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Anleihegldaubiger benachteiligt

Moody’s stuft Heidelberg Cement-Anleihen um zwei Stufen auf ,,B3“ herunter

Von Andreas Hippin, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 20.6.2009
Die Ratingagentur Moody’s hat ihre
Bewertung der ausstehenden Anlei-
hen des Baustoffkonzerns Heidel-
berg Cement um zwei Stufen auf
,»B3“ gesenkt — sechs Stufen unter-
halb der letzten Investment-Grade-
Kategorie. Bei der Refinanzierung
von 8,7 Mrd. Euro durch einen neu-
en syndizierten Kreditvertrag wiir-
den die Interessen der Anleiheglau-
biger denen der Kreditinstitute un-
tergeordnet, hie(® es zur Begriin-
dung. Die Kreditwiirdigkeit des
MDax-Konzerns bewertet Moody’s
weiter mit ,B1“.

Angesichts des Risikos, dass sich
das Verhiltnis von Nettoverschul-
dung und Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern, Abschreibungen und Amortisa-
tion des Zement- und Betonherstel-
lers bis zum Ende des Jahres auf ei-
nen Wert von iiber 6,0
verschlechtern konnte, sei der Aus-
blick auf die weitere Rating-Ent-
wicklung negativ. Zwar lieBen die
Kreditauflagen des neuen Kredits
dem Unternehmen deutlich mehr
Spielraum als zuvor, allerdings
konne Heidelberg Cement dennoch
unter Druck kommen, wenn die
Konjunktur so schwach bleibe wie
derzeit oder das wirtschaftliche Um-
feld sich weiter verschlechtere. Es
werde dem Konzern nicht leicht fal-
len, seine hohe Schuldenlast zum
néchsten Falligkeitstermin erneut
zu refinanzieren.

Das Beispiel Heidelberg Cement
zeigt, wie wichtig eine sogenannte
Negativerklarung (Negative Pledge)

fiir Anleihegléubiger ist. Eine solche
Klausel soll sicherstellen, dass den
Bondbesitzern vergleichbare Garan-
tien gegeben werden wie den erst-
rangigen Glaubigern. Heidelberg
Cement rdumte seinen mehr als 50
Gldubigerbanken umfassende Si-
cherheiten ein. Dazu gehoren soge-
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nannte Upstream-Garantien, d. h.
die Kreditinstitute konnen im Falle
einer Insolvenz auf die Cash-flows
und Vermogenswerte der Tochterge-
sellschaften zugreifen.

Negativerklarung schitzt

Hanson und Tochtergesellschaf-
ten sind davon zum Teil ausgenom-
men, weil die Bonds mit einer Nega-
tiverklarung verkauft wurden, die
eine Besicherung der Bank- oder an-

derer Verschuldung mit Assets ver-
bietet oder aber eine Gleichstellung
mit den Banken erfordert. Besitzer
von Heidelberg Cement-Anleihen
miissen dagegen stérker zuriickstek-
ken. Deren Negativerklarung be-
schrankt sich ausschlief3lich auf eine
weitere Verschuldung am Kapital-
markt. Die Anleihebesitzer sind den
Glaubigern von Tochtergesellschaf-
ten strukturell nachgeordnet, weil
diese nicht fiir die Schulden der
Mutter aufkommen miissen.

Moody’s sprach von einem ,,trans-
atlantischen Graben“, nachdem die
Kreditanalysten 350 Covenant-Pa-
kete von 760 Bonds untersucht hat,
die zwischen 1998 und 2007 plat-
ziert worden sind. Bei der Negativer-
klarung sei die Zahl der nordameri-
kanischen Investment-Grade-Anlei-
hen (IG) mit einer ,,starken“ Klausel
im Verlauf des Jahrzehnts zuriickge-
gangen. In Europa habe es gar keine
gegeben. Die meisten Bonds béten
nur ,,minimalen“ Schutz. In Nord-
amerika seien die Auflagen (Coven-
ants) durchweg hérter. Bestimmun-
gen, die etwa die Verschuldung von
Tochterunternehmen  begrenzen,
haben die Experten in den Prospek-
ten europdischer IG-Bonds nicht ge-
funden. Auch Klauseln zu Sale-and-
lease-back-Vereinbarungen fehlen,
von Ausnahmen abgesehen.

Wenn man davon ausgeht, dass
Heidelberg Cement nicht das einzige
Unternehmen sein diirfte, dass sich
in absehbarer Zukunft auf diese Wei-
se refinanzieren muss, iiberrascht,
wie schwach die Covenants europé-
ischer Unternehmensanleihen for-
muliert sind.



