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I. Einleitung

High Yield Bonds' haben im Nachgang der Finanzkrise 2008,/2009 und der da-
mit verbundenen Niedrigzinsphase sowohl im US-amerikanischen als auch im
europiischen Raum immer mehr Bedeutung erlangt,” wobei im Jahr 2021 (trotz
oder moglicherweise gerade wegen der der Covid19-Pandemie) ein Rekord-
niveau an High Yield-Emissionen zu verzeichnen war,’ wie die nachfolgende
Grafik zu High Yield-Emissionen in der DACH-Region erkennen lasst.
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Abbildung 1: Anteil von High Yield-Emissionen in der DACH-Region an High Yield-Emissionen im
europaischen Raum von 2021-Marz 2024; Recherche auf der Grundlage von Daten von Reorg
und Xtract.

Die deutsche Ubersetzung des Begriffs High Yield Bonds variiert: Oft werden - neben
der Mischform ,High-Yield-Anleihe“ - die Begriffe ,Hochzinsanleihe“ oder ,hochverzins-
liche Anleihe/Schuldverschreibungen synonym verwendet (vgl. bspw. Artzinger-Bolten/
Wockener, Rz. 36 f.; Liirken et al., Rz. 12.68). Da unter den Begriff der ,Hochzinsanleihen* al-
lerdings zT. auch andere Anleiheformen wie bspw. Hybridanleihen subsumiert werden (so
offenbar Ebner, 42) bzw. teilweise auch zwischen ,High Yield-Anleihen“ und ,herkémmli-
chen hochverzinslichen Schuldverschreibungen unterschieden wird (in diesem Sinne je-
denfalls Kusserow/Dittrich, 746, ohne dies jedoch nédher zu konkretisieren) sowie der Be-
griff ,Hochzinsanleihen“ als Oberbegriff fiir weitere Unterkategorien gesehen wird (siehe
Frankfurter Kommentar zum Kapitalanlagerecht, Band 3-Eichhorn/Kohler, 173), wird im
Folgenden auf die englische Terminologie zuriickgegriffen.

2 Vgl. zur Entwicklung von High Yield-Emissionen im Allgemeinen Oulds, Rz. 1.52; Hutter, Rz. 17.1.
Vgl. die Statistik ,International Corporate High Yield Volume* von Dealogic, abrufbar unter

<https: //www.icmagroup.org /resources-2 /market-data /Market-Data-Dealogic/>; siehe
zudem speziell fiir den europdischen Raum die Statistik in AFME Q2 2023, 3.
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Im Zuge des gegen die Ukraine gerichteten russischen Angriffskriegs, den Fol-
gen der SVB Pleite sowie der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS,
der anhaltend hohen Inflation und der Verscharfung des Nahostkonflikts ver-
zeichnete der Markt zwar in den beiden darauffolgenden Jahren einen deutli-
chen Riickgang,’ lisst aber zuletzt wieder gestirktes Interesse der Investoren
sowie Bedarf potentieller Emittenten an dieser Finanzierungsform erkennen.’
Insofern diirfte in den kommenden Jahren kein nachhaltiger Bedeutungsriick-
gang von High Yield Bonds zu erwarten sein, sondern vielmehr eine Anpassung
der Anleihebedingungen an die jeweiligen Marktverhaltnisse.

Im Zuge dieser Entwicklungen soll der folgende Beitrag einen Uberblick iiber
die gegenwartigen marktiiblichen Gestaltungen von High Yield Bonds geben,
wobei der Fokus auf dem europaischen Markt liegt. Einleitend wird diesen
Ausfiihrungen ein Abschnitt Gber die fir High Yield Bonds relevanten Aspekte
der US-amerikanischen Wertpapiergesetze - die auch im europaischen Raum
extraterritoriale Anwendung® auf High Yield-Emissionen finden - vorange-
stellt. Als einer der fiir kiinftige Ausgestaltungen von High Yield Bonds rele-
vanten Themenbereiche, der potentielle Auswirkungen auf die gesamte High
Yield-Dokumentation haben konnte, wird iiberdies ein Uberblick iiber die Ver-
kniipfungen von High Yield Bonds mit Sustainable Finance-Aspekten gegeben.

II.  High Yield Bonds — Terminologie und Charakeeristika

Unter High Yield Bonds sind Anleihen zu verstehen, die bzw. deren Emittenten’
ein Sub-Investment Grade- oder Non-Investment Grade-Rating aufweisen, also
ein Rating von Bal (nach den Ratingklassen der Rating-Agentur Moody’s) oder
BB (nach den Einstufungen der Rating-Agenturen Standard & Poor’s und Fitch)
oder darunter.® Um Investoren fiir dieses erhohte Risiko zu entschidigen, bie-
ten High Yield Bonds — wie der Begriffszusatz High Yield erkennen lisst” - eine
hoéhere Rendite, die im aktuellen Zinsumfeld tiblicherweise bei rund 6% begin-
nen kann."

4 Vgl. die Statistik ,International Corporate High Yield Volume* von Dealogic, abrufbar unter
<https: //www.icmagroup.org /resources-2 /market-data /Market-Data-Dealogic />.

5 In diesem Sinne auch Westpfahl, Rz. 13.70; Oulds, Rz. 1.52.

¢ Vgl. Patterson, 216.

7 Reinhard/Schall-Schall/Simon, § 1 Rz. 42; zur Differenzierung zwischen Emissionsrating
und Emittentenrating mit Blick auf High Yield Bonds siehe Baums, § 36 Rz. 17.

