emit-
tenten beschranken oder die Stellung der Glaubiger im Insolvenzfall bestimmen.

Insbesondere fiir Anleihen von kleineren Emittenten mit hoheren Geschéafts- und Finanz-
risiken sind Covenants — ahnlich wie Besicherungskonzepte — ein adaquates Mittel, das
Risikoprofil der Anleihe zu senken.

Covenants immer haufiger Bestandteil der Anleihebedingungen

Die von Scope durchgeflihrte Analyse von 157 Anleihen mittelstandischer Emittenten zeigt,
dass sich der Markt deutlich in Richtung Covenants bewegt und somit héhere Mal3stabe flr
den Glaubigerschutz gesetzt werden.

Nahezu alle von Scope untersuchten Covenants wurden in den Emissionen des ver-
gangenen Jahres haufiger verwendet als in den Jahren zuvor. Lediglich knapp 6% aller
seit 2010 emittierten borsengelisteten Anleihen (9 von 157) weisen keinerlei Schutzklau-
seln oder Besicherungen auf. Dieser Trend zeigt sich unter anderem auch bei Folgee-
missionen gleicher Unternehmen: Waren Anleiheemissionen in den Jahren 2010/2011
noch mit keinen oder geringen Schutzklauseln ausgestattet, so findet sich bei zahl-
reichen Folgeemissionen eine Zunahme bzw. weitere Detaillierung der Covenants.

Durchschnittliche Anzahl von Covenants je Neuemission
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Ausblick
Investoren sind Treiber fiir Scope erwartet, dass die Bedeutung von Covenants in Bezug auf Anzahl und Detaillie-
verstarkte Verwendung von rungsgrad mit zunehmender Marktreife wachsen wird. Ein wichtiger Grund dafur: Anleger
Covenants investieren selektiver und fordern Covenants wesentlich starker ein als in den Jahren 2010
und 2011.
Scope erwartet Zunahme von Insbesondere rechnet Scope mit einer deutlichen Ausweitung von Financial Covenants,
Financial Covenants da diese das Risikoprofil des Emittenten zugunsten des Anleiheglaubigers tatséchlich be-

grenzen konnen. In Vertragsbedingungen bei Bankkrediten sind Financial Covenants die
Regel (siehe dazu auch Studien von Roland Berger 2009 und Deloitte 2011). Auch um
verstarkt institutionelle Investoren fiir das Mittelstandssegment zu gewinnen, sind hohe
Covenant-Standards im Allgemeinen und umfassende Financial Covenants im Besonderen
unverzichtbar.
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2013: Mehr als zwei Drittel der
Emissionen mit Negativklauseln

Verwendung von Negativklau-
seln nicht immer sinnvoll

Mehr als 60% der im Jahr 2013
begebenen Emissionen haben
»echte® Pari Passu-Klauseln

Die Ergebnisse im Einzelnen

Negativklauseln

Ein deutlicher Trend zeigt sich bei der Gewahrung von sogenannten Negativerklarungen:
Wahrend 2010 lediglich 40% aller Emissionen derartige Klauseln vorweisen konnten, wa-
ren es 2013 fast 70%.

Negativklauseln verpflichten Emittenten, fir kiinftige Verbindlichkeiten keine Sicherheiten
zu bestellen. Damit soll verhindert werden, dass sich die den Anleihegldubigern im In-
solvenzfall zur Verfigung stehenden Vermégenswerte des Unternehmens wahrend der
Laufzeit der Anleihe verringern.

Der hohe Anteil von Negativklauseln in den Anleihebedingungen von Mittelstandsanleihen
ist positiv. Dennoch beobachtet Scope, dass es sich bei einigen Negativklauseln um reine
~Pro-Forma“-Klauseln handelt, da die jeweilige Emittentin tUber keine dinglichen Sicher-
heiten verflgt, die fir weitere Finanzverbindlichkeiten herangezogen werden konnten.
Die Klausel suggeriert damit einen Schutz, der fiir Investoren faktisch bedeutungslos ist.

