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Der hochverzinsliche Bond als
Alternative zum Bankkredit

Erste Emissionen nach deutschem Recht — Gutes Anleihejahr 2011 erwartet

Borsen-Zeitung, 15.12.2010

m Herr Malaun, in den vergangenen
Monaten gab es eine bemerkens-
werte Zunahme von Anleiheemis-
sionen von Unternehmen im
Non-Investment-Grade-Bereich.
Sehen Sie hier einen Trend?

Die finanzwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sprechen nach un-
serer Einschitzung fiir eine weiter
zunehmende Bedeutung der Unter-
nehmensfinanzierung am Kapital-
markt. In den letzten Jahren ist fiir
viele Unternehmen der Zugang zu
Bankkrediten schwieriger gewor-
den, und im Hinblick auf die anste-
hende Umsetzung von Basel III
diirfte sich diese Situation nicht ver-
bessern. Anleihen im ,Non-Invest-
ment-Grade“-Bereich, also High-
Yield-Bonds, stellen eine echte Alter-
native zur klassischen Bankfinanzie-
rung dar.

m Worin liegt der Hauptunterschied
zwischen Bankfinanzierung und
einem High-Yield-Bond aus Sicht
des Unternehmens?

Neben den Finanzierungskosten
ist insbesondere die Ausgestaltung
des Kataloges von Beschrdnkungen
und Verhaltenspflichten mafgeb-
lich. Bei traditionellen Krediten ist
dieser Katalog in der Regel sehr um-
fassend. Insbesondere wird der Kre-
ditnehmer verpflichtet, Financial
Covenants quartalsmilig einzuhal-
ten. Der Handlungsspielraum ist da-
mit stark beschrankt. Bei High-Yield-
Bonds besteht groRere Flexibilitat.

m Inwiefern?

Unter den Anleihebedingungen
gibt es keine Pflicht des Emittenten,
quartalsméf3ig Financial Covenants
einzuhalten. Es gibt also keine ,,Mai-
ntenance Covenants“, wie bei Bank-
krediten, sondern es wird aus-
schlielflich anlassbezogen die Ein-
haltung von bestimmten Financial
Covenants unter den Anleihebedin-
gungen gepriift. Man spricht daher
bei High-Yield-Bonds von sogenann-

ten ,Incurrence Covenants“ und
,wartungsfreiem Fremdkapital“.

m Welche Zwecke verfolgen Unter-
nehmen mit einer Anleiheemissi-
on? Gibt es typische High-Yield-
Emittenten?

High-Yield-Bonds wurden ur-
spriinglich iiberwiegend zur Finan-
zierung von Unternehmenskéufen
durch Private Equity, also bei Lever-
aged Buy-outs eingesetzt. Dabei bil-
deten High-Yield-Bonds meist neben
einem vorrangigen Bankkredit den
nachrangigen Teil der Akquisitions-
finanzierung. In den letzten Jahren
hat sich der Einsatzbereich stark ver-
breitert. High-Yield-Bonds wurden
héufig zur Refinanzierung von Kre-
diten begeben.

m In welchem Ausmal3?

Einige Emittenten, wie zum Bei-
spiel Grohe, haben mit vorrangigen,
besicherten High-Yield-Bonds ihre
langfristigen Bankkredite vollstén-
dig abgelost. High-Yield-Bonds kon-
nen auch einen Teil einer umfangrei-
chen Refinanzierung bilden, wie
zum Beispiel bei Hapag-Lloyd, Ver-
satel und Heidelberg Cement, oder,
wie bei Fresenius und Tui, zur Finan-
zierung von Kaufen durch den Emit-
tenten dienen. Auch Rekapitalisie-
rungen mit teilweiser Riickfithrung
von Gesellschafterfinanzierungen
wurden, wie bei TMD Friction, iiber
die Ausgabe von High-Yield-Bonds
finanziert. High-Yield-Bonds haben
sich somit von ihrem origindren
Zweck im Rahmen der LBO-Finan-
zierung emanzipiert und sind ein
breit einsetzbares Instrument im Fi-
nanzierungsbaukasten.

m Was sind die interessanten Ent-

wicklungen 2010?

In diesem Jahr sahen wir die er-
sten High-Yield-Bond-Emissionen
nach deutschem Recht. In der Ver-
gangenheit wurden sie traditionell
nach New Yorker Recht begeben.
Durch die Reform des deutschen
Schuldverschreibungsgesetzes 2009

wurde die Grundlage geschaffen,
High-Yield-Bonds auch nach deut-
schem Recht zu begeben. Das New
Yorker Recht als die fiir High-Yield-
Bonds seit Jahrzehnten bewéhrte
und etablierte Rechtsordnung hatte
schon immer hinreichende Flexibili-
tdt bei der nachtriglichen Anpas-
sung der Anleihebedingungen gebo-
ten. Diese Flexibilitdit wurde im
deutschen Recht erst durch das re-
formierte Schuldverschreibungsge-
setz geschaffen.

m In welcher Form?

Eine Restrukturierung von Anlei-
heverbindlichkeiten durch Mehr-
heitsentscheidung der Glaubiger ist
nun grundsétzlich auch nach deut-
schem Schuldverschreibungsgesetz
moglich. Bei den High-Yield-Bond-
Emissionen nach deutschem Recht
ist interessant zu beobachten, dass
die von Heidelberg Cement und
Continental begebenen Anleihen
noch kein fiir High-Yield-Bonds typi-
sches Covenant-Paket vorsehen. Die
Anleihebedingungen bei Phoenix
und zuletzt bei Kuka High Yield
Bond orientieren sich hingegen sehr
stark an dem traditionellen Coven-
ant-Paket nach New Yorker Recht.

m Was ist besser?

Nach unserer Einschétzung kon-
nen High-Yield-Bonds nach deut-
schem Recht fiir bestimmte Unter-
nehmen eine Alternative zu den tra-
ditionellen High-Yield-Bonds nach
New Yorker Recht darstellen.

m Wie ist lhr Ausblick fiir die Anlei-
hemarkte 20m1?

Ein solcher Ausblick ist naturge-
mal schwierig. Ich gehe aber davon
aus, dass vor dem Hintergrund eines
anhaltend niedrigen Zinsniveaus
und aufgrund der Falligkeiten 2011
ein sehr gutes Jahr wird.

Riidiger Malaun ist Partner bei La-
tham & Watkins. Die Fragen stellte
Sabine Wadewitz.