8 Vgl. Hutter, Rz. 17.45.

9 Hierzu naher Heitmann, 37 f.

10 vgl. AFME, High Yield and Leveraged Loan Data Report — Q4 2023, 37.
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De facto bewegen sich die meisten High Yield Bonds bzw. Emittenten dersel-
ben lediglich knapp unter dem Investment-Grade-Bereich; nur eine Minder-
heit weist folglich eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit fiir einen Zahlungsausfall
auf, wie die folgende Abbildung 2 verdeutlicht.
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Abbildung 2: AFME-Statistik zum Rating européischer High Yield Bonds, entnommen aus AFME,
High Yield and Leveraged Loan Data Report - Q4 2023, S. 17, Grafik 4.9

Die Laufzeit von High Yield Bonds betragt in der Regel mindestens fiinf und
maximal zehn Jahre;" es handelt sich also um langfristige Finanzierungsfor-
men, die aber (abgesehen von der Emission selbst) mit verhaltnismassig wenig
Aufwand wihrend der Laufzeit verbunden ist.” Der Nennbetrag der Anleihen
betrigt {iblicherweise mindestens 200 Mio. Euro,” womit High Yield Bonds
klassische sog. large cap Finanzierungen darstellen.

Im Gegensatz zu klassischen Bankfinanzierungen sind High Yield Bonds tiber-
dies endfillig, d.h. tiber die Laufzeit nicht amortisierend."” Die Anleihebedin-
gungen sehen jedoch Méglichkeiten zur vorzeitigen Tilgung (optional redemp-
tion) vor, die in der Praxis jedoch derart strukturiert werden, dass fir
frithzeitige Tilgung in den ersten Jahren unmittelbar nach der Emissionen
okonomisch kein Anreiz besteht. Konkret werden dabei sog. non-call periods
vereinbart, wahrend derer die Tilgung zwar moglich ist, jedoch die Falligkeit
einer ,Wiedergutmachungspramie“ (make-whole premium) nach sich zieht. Im
Falle einer vorzeitigen Tilgung in den ersten Jahren unmittelbar nach der
Emissionen wird dann namlich, zusatzlich zum Kapitalbetrag und den aufge-

' McDonald/Graebner, 242; Eilers/Teufel, Rz. 96.

12 Jedenfalls sofern ausreichende Vorkehrungen bei der Ausgestaltung der Berichtspflichten
im Nachgang der Emission getroffen wurden; hierzu Hutter, Rz. 17.89; Balz, 403.

13 Hoffmann-Becking, Rz. 1.72.

4 Hoffmann-Becking, Rz. 1.68.

41



laufenen Zinsen der zurtickgekauften Anleihen, der Barwert aller bis zum Ende
einer vertraglich festgelegten Frist zu zahlenden Zinsen fillig.”” In der Praxis
typische Zeitraume fiir eine non-call period sind bei einer Anleihe mit einer
Laufzeit von finf Jahren eine zweijahrige non-call period (,5nc2“), bei einer
Laufzeit von 7 Jahren eine dreijahrige non-call period (,7nc3*), bei einer Lauf-
zeit von 8 Jahren eine vierjahrige non-call period (,8nc4“) und bei einer Lauf-
zeit von zehn Jahren eine fiinfjihrige non-call period (,10nc5*).”® Selbst nach
der non-call period sind die High Yield-Anleiheglaubiger weiterhin vor einer
ihren Interessen zuwiderlaufenden vorzeitigen Tilgung geschiitzt, indem die
vorzeitige Tilgung wiederum mit der Zahlung einer Pramie - im ersten Jahr
nach Ablauf der non-call period regelmassig 50% des Kupons und im zweiten
Jahr 25% des Kupons bzw. des Nennwerts - einhergeht.” Erst danach ist die
vorzeitigen Tilgung eines High Yield Bonds 6konomisch attraktiv, was im Er-
gebnis dazu fiihrt, dass Emittenten regelmassig erst gegen Ender der Laufzeit
eine Rickfiihrung bzw. Refinanzierung der Anleihe anstreben.

Unbenommen bleibt den Emittenten von High Yield Bonds zudem in der Regel
die - derzeit haufig genutzte - Moglichkeit, die eigenen Anleihen auf dem
open market, d.h. von bestehenden Anleiheglidubigern zuriickzukaufen."” Dabei
spielt letztlich der aktuell geltende Handelspreis der Anleihe den entscheiden-
den Faktor, ob ein Riickkauf wirtschaftlich zweckmassig ist.

Zinszahlungen auf High Yield Bonds erfolgen in aller Regel halbjihrlich."” Ubli-
cherweise handelt es sich um Anleihen mit einer festen Verzinsung; teilweise
werden jedoch auch variable Zinsen (sog. floating rates) vereinbart.”

Statistiken zur Verwendung von Emissionserlosen zeigen, dass die Erlose im
Wesentlichen fiir allgemeine Unternehmenszwecke (general corporate purpo-
ses), Refinanzierungen sowie leveraged buy-outs (LBOs) verwendet werden;
hierzu kann die nachfolgende Abbildung 3 herangezogen werden.

15 Taufner, Rz. 2.134.

16 Bohr, 3.

17" Hoffmann-Becking, Rz. 16.110.

18 Taufner, Rz. 16.115; Oulds, Rz. 4.117.
19 vgl. Rosenbaum/Pearl, 196.

20 Hoffmann-Becking, Rz. 1.87.
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Abbildung 3: AFME-Statistik zur Verwendung der Emissionserldse bei européischen High Yield
Bonds, entnommen aus AFME, High Yield and Leveraged Loan Data Report - Q4 2023, S. 15, Gra-
fik 4.3

II.  Grundlagen der US-amerikanischen Wertpapiergesetze als
Rechtsrahmen fiir High Yield Bonds

Auch wenn teilweise nationale Alternativen bestehen - etwa in Form der deut-
schen Rechtsordnung und des dortigen Schuldverschreibungsgesetzes™ - do-
miniert nach wie vor das Recht des US-Bundesstaats New York die Trans-
aktionsdokumente und Anleihekonditionen von High Yield Bonds.”” Dies ist
einerseits darauf zurtckzufiihren, dass obwohl diese Form der Anleihe ur-
spriinglich den USA entstammt mittlerweile auch Investoren anderer Rechts-
systeme mit den entsprechenden US-amerikanischen Rechtsnormen vertraut
sind, und damit die Rechtswahl als ,Markt-Standard“ bezeichnet werden kann.
Vor dem Hintergrund, dass zur Auslegung von Covenants sowie bzgl. etwaiger
Haftungsfragen eine Vielzahl an Rechtsprechung (case law) vorhanden ist,®
geht andererseits mit der Wahl des New Yorker Rechts auch eine gewisse
Rechtssicherheit einher, was vor allem auch Emittenten aus Europa den Zu-
gang zu institutionellen Investoren in den USA ermdglicht.