Anteil der Anleiheemissionen mit Negativklauseln
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Pari Passu-Klauseln

Pari Passu-Klauseln sollen gewahrleisten, dass die Forderungen der Anleiheglaubiger in
gleichem Rang mit anderen sowohl gegenwartigen als auch zukiinftigen Verbindlichkeiten
des Emittenten stehen. Nach Beobachtungen von Scope finden sich echte ,Pari Passu-
Klauseln® bei rund der Halfte der bisher begebenen Anleihen. Dieser Anteil hat sich seit
2010 jedoch kaum verandert.

Kritisch sieht Scope, dass nach wie vor zahlreiche Emissionen Uber keine echten Pari
Passu-Klauseln verfligen. Statt vollumfanglicher Gleichrangklauseln lassen sich in vielen
Anleihebedingungen Regelungen finden, die den Gleichrang der Anleihe auf bestehende
Finanzverbindlichkeiten beschréanken. Das Recht, neue Verbindlichkeiten einzugehen, die
im Rang vor den Anleiheglaubigern stehen, bleibt davon unberihrt. Die Anleiheinvestoren
sind damit nur unzureichend geschutzt.
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Mittlerweile (2013) neun von
zehn Anleihen mit Kontroll-
wechsel-Klauseln

Anteil der Anleiheemissionen mit ,,echter“ Pari Passu-Regelung
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Kontrollwechsel-Klauseln (Change of Control)

Eine deutliche Zunahme beobachtet Scope bei sogenannten Kontrollwechsel-Klauseln.
Wahrend 2010 lediglich knapp 20% der Anleiheemissionen ein Sonderkiindigungsrecht im
Falle eines Kontrollwechsels beim Emittenten aufwiesen, gewahrten fast 90% aller im Jahr
2013 begebenen Anleihen dieses Recht.

Kontrollwechsel-Klauseln geben Anleiheglaubigern ein Sonderkiindigungsrecht, wenn der
Mehrheitsgesellschafter wechselt. Die Riickzahlung der Anteile erfolgt dann zum Nominal-
wert oder zu einem anderen zuvor in den Anleihebedingungen vereinbarten Betrag.

Scope bewertet die deutliche Zunahme positiv. Der Wechsel des Mehrheitsgesellschafters
kann gravierende Veranderungen beispielsweise in der strategischen Ausrichtung von Un-
ternehmen mit sich bringen und damit das Risikoprofil des Emittenten drastisch veréandern.
Kontrollwechsel-Klauseln bieten Anleiheglaubigern einen gewissen Schutz vor solchen Er-
eignissen.

Anteil der Anleiheemissionen mit Kontrollwechsel-Klausel
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Deutliche Zunahme: Fast jede
zweite Anleihe im Jahr 2013 mit
Ausschiittungssperre

Zwei Drittel der Emissionen
2013 mit Drittverzugs-Klauseln

Schutzwirkung von Drittver-
zugs-Klauseln bei Mittelstands-
anleihen vergleichsweise
gering

Ausschiittungssperren (Payout Blocks)

Eine deutliche Zunahme — wenn auch auf niedrigerem Niveau — registriert Scope auch
bei Ausschuttungssperren: Keine der im Jahr 2010 begebenen Anleihen verflugt tber Aus-
schittungssperren oder -begrenzungen. 2013 wiesen immerhin mehr als 40% der Neu-
emissionen derartige Klauseln auf.

Durch Ausschittungssperren bzw. Thesaurierungspflichten wird vermieden, dass Eigenka-
pital- besser als Fremdkapitalgeber gestellt werden. Ausschittungsbegrenzungen kénnen
sich zum Beispiel auf einen gewissen Anteil des Jahresuberschusses beziehen, der nicht an
Eigenkapitalgeber ausgeschiittet werden darf. Beim Versto gegen diese Klauseln haben
die Anleiheglaubiger in der Regel ein Sonderkundigungsrecht. Aus Sicht einer Ratingagentur
kann durch entsprechende Klauseln die Bilanzqualitat des Emittenten verbessert werden.