Unabhangig von dem ,Privatrechtsstatut” der Anleihen unterliegen High Yield
Bonds zudem dem bundesrechtlich ausgestalteten System der Kapitalmarkt-
regulierung (securities regulation), das die Wertpapiergesetze der einzelnen
Bundesstaaten (die sog. blue sky laws) in der Regel verdringt.”* Massgeblich

21 vgl. MiiKo HGB-Singhof, Emissionsgeschaft Rz. 139; Schlitt et al., 442 ff.; Hutter, Rz. 17.25 ff.
22 Hutter, Rz. 17.24.

23 Hutter, Rz. 17 m.w.N.; Taufner, Rz. 16.2.

24 Taufner, Rz. 16.5 Fn. 13; Penner, 77 f.
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sind dabei fiir die Zulassung zum Primarmarkt der U.S. Securities Act von 1933
(Securities Act) und fiir die Pflichten bzgl. des Sekundarmarkts der U.S. Se-
curities Exchange Act von 1934 (Exchange Act).”® Im Folgenden werden einer-
seits die Registrierungspflicht nach dem Securities Act und damit verbundene
Ausnahmen - von denen High Yield-Emissionen in Europa regelmassig Ge-
brauch machen - sowie etwaige Folgen einer Nichtregistrierung oder fehler-
haften Registrierung i.S.d. Exchange Act kursorisch dargestellt.

1. Registrierungspflicht nach Section 5

Sofern keine Ausnahme von der Registrierungspflicht greift, muss gemass Sec-
tion 5 Securities Act grundsatzlich jedes Angebot und jeder Verkauf von se-
curities i.S.d. Section 2(a)(l) Securities Act - also auch dasjenige bzw. derje-
nige von High Yield Bonds - bei der U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC) registriert werden.”® Um jedoch eine zeit- und ressourcenaufwindige
Registrierung von High Yield Bonds zu umgehen wird in der Praxis bei High
Yield-Emissionen europaischer Unternehmen auf zwei wesentliche Ausnah-
men zurickgegriffen. Fiir Angebote in den USA wird tblicherweise auf die in
Rule 144A Securities Act enthaltene Safe Harbor-Regelung abgestellt, im Rah-
men derer das Angebot zwar auf institutionelle Investoren beschrankt wird,
jedoch damit die Registrierungspflicht nach Section 5 Securities Act entfallt.
Fiir Angebote ausserhalb den USA, stiitzen Emittenten sich auf die Ausnahme-
regelungen von Reqgulation S, mit Hilfe derer sichergestellt werden kann, dass
die SEC bei offshore-Transaktionen keinen US-Nexus herstellt.”’

2. Relevante Ausnahmen von der Registrierungspﬂicht

a)  Rule 144A

Bei der in Rule 144A enthaltenen Safe Harbor-Regelung handelt es sich um eine
Ausnahme fiir (Wieder-)Verkaufe an sog. qualified institutional buyers (QIBs).
Hierunter sind institutionelle Investoren zu verstehen, die ein bestimmtes
Mindestvolumen (in der Regel mindestens 100 Mio. USD) an Wertpapieren hal-
ten.” Das frither geltende Verbot der ,allgemeinen Werbung* (general solicita-

25 Siehe Taufner, Rz. 16.4 ff.

26 Vgl. Taufner, Rz. 16.27.

27 Siehe zu der ebenfalls potentiell relevanten Safe Harbor-Regelung Regulation D in Bezug auf
High Yield-Emissionen, der jedoch aufgrund ihrer eingeschrankten Praktikabilitat im Hin-
blick auf Privatplatzierungen (hierzu Taufner, Rz. 16.33) in der Praxis keine nahere Bedeu-
tung zukommt Heitmann, 64 ff.

28 vgl. Oulds, Rz. 1.14 Fn. 20.
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tion or advertisement) wurde durch den im Jahre 2012 verabschiedeten Jump-
start Our Business Startups Act (JOBS Act) gestrichen;” Emittenten miissen
seitdem jedoch sicherstellen, dass die Wertpapiere nur an Personen verkauft
werden, von denen verniinftigerweise angenommen werden kann, dass es sich
um qualifizierte institutionelle Kaufer handelt (persons reasonably believed to
be QIBs).*°

Weiterhin erfordert Rule 144A(d)(2), dass ein Verkaufer angemessene Massnah-
men ergreift, um sicherzustellen, dass der Kaufer weiss, dass sich der Emit-
tent auf die in Rule 144A enthaltene Safe Harbor-Regelung beruft; der Emittent
muss also den Kaufern zu verstehen geben, dass sie eingeschrankte Wertpa-
piere (restricted securities) kaufen,” welche nicht fiir den Handel von Kleinan-
legern geeignet sind.

Zudem dirfen Wertpapiere, um der Ausnahmeregelung von Rule 144A zu un-
terfallen, nicht mit in den USA bereits notierten Wertpapieren fungibel (of the
same class) sein.”? Ferner muss der Emittent - sofern er nicht unter eine der
in Rule 144A(d)(4)(i) genannten Ausnahmeregelungen fallt — den Anleiheglaubi-
gern Informationen tber die wirtschaftliche Situation des Emittenten in Form
einer Beschreibung der Art des Unternehmens sowie die Jahresabschliisse der
letzten zwei Jahre bereitstellen.* In der Praxis wird in Anbetracht dieser Vor-
gaben meist ein detailliertes Angebotsdokument erstellt,* welches als offering
memorandum bezeichnet wird.

b) Regulation S

Die Ausnahme- bzw. Safe Harbor-Regelungen, die sich in Regulation S finden
und auf welche sich europaische Emittenten regelmassig stiitzen, zielen vor
allem darauf ab, dass das Angebot und der Verkauf von High Yield Bonds geo-
grafisch begrenzt und nicht innerhalb der USA durchgefiihrt wird.*> Dem-
nach greift die Registrierungspflicht nicht, wenn es sich um eine reine off-
shore-Transaktion i.S.v. Rule 901 handelt.*® Entscheidend ist hierfiir der in Rule
902(c)(1) legal definierte Begriff der directed selling efforts, der grundsatzlich
jede Tatigkeit untersagt, die den US-amerikanischen Markt fiir die gemass der

2 Vgl. Greene et al., § 7.02, 7-32.

30 vgl. Taufner, Rz. 16.33.

31 Hierzu Greene et al., § 7.02, 7-32; Hutter, Rz. 17.18.
2 Rule 144A(d)3)(i).

B Rule 144A(d)(A)(i).

Vgl. in diesem Sinne auch Taufner, Rz. 16.54.

35 Heitmann, 63.

36 Heitmann, 63 f.
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Regulation S angebotenen Wertpapiere beeinflusst.”’” Bei einer Transaktion die
sich auf Regulation S stiitzt hiangen damit die den Investoren bereitzustellen-
den Informationen von den Anforderungen des Herkunftslandes und der Risi-
koeinschatzung des Emittenten ab; in der Praxis wird ebenso ein detailliertes
Angebotsdokument (offering memorandum) erstellt, das jedoch weniger um-
fangreich ausfallt als das Pendant zu Rule 144A. Sofern sich ein Emittent bei
einer Transaktion sowohl auf Rule 144A als auch auf Regulation S stiitzt — weil
zeitgleich an QIBs in den USA sowie Investoren in offshore-Transaktion aus-
serhalb der USA High Yield Bonds zum Verkauf angeboten werden - wird ein
kombiniertes offering memorandum erstellt, das den (h6heren) Anforderungen
von Rule 144A entspricht sowie den Anforderungen des Herkunftslandes ge-
recht werden muss.

3 Relevante US-amerikanische Haftungsregelungen im Kontext von
High Yield-Emissionen

Die Notwendigkeit entweder der Registrierung der High Yield Bonds nach
Section 5 oder der sorgfaltigen Einhaltung der soeben dargestellten Ausnah-
mevorschriften wird durch die in den USA geltenden Haftungsregelungen
verdeutlicht, die sowohl fiir registrierte als auch fiir von der Registrierung aus-
genommene Wertpapiere Anwendung finden.* Diese finden sich u.a. in Sec-
tion 10(b) Exchange Act, allen voran in Rule 10b-5 (sog. anti-fraud rule), die den
zentralen Haftungsstandard fiir Wertpapiere bildet.*® Hiernach haften Erstel-
ler - d.h. grundsatzlich sowohl Emittenten als auch Emissionsbanken - fiir fal-
sche oder irrefithrende Aussagen oder Auslassungen wesentlicher Tatsachen
(false or misleading statements or omissions of a material fact), sofern diese
wvorsatzlich® (d.h. mit sog. scienter i.S.e. intent to deceive or recklessness) ge-
handelt haben, der Investor in Folge gerechtfertigterweise auf die Informatio-
nen vertraut hat und ein tatsichlicher und kausaler Schaden entstanden ist.*’
Mangelhafte due diligence im Zusammenhang mit der Vorbereitung der Emis-
sion kann als Indiz fiir das subjektive Element des scienter dienen, weshalb
Emissionsbanken als underwriters sog. 10b-5 letters ihrer Anwalte anfordern,
in denen diese bestatigen, dass ihnen nicht bekannt ist, dass das Angebotsdo-
kument falsche oder irrefiihrende Aussagen oder Auslassungen von wesent-
lichen Dingen beinhaltet. Wihrend eine solche Bestitigung einen wichtigen
Teil der sog. due diligence defense der Emissionsbanken bilden kann, mit Hilfe

37 Taufner, Rz. 16.37.
3 Taufner, Rz. 16.73.
39 Taufner, Rz. 16.82.
40 Sjehe -Taufner, Rz. 16.82 Fn. 179 m.w.N.
41 Taufner, Rz. 16.83.



derer vor Gericht der Vorwurf des scienter potentiell entkraftigt wird,* gilt fiir
Emittenten eine verschuldensunabhingige Haftung.

IV. High Yield Covenants als zentraler Bestandteil der High
Yield-Dokumentation

Kernstiick der im Anleihevertrag (indenture) enthaltenen Anleihebedingungen
bilden die sog. Covenants,* die auch einen der zentralen Bestandteile der High
Yield-Dokumentation insgesamt darstellen und daher hier gesondert heraus-
gegriffen werden. Hintergrund dieser Covenants bildet der Ausgleich der In-
teressen des Emittenten und der Investoren; wahrend der Emittent sich in
der Regel ein gewisses Mass an operativer Flexibilitit erhalten mochte, bspw.
in Form der Moglichkeit, weitere Schulden aufzunehmen, um organisches
Wachstum zu bewirken oder Akquisitionen zu finanzieren, Dividenden an Ge-
sellschafter auszuzahlen oder in Joint Ventures zu investieren, haben Investo-
ren ein Interesse daran, dass der Emittent mit den Emissionserlosen gut haus-
haltet, damit die Riickzahlungsfahigkeit des Anleihebetrags inklusive Zinsen
nicht beeintrichtigt wird.**

I. Bindungsreichweite der Covenants

In der Regel werden durch die Covenants nicht nur der Emittent, sondern -
insb. wenn es sich um eine reine Holding-Gesellschaft handelt" - auch dessen
Tochtergesellschaften bzw. die Garantiegeber ,beschrankt®, die dann gemein-
sam mit dem Emittenten die restricted group bilden.*® Die unrestricted group
besteht hingegen aus den durch die Covenants nicht beschrankten Tochter-
gesellschaften (unrestricted subsidiaries) sowie, sofern vorhanden, aus den
Minderheitsbeteiligungen des Emittenten.”” Durch diese Unterteilung ist es
dementsprechend moglich, gewisse Tochtergesellschaften von den Beschran-
kungen der Covenants zu befreien; andererseits werden bei der Berechnung
der relevanten Finanzkennzahlen fiir Zwecke der Einhaltung der Covenants die
Vermogenswerte und Ertrage der unrestricted subsidiaries auch nicht auf das
Gruppenergebnis angerechnet.*®

42 Siehe hierzu auch Hutter, Rz. 17.61.

4 Hutter, Rz. 17.54 ff.; Penner, 90 ff. Zur uneinheitlichen deutschen Ubersetzung des Begriffs
siehe Heitmann, 115 f. m.w.N.