Anteil der Anleiheemissionen mit Ausschiittungssperre
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Drittverzugs-Klauseln (Cross Default)

Eine ahnliche Entwicklung wie bei Ausschittungssperren registriert Scope bei Drittver-
zugs- oder auch ,Cross Default®- Klauseln. Fast zwei Drittel der 2013 begebenen Anleihen
haben derartige Schutzklauseln. 2010 lag der Anteil noch bei 5%.

Drittverzugs-Klauseln gestehen Anleiheglaubigern ein vorzeitiges Kiindigungsrecht zu,
wenn der Emittent seinen Zahlungen fiir die Anleihe zwar nachkommt, jedoch die Zah-
lungsverpflichtungen gegeniiber anderen relevanten Glaubigern verletzt.

Zwar kénnen Drittverzugs-Klauseln dem Glaubiger als Frihwarnsystem dienen. Aus Sicht
von Scope ist die Schutzwirkung dieser Klausel bei Mittelstandsanleihen jedoch ver-
gleichsweise gering. Wichtig sind diese Klauseln vor allem bei Emittenten mit komplexen
Verbindlichkeitsstrukturen. Dies trifft auf mittelstdndische Emittenten in der Regel nicht zu.
Es ist fraglich, ob die Ausiibung des Sonderkiindigungsrechts den Anleiheausfall bei Nicht-
erflllung anderer Verpflichtungen noch abwenden kann. Hinzu kommt, dass zahlreiche der
bestehenden Drittverzugs-Klauseln erst dann greifen, wenn vergleichsweise hohe Zah-
lungsverpflichtungen vom Emittenten nicht bedient werden. Ist dies der Fall, steht das Un-
ternehmen ohnehin unmittelbar vor der Insolvenz.
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2013: Nur rund jede zehnte
Anleihe verfiigt Gber Financial
Covenants

Scope sieht den geringen
Anteil an Financial Covenants
kritisch

Anteil der Anleiheemissionen mit Drittverzugs-Klausel
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Kapitalstrukturauflagen (Financial Covenants)

Grolle Schutzwirkung fir Anleiheglaubiger kdnnen sogenannte Financial Covenants ent-
falten. Anders als bei herkémmlichen Bankkrediten oder auch bei LargeCap-Anleihen sind
diese Klauseln im Mittelstandssegment bislang eher die Ausnahme — nur rund jede zehnte
im vergangenen Jahr begebene Anleihe verfligt GUber Financial Covenants.

Financial Covenants sind Mindestanforderungen an die kiinftige Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Emittentin. Sie beziehen sich auf die finanzielle Situation des Kreditnehmers
und verpflichten diesen, wahrend der Kreditlaufzeit bestimmte Kennzahlen oder Grenzwerte
(Ober- bzw. Untergrenzen) einzuhalten. Sie beziehen sich zum Beispiel auf die

» Eigenkapitalausstattung (z.B. Peach Property),

» Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalquote (z.B. GIF, MIFA),

* Mindestliquiditat (z.B. IPSAK),

» Kapitaldienstdeckung (z.B. MIFA)

» Neuverschuldung (z.B. Estavis, Rickmers, Sympatex) oder
* Rentabilitdtskennzahlen

Werden die in den Anlagebedingungen beschriebenen Anforderungen verletzt, durfen bei-
spielsweise keine Ausschiittungen mehr erfolgen oder es besteht sogar das Recht zur
sofortigen Kiindigung der Anleihe durch die Glaubiger. Financial Covenants ermdglichen
Anleiheglaubigern, die wirtschaftliche und finanzielle Lage des Emittenten zu erfassen und
dienen damit als Indikatoren zur Friiherkennung von Bonitatsverschlechterungen.