4 Penner, 40; Schlitt et al., 430.

45 Hierzu naher Hutter, Rz. 17.71.

46 Qulds, Rz. 4.46.

47 Siehe hierzu Hutter, Rz. 17.73.

48 Hutter, Rz. 17.73.

47



2. High Yield Covenants als incurrence covenants

Im Gegensatz zu Bankdarlehen und den dort iiblichen maintenance covenants,
die eine Verpflichtung vorsehen, gewisse Finanzkennzahlen zu erreichen oder
einzuhalten und damit den Kreditgebern bei Verschlechterung der Geschafts-
tatigkeit gewisse vertragliche Schutzmechanismen bieten, handelt es sich bei
Covenants von High Yield Bonds um incurrence-based bzw. incurrence coven-
ants.*” Es finden also keine fortlaufenden Uberpriifungen, sondern nur ein ein-
maliger Test (d.h. eine Uberpriifung des Verschuldungsgrades bzw. der in den
Anleihebedingungen festgelegten relevanten Finanzkennzahlen) statt sofern
die Gesellschaft weitere Schulden aufnehmen, Dividenden ausschiitten oder
andere potentiell liquiditatsschadigende Geschaftshandlungen wie bspw. den
Verkauf von Unternehmenswerten, die durch die indenture geregelt sind, set-
zen mochte. Bereits zum Zeitpunkt der Ausgabe der High Yield Bonds bekannte
oder vorhersehbare Massnahmen und Transaktionen (einschliesslich jener im
gewohnlichen Geschaftsgang) werden entweder von Beginn an von sdmtlichen
Beschrankungen ausdriicklich ausgeschlossen oder durch spezielle Ausnah-
men (wie carve-outs und baskets) in den jeweiligen Covenants zugelassen.*

Der Emittent von High Yield Bonds kann somit den Emissionserlés grund-
satzlich frei, also unabhéingig von seiner wirtschaftlichen und finanziellen Ge-
samtsituation, verwenden, solange seine unternehmerischen Tatigkeiten nicht
gegen die in den Anleihebedingungen festgelegten Covenants verstossen.” De-
fault bzw. ein event of default (d.h. ein Verstoss gegen die Anleihebedingun-
gen, der zu einer Kiindigung bzw. Filligstellung der Anleihe fithren kann®) tritt
folglich nur dann ein, wenn der Emittent eine Handlung austibt, die die Be-
stimmungen der indenture verletzt, also etwa wenn der Emittent unzulassige
Schulden aufnimmt, entgegen den Anleihebedingungen eine Dividende aus-
zahlt, eine Investition tatigt oder eine Fusion durchfihrt.

3. Uberblick iiber die Wichtigsten High Yield Covenants und

gegenwirtige Marktentwicklungen in dieser Hinsicht

Im Folgenden wird ein Uberblick {iber jene Covenants gegeben, die im Rahmen
einer High Yield-Emission als tiblich gelten. Zur besseren Veranschaulichung
wird zudem stellenweise auf Parallelen, aber auch auf die Unterschiede zu den
fiir die Begebung von Darlehen etablierten Covenants® oder zu denjenigen

4 Hutter, Rz. 17.69; McDonald /Graebner, 242.

50 Hutter, Rz. 17.76.

S Hutter, Rz. 17.69.

2 Freytag, 704.

Zu diesen Unterschieden ausfiihrlich Heitmann, 116 ff.



Zusicherungen, die fiir Investment-Grade-Anleihen tiblich sind,* hingewiesen.
Weiterhin ist zu beachten, dass der in der Einleitung skizzierte Umschwung
der wirtschaftlichen Situation in den letzten Jahren spiirbare Auswirkungen
auf die Gestaltung von High Yield-Emissionen und insb. auch der Covenants
hatte. Wahrend die wirtschaftliche Situation wahrend der Pandemiejahre stark
zu Gunsten der Emittenten ausgerichtet war - was sich auch in den Anleihe-
bedingungen widerspiegelte — beobachtet man momentan vermehrt Investor
pushback auf aus deren Sicht zu aggressiven Flexibilitaten im Bereich der Co-
venants. Diese Entwicklungen sollen nachfolgend ebenfalls anhand konkreter
Beispiele veranschaulicht werden.

a)  Limitation on Indebtedness

aa)  Allgemeines

Beim Limitation on Indebtedness Covenant, der als Indebtedness Covenant auch
Teil der klassischen Darlehensdokumentation bildet,”® geht es um die Bedin-
gungen, die fiir die restricted group erfiillt sein miissen, um wahrend der Lauf-
zeit der Anleihe zusitzliche Schulden aufzunehmen.*® Die zugrundeliegende
Uberlegung ist, dass eine Zunahme der Verschuldung der restricted group ge-
wohnlich mit einer Verringerung der Kreditwiirdigkeit des Emittenten einher-
geht und das Risiko zunimmt, dass der Emittent nicht in der Lage ist, seinen
finanziellen Verpflichtungen gegentber allen Fremdkapitalgebern - also der
Bedienung der Zinsen und Riickzahlung des Kapitalbetrages bei jeweiliger Fal-
ligkeit - nachzukommen.”’

Der Limitation on Indebtedness Covenant legt daher eine Verschuldungsgrenze
fiir den Emittenten und die restricted subsidiaries fest; eine Uberschreitung
dieser Grenze durch Aufnahme von neuen Schulden ist in der Regel nur ge-
stattet, wenn bestimmte Finanzkennzahlen eingehalten werden.*® Als Grenze
fiir eine zulassige Neuverschuldung fungiert dabei insb. das sog. ratio debt, das
sich aus einem bestimmten Verhaltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA (le-
verage ratio) und/oder EBITDA zu Gesamt-Zinsaufwand (fixed charge coverage
ratio (auch FCCR genannt)) ergibt.” Wahrend beim leverage ratio-Test oftmals
eine Verschuldung bis zu einem hoheren einstelligen Grad moglich ist, muss

Hierzu naher Kaulamo, Rz. 16.51 ff.
35 Siehe Chenoweth/Wells, 68.

56 Hutter, Rz. 17.78.

57 Balz, 405; Schlitt et al., 431.

8 Kriger-Nett, Rz. 119.

59 Hutter, Rz. 17.78.
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der FCCR-Test in aller Regel mindestens 2:1 ergeben um neue Schulden auf-
nehmen zu konnen.*® Bei der Uberpriifung der Einhaltung der relevanten Fi-
nanzkennzahlen wird immer eine Pro-forma-Berechnung fiir die letzten vier
Quartale angewendet; es wird also angenommen, dass neue Schulden, die auf-
genommen werden sollen, schon am Anfang des betrachteten Zeitraums be-
standen haben.”

Zusatzlich werden in der Regel weitere Ausnahmen von dem Grundsatz der
Unzulassigkeit neuer Verbindlichkeiten (sog. permitted debt) in Form von bas-
kets vereinbart, also festgelegte Sockelbetrage an externen Verbindlichkeiten,
die jederzeit und unabhangig von anderen bestehenden Ausnahmeregelungen
genutzt werden kénnen.*” Hierzu zihlen meist ein general debt basket, der eine
Verschuldung in begrenzter Hohe zu beliebigen Zwecken zulisst,* ein contri-
bution debt basket, der die Aufnahme zusatzlicher Schulden in Hohe des Ge-
samtbetrags der Bareinlagen, die nach dem Ausgabedatum in das Eigenkapital
des Emittenten eingezahlt werden, erméglicht® sowie bspw. ein credit facility
basket, der der restricted group erlaubt, bis zu einer bestimmten Grenze Schul-
den unter Kreditfazilititen aufzunehmen.®

Im Gegensatz zu Darlehen sind im Rahmen von indentures in der Regel keine
Beschriankungen im Hinblick auf Akquisitionen vorgesehen, sofern die Zielge-
sellschaft zu einer restricted subsidiary wird.*®® Dies ist dadurch zu erkliren,
dass davon ausgegangen wird, dass der Kauf eines Vermdgenswertes grund-
satzlich Cash produziert und die Bonitat des Emittenten daher im Verhaltnis
nicht wesentlich schwicht.”’ Eine etwaige der Akquisition vorangehende Neu-
verschuldung wird daher nur am Limitation on Indebtedness Covenant gemes-
sen, wobei der Erwerb eines Unternehmens als Ubernahme der zum Zeitpunkt
des Erwerbs ausstehenden Schulden dieses Unternehmens durch den Erwer-
ber angesehen wird.*”® Insofern wird hierfiir regelméssig ein separater basket
(sog. acquired debt/indebtedness basket) vorgesehen.®

60 Berkery/Elder, 9.

61 Hutter, Rz. 17.78; Balz, 406.

62 Hutter, Rz. 17.79; Balz, 406.

6 McDonald/Graebner, 243 f.

¢ Morrissy/Cunningham, 87.

% McDonald/Graebner, 243.

% vgl. McDonald/Graebner, 243.

7 Vgl. Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.
% Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.

% Vgl. Bohr, 59.
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bb)  Aktuelle Enfwicklungen mit Blick auf den Limitation on Indebtedness
Covenant

aaa) Wiedereinfiihrung oder Intensivierung von non-guarantor deb caps

Im Bereich des Limitation on Indebtedness Covenant ist ein erneuter Fokus
auf die Einfithrung sog. non-guarantor debt caps zu beobachten. Dabei handelt
es sich um die Moglichkeit der Aufnahme von Neuschulden durch Tochter-
gesellschaften, die zwar der restricted group angehoren, jedoch nicht als Ga-
rantiegeber dienen, und damit durch eine solche Aufnahme von Neuschulden
- im Verhaltnis zu den High Yield-Anleiheglaubigern - strukturell vorrangige
Schulden aufnehmen wiirden. In den letzten Jahren gab es fiir non-guarantors
kaum Begrenzungen in Hinblick auf eine solche Schuldenaufnahme.” Mittler-
weile erbeten Investoren jedoch vermehrt Begrenzungen in Form von eigenen
baskets, welche die Hohe solcher Schulden einschrinken.

bbb) Einsatz von pick your poison-/dividend-to-debt toggle-Klauseln

Pick your poison- bzw. dividend-to-debt toggle-Klauseln erlauben dem Emit-
tenten die Aufnahme zuséatzlicher Schulden, indem er auf andere baskets bzw.
capacities — haufig auf seine capacity unter dem Limitation on Restricted Pay-
ments Covenant - verzichtet und diese in Kapazitit fiir die Aufnahme von
Schulden umwandelt.” Durch solche Klauseln ist also eine Umwandlung der
Kapazitat fiir die Ausschiittung von Dividenden in Kapazitat fiir zusatzliche
Schulden méglich, weshalb diese Klauseln aus Investorensicht kritisch beur-
teilt werden;”” und das obwohl mittels des Umweges der Dividendenausschiit-
tung und der Schaffung von Kapazitat zur Aufnahme von Neuschulden durch
den contribution debt basket (sofern dieser in der High Yield-Dokumentation
vorgesehen ist) wirtschaftlich das gleicher Ergebnis erzielt werden kann. Die
Einfiihrung derartiger Klauseln hatte wahrend der Covid19-Pandemie jeden-
falls deutlichen Auftrieb erhalten.” In letzter Zeit war hingegen bei europii-
schen High Yield Bonds ein Riickgang dieser Flexibilitit zu verzeichnen.”