Darlber hinaus sind Financial Covenants aus Sicht von Scope geeignete Instrumente, um
Emittenten finanzielle Disziplin aufzuerlegen. Insofern tragen sie indirekt dazu bei, Aus-
fallrisiken zu senken. Scope sieht den geringen Anteil an Financial Covenants im Markt
der Mittelstandsanleihen daher sehr kritisch. Um den Anteil institutioneller Investoren im
Mittelstandsanleihenmarkt signifikant zu erhéhen, ist die breite Anwendung von Financial
Covenants unverzichtbar.
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Klauseln zu erlaubten Asset
Sales oder Strategiednde-
rungen bisher kaum verwendet

Zunahme von maBgeschnei-
derten Covenants deutet auf
Professionalisierung hin

Anteil der Anleiheemissionen mit Financial Covenants
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Weitere bonitatserhaltende Klauseln

Ahnlich wie Financial Covenants schranken Klauseln zu erlaubten Asset Sales oder Stra-
tegiednderungen den Handlungsspielraum des Managements stark ein. Zum Beispiel wer-
den Unternehmen damit risikobehaftete Expansionen in neue Markte oder Branchen unter-
sagt. Ein anderes Beispiel ist das Verbot der Aufgabe von bestimmten Geschaftsbereichen.

Derartige Klauseln reduzieren operative oder finanzielle Risiken wahrend der Anleihelauf-
zeit. Im Ergebnis erhdhen sie die Wahrscheinlichkeit, dass die Bilanzdaten der Emittenten
im Gleichgewicht bleiben.

Am Markt fur SME-Anleihen haben diese Schutzklauseln momentan noch Seltenheitswert.
Lediglich 5 Anleihen weisen bislang diese Form von Covenants auf. Scope erwartet, dass
derartige Klauseln verstarkt Einzug finden werden, damit Anleiheerlose nicht als Risikoka-
pital verstanden werden.

MaRgeschneiderte Covenants

Jenseits der oben beschriebenen Standard-Covenants befinden sich in den Anleihebedin-
gungen der von Scope untersuchten Emissionen weitere Vertrauen schaffende Emittenten-
verpflichtungen. Dazu gehoren:

* Treuhandkonten mit Liquiditatsreserve (z.B. Golden Gate und IPSAK)

» Einschrankungen fir die Ausgabe weiterer Anleihen (z.B. Maritim)

» Bevorrechtigte Zuteilung von Aktien bei einem IPO (z.B: Karlie)

« Verpflichtungen im Umgang mit Markenrechten (z.B. Peine)

« Verpflichtungen fir die Gewinnabflhrung aus Tochtergesellschaften (z.B. Porr)
* Reporting Covenants (Peach)

Anleihen mit derartig ,exotischen” Covenants wurden vor allem in den Jahren 2012/13 be-
geben. Nach Ansicht von Scope deutet dies auf eine zunehmende Professionalisierung hin.
Die Anleihebedingungen werden zunehmend emittentenspezifisch zugeschnitten.
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Tendenzieller Zusammenhang
zwischen komplexen Co-
venants und Platzierungsquote

Covenants bedeuten keinen
automatischen Schutz vor
Ausfallen

Platzierungserfolg mit umfangreicher Covenantstruktur

Der Platzierungserfolg von Anleihen ist in erster Linie von Fundamentaldaten abhangig
— vor allem von: Kuponhdhe, Laufzeit, Besicherungskonzept, bisheriges und zukiinftiges
Finanzprofil des Emittenten, Marktumfeld und Wettbewerbsstellung des Emittenten, idio-
synkratische Risiken, etc. Dennoch beobachtet Scope einen tendenziellen Zusammenhang
zwischen Anleihen mit komplexen Covenantstrukturen und Anleihen mit hoher Platzie-
rungsquote.