70 Bohr, 52; vgl. auch McDonald/Graebner, 243 f.; Kitchen et al., 3.
71 Khanna et al., 4.

72 Khanna et al., 4; Bradford, 6.

3 vgl. Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap.

74 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.
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ccc)  Grésse des contribution debe basket

Eng mit den soeben erlauterten pick your poison- bzw. dividend-to-debt
toggle-Klauseln verbunden sind die zu beobachtenden Entwicklungen im Be-
reich der Grosse des contribution debt basket.” Traditionell war eine solche
Erlaubnis auf eine 1:1-Basis beschrankt; in den letzten Jahren hat es jedoch
eine zunehmende Anzahl von Transaktionen gegeben, die ein 2:1-Verhaltnis
vorsahen, also die Moglichkeit, Schulden in Hohe von 200% der Betrage der
equity contributions aufzunehmen.” Nach Analysen von Reorg kommen 2:1 ra-
tios jedoch nach wie vor nur in einer Minderheit der Transaktionen vor. Zu-
dem ist die Anzahl der Transaktionen, die eine solche vorsehen, von 2022 auf
2023 deutlich gesunken, wohingegen die Mehrheit der Transaktionen - sofern
iberhaupt vorhanden - einen ,gemassigteren” (d.h. 1:1) contribution debt bas-
ket vorsieht.”

ddd) Zunehmende Begrenzungen von acquired debt

Die im Rahmen von High Yield Covenants vorgesehenen Ausnahmen fiir Schul-
den, die im Zusammenhang mit Akquisitionen gemacht werden, waren tradi-
tionell nur moglich, wenn der ratio debt-Test erfiillt wurde.” Im Rahmen ei-
niger jingerer Transaktionen wurde dieses Erfordernis jedoch ,aufgeweicht”
und es wurde die Aufnahme neuer Schulden infolge einer Akquisition auch
dann zugelassen, wenn der ratio debt-Test nicht erfiillt wurde, aber das Ver-
haltnis durch die Transaktion nicht verschlechtert wurde (sog. not made
worse-Test).” Dabei wurde bei einigen Emissionen weiters zwischen acquisi-
tion debt (d.h. Schulden, die im Zusammenhang mit dem Erwerb entstanden
sind) und acquired debt (d.h. Schulden, die vor dem Erwerb bestanden und
durch den Erwerb mitgekauft wurden) differenziert, wobei nur acquisition
debt die Bedingungen des ratio debt-Tests bzw. not made worse-Tests erfiillen
musste,*® die Aufnahme von acquired debt jedoch nicht weiter beschrinkt
wurde (uncapped acquired debt baskets).” Diese Entwicklung ist aber ebenfalls
deutlich zuriickgegangen.*

75 Khanna et al., 4.

76 Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap.

77 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.

78 McDonald/Graebner, 243; Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.
7 Vgl. McDonald/Graebner, 243; Reorg, 2022 European Leveraged Loans Wrap.

80 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.

81 Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap.

82 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.
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eee) Mb’glichkeit Zur Reklassiﬁzierung von Schulden

Regelmassig sehen Anleihekonditionen die Moglichkeit vor, dass aufgenom-
mene Schulden im Nachgang in andere baskets reklassifiziert werden. Aus-
genommen von dieser Flexibilitat sind hingegen oftmals Schulden, die unter
dem credit facility basket aufgenommen wurden. Teilweise wurde jedoch in
den letzten Jahren dem Emittenten die Moglichkeit eingeraumt, eine Reklassi-
fizierung des credit facility basket dahingehend vorzunehmen, dass unter die-
sem basket eingegangene Schulden als ratio debt reklassifiziert werden.” Dies
ist insofern bemerkenswert, als dass eine solche Reklassifizierungsflexibilitat
potentiell erhebliche zusitzliche Verschuldungskapazititen schafft.*

fIP Prévalenz von hookie dook-Klauseln

Ferner hat die Nachfrage nach High Yield Bonds insb. im Energiesektor zu einer
vermehrten Inkludierung sog. hookie dook-Klauseln in die Anleihebedingungen
gefithrt.*® Hierunter sind Vorschriften innerhalb des Limitation on Liens Co-
venant bzw. der dortigen Definition der permitted liens zu verstehen, die eine
verwasserte bzw. breit gefacherte Definition des Begriffs der credit facilities ent-
halten, sodass letztendlich die permitted liens nicht nur Sicherheiten umfassen,
die sich auf unter dem credit facility basket aufgenommene Schulden beziehen,
sondern grundsatzlich jede Schuld besichert werden kann und der hookie dook
hierdurch zur Folge hat, dass nicht mehr deutlich zwischen Beschrankungen von
besicherten und unbesicherten Schulden unterschieden wird.*®

b) Limitation on Liens

aa)  Allgemeines

Im Rahmen des Limitation on Liens Covenant gibt der Emittent ein negatives
Versprechen (negative pledge - so dementsprechend auch die Bezeichnung
dieses Covenants in der klassischen Darlehensdokumentation®’) ab, das darauf
gerichtet ist, wahrend der Laufzeit der Anleihe keine zusatzlichen Verbind-
lichkeiten zu besichern.*® Durch diese grundsitzliche Untersagung einer Be-

8 Siehe bspw. die Analyse von Reorg, Reclassification; zu dieser Moglichkeit im Allgemeinen

Setty, 36 f.
8 vgl. Bohr, 62; McDonald /Graebner, 244; siehe auch Reorg, Reclassification.
85 vgl. zur Verbindung von hookie dook-Klauseln und indentures im Energiesektor Setty, 37.
86 vgl. Setty, 37; Berkery/Elder, 59.
87 Siehe Mucke, 1804 ff.
88 Kaulamo, Rz. 16.58.
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stellung von Sicherheiten fiir Verbindlichkeiten gegeniiber anderen, vor allem
im Verhaltnis zu den High Yield-Anleiheglaubigern gleich- oder nachrangigen
Glaubigern soll verhindert werden, dass die Anleiheglaubiger Sicherheiten mit
anderen Investoren teilen miissen.*” Allerdings enthlt auch dieser Covenant
einen Ausnahmekatalog in Form einer Reihe an permitted liens.”

bb)  Aktuelle Emwicklungen hinsichtlich der Limitation on Liens Covenants

aaa) Einschrdankung der Reichweite von permitted liens/permitted collateral liens

Beim Limitation on Liens Covenant ist eine - wenn auch beschriankte - Ten-
denz zur Begrenzung der permitted liens/permitted collateral liens capacity zu
beobachten. Die Unterscheidung zwischen permitted liens und permitted col-
lateral liens zielt auf das Bediirfnis von Anleiheinvestoren ab, sich davor zu
schiitzen, dass neue Finanzmittel mit Sicherheiten besichert werden, die be-
reits als Sicherheiten fiir die bestehenden Schulden dienen und insb. eine Vor-
rangstellung neuer Sicherheiten gegentiber den bereits bestehenden Sicher-
heiten zu verhindern (sog. priming).”

Daher wird differenziert zwischen Sicherheiten bzw. Vermogenswerten, die
bereits der Besicherung der High Yield Bonds dienen (und die daher unter
die Definition des permitted collateral lien fallen miissen, damit die Investoren
hinreichend gegen priming abgesichert sind) und Sicherheiten bzw. Vermo-
genswerten, die noch nicht der Besicherung der High Yield Bonds dienen (und
die folglich lediglich als permitted liens eingestuft werden miissen).”

Derzeit zu beobachtende Entwicklungen weisen auf einen starkeren Fokus der
Investoren auf die Definitionen der permitted collateral liens und permitted li-
ens hin. Dabei wird versucht, die Definitionen einerseits Uber die Hohe der
baskets und andererseits Uber die Art der Schulden, welche besichert werden
kénnen, zu beschranken.

bbb) Beitritt zu intercreditor agreements

Von Bedeutung sind ferner die jingsten Entwicklungen im Bereich der Glaubi-
gervereinbarungen (intercreditor agreements, ICAs), die zwar nicht Teil der Co-
venants bilden, jedoch fiir den Limitation on Liens Covenant eine grosse Rolle

89 Hutter, Rz. 17.86.

%0 Kriger-Nett, Rz. 127; Balz, 406; vgl. zudem naher IV.3.b)bb)aaa).

91 Vgl. Herding /Kranz, 127, Westpfahl, Wesentliche Elemente eines vorinsolvenzlichen Sanie-
rungsregimes fiir Deutschland, 160.

92 Houseman; McDonald /Graebner, 245.
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spielen, da sie die Bedingungen und Beziehungen zwischen den verschiedenen
Glaubigergruppen regeln.”

Ob ein Glaubiger einer solchen Glaubigervereinbarung beitritt, ist von erheb-
licher Bedeutung, da ein Glaubiger, der nicht dem ICA unterliegt, moglicher-
weise in Bezug auf andere Glaubiger keine nachrangige Stellung einnimmt
bzw. keinen Zahlungsbeschrankungen oder sharing-Bestimmungen unter-
liegt.” Vor diesem Hintergrund besteht ein jiingst verstirkter Fokus von In-
vestoren an den Anforderungen zum Beitritt anderer Glaubiger zu ICAs.

¢)  Limitation on Restricted Payments/Permitted Investments

aa)  Allgemeines

Der Limitation on Restricted Payments/Permitted Investments Covenant sieht
grundsatzlich eine Einschrankung der bzw. Bedingungen fir die restricted
group vor, den Anteilseignern wahrend der Laufzeit der Anleihe Dividenden
auszuschiitten und andere Zahlungen an Personen ausserhalb der restricted
group - etwa Aktienrtickkaufe, die Rickfiihrung nachrangiger Schulden oder
die Vornahme von Investitionen bspw. in Joint Ventures - vorzunehmen.”
Dies soll verhindern, dass Barmittel und Vermoégenswerte die restricted group
verlassen und dass das Unternehmen Barmittel zugunsten von nachrangigen
Glaubigern und Aktioniren priorisiert;’® der Limitation on Restricted Pay-
ments/Permitted Investments Covenant dient folglich der Sicherstellung, dass
die Anleihe nach der Laufzeit auch wieder zuriickgezahlt werden kann. In ei-
ner klassischen Darlehensdokumentation sind in der Regel ahnliche Vorgaben
enthalten, wobei jedoch meist klar zwischen Dividendenausschiittungen und
Investitionen getrennt wird”’ und jeweils separate Covenants fiir bspw. permit-
ted distributions, permitted joint ventures, permitted acquisitions oder Bedie-
nung nachrangiger Schulden vorgesehen sind.

Die klassische High Yield-Dokumentation ermoéglicht in der Regel Ausschiit-
tungen i.H.v. 50% des konsolidierten Nettoertrags (consolidated net income
(CNI)) ab dem Zeitpunkt des Quartalsendes in dem die Anleihe emittiert wurde
(im Falle eines Verlusts abziiglich 100 % des Verlusts”), sofern nach der Aus-
schiittung kein Default (bzw. kein event of default) eintritt und der FCCR-

% Berkery/Elder, 114; sieche zudem Taufner, Rz. 16.71.
% vgl. Lloyd et al,; Billington/de Vito Piscicelli, 619 f.
%5 Hutter, Rz. 17.80; McDonald /Graebner, 244.

9%  Balz, 406.

7 Esdorn/Galil, 1; vgl. auch Chenoweth/Wells, 69 f.
9% Strauch, Rz. 192a.
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Test ergibt