Die folgende Grafik vergleicht die Komplexitat und den Umfang bei Covenantstrukturen von
Anleihen, die mit Uberdurchschnittlichem Erfolg (>80%) platziert wurden (blaues Netz), mit
Anleihen mit unterdurchschnittlichem Platzierungserfolg (<80%, rotes Netz). Das Ergebnis
deutet nach Einschatzung von Scope darauf hin, dass Investoren Anleihen mit umfang-
reichen Covenants mehr Vertrauen entgegenbringen.

Covenantstruktur bei Anleihen mit liber- und unterdurchschnittlichem Platzierungs-
erfolg (Schwellenwert Platzierungsquote <>80%)

Negative Pledge

Collateral Pari Passu

Financial Covenants Change of Control

Payout Blocks Cross Default

Quelle: Scope

Dennoch: Komplex und umfangreich ausgestaltete Covenants bedeuten keinen automa-
tischen Schutz vor Ausfallen. Auch einige der bisher im Mittelstandsmarkt ausgefallenen
bzw. restrukturierten Anleihen weisen vergleichsweise komplexe Covenants aus — wie die
Grafik unten belegt. Auffallig ist jedoch, dass nur eine der ausgefallenen Anleihen iber
Financial Covenants verfligte.
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Im Insolvenzfall bieten vor
allem Sicherheiten Schutz vor
Verlusten

Vor allem Financial Covenants
sind massiv unterreprasentiert

Covenantstruktur bei bisher ausgefallenen SME-Anleihen

Negative Pledge
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Quelle: Scope

Besicherungen und Garantien

Wahrend die meisten und allen voran Financial Covenants das Risikoprofil des Emittenten
senken bzw. Verschlechterungen wahrend der Anleihelaufzeit begrenzen sollen, bieten
im Insolvenzfall vor allem Sicherheiten Schutz vor Verlusten. Ublich sind unter anderem
Grundpfandrechte, dingliche Sicherheiten (Sachanlagen bzw. Finanzanlagen), Pfandrechte
an Markenrechten (Bsp: Sympatex, Peine) oder Garantien verbundener Unternehmen. Im
Jahr 2013 verfugte immerhin rund jede funfte Anleihe Uber ein Sicherheitskonzept (siehe
dazu auch Scope SME Outlook 2014).

GrofBe Unterschiede zu anderen Anleihesegmenten

Trotz der fortschreitenden Etablierung von Covenants in den Anleihebedingungen deut-
scher SME Bonds sind diese nach Sicht von Scope noch weit von den Standard-Sets
entfernt, die deutsche Large- und MidCap-Anleihen vorweisen. Auch der Markt fiir ameri-
kanische Highyield-Bonds ist diesbezlglich weitaus professionalisierter.

Zum einen sind die Covenant-Sets anderer Anleihesegmente deutlich umfangreicher und
standardisierter. Zum anderen finden sich dort weitaus starkere Schutzregeln in Form von Ein-
schrankungen risikobehafteter Aktivitdten oder in Form von Financial Covenants, die die zwin-
gende Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen bzw. die Einschréankungen einer weiteren
Verschuldung (sogenannte Indebtness-Klauseln) vorsehen. Aus Sicht von Scope schitzen
gerade diese Klauseln den Glaubiger vor der Zunahme von Geschéftsrisiken der Emittenten.

Trotz der bestehenden Unterschiede im Vergleich zu anderen Anleihesegmenten gibt es
durchaus mehrere Mittelstandanleihen, deren Covenant-Ausstattung gleichwertig zu An-
leihen der etablierten Segmente ist. Beispiele flir Emissionen aus dem vergangenen Jahr,
deren Covenant-Ausstattung Scope als sehr gut bewertet:

- Sympatex
- Estavis
- Sanha
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Die Sicht der Ratingagentur

Klasse statt Masse Grundsatzlich gilt: Covenants sind exzellente Schutzmechanismen fiir Anleiheglaubiger,
deren Ausfallrisiken nicht Gber Besicherungen oder sonstige materielle Garantien redu-
ziert werden koénnen. Es gilt aber auch, dass zwischen Masse und Klasse unterschieden
werden muss.

Pro-Forma Klauseln haben nur Scope bewertet bestimmte Covenants eher als ,Pro-Forma“-Klausel, deren Schutzwirkung
sehr geringe Schutzwirkung extrem gering ist. Beispiele sind Negativklauseln fir Emittenten, deren Geschaftsmodell
kaum die Verwertung von Pfandrechten oder sonstigen Kreditsicherheiten zulasst. Glei-
ches gilt fir Gleichrangklauseln, die kinftige Finanzverbindlichkeiten nicht einschliefen
und somit eine Verwasserung der Glaubigerstellung ermdéglichen. Auch die Ausgestaltung
von Drittverzugsklauseln, bei denen die Uberschreitungslimits in Bezug auf andere Kre-
ditverpflichtungen sehr hoch gesetzt wurden, bieten Anleiheglaubigern nur wenig Schutz.

Daruber hinaus gibt es Schutzklauseln, die nur dann greifen, wenn definierte Bedingungen
erfullt sind. Beispielsweise gelten manche Covenants nur, wenn eine Glaubigerzustim-
mung von >50% erzielt werden kann. Eine genaue Priifung der Anleihebedingungen ist
daher in jedem Einzelfall zwingend notwendig.

Wichtigkeit von Covenants abhangig vom Einzelfall

Eine feste, nach Wichtigkeit gestaffelte Rangliste fur die Ausgestaltung von Covenants im
Mittelstandssegment lasst sich nicht pauschal darstellen. Covenants missen auf den Ein-
zelfall zugeschnitten sein und hangen stark von der individuellen Situation der Emittenten
hinsichtlich Unternehmensstruktur, Bilanz, Finanzkennzahlen, Eigentumsverhaltnisse und
bestehender Vertrage ab.

Klauseln zur Risikovermeidung Den positivsten Einfluss auf Anleiheratings haben stets jene Klauseln, die das Risikoprofil

und -friiherkennung besser als des Emittenten wahrend der Laufzeit der Anleihe am deutlichsten senken. Hier sind vor

Klauseln zum Glaubigerschutz allem Financial Covenants zur Risikofriherkennung sowie Klauseln zur Einschréankung

im Insolvenzfall risikobehafteter Aktivitaten (Investments in risikobehaftete Assets, Verkauf wesentlicher
Geschéftsteile, Einschrankungen bei Strategiednderungen) zu nennen.

Covenants, die erst im Insolvenzfall oder bei Nichtbedienung anderer Glaubiger greifen,
entfalten ihre Schutzwirkung erst, wenn bereits ein signifikanter Ausfall fir den Anleihe-
glaubiger droht. Diese Schutzklauseln haben daher fur die Einschatzung der Bonitat des
Emittenten in der Regel eine eher untergeordnete Bedeutung.

Weitere Professionalisierung bei Mittelstandsanleihen erforderlich

Etablierung von hohen Nach Ansicht von Scope ist die flachendeckende Etablierung von hohen Covenant-Stan-

Covenant-Standards als Schritt dards im Allgemeinen und Financial Covenants im Besonderen der wichtigste Schritt hin

hin zu professionellen Markt- zu professionellen Marktstandards fur Mittelstandsanleihen. Gerade Anleihen kleinerer

standards erforderlich Emittenten zeigen héhere Geschafts- und Finanzrisiken, vor denen Anleiheglaubiger best-
mdglich geschitzt werden mussen.

Die von Scope in dieser Studie untersuchten Klauseln kdnnen dabei als Richtschnur fir
ein Standard-Set dienen. Dennoch missen Covenants stets auf die jeweilige Emission und
das emittierende Unternehmen zugeschnitten sein.
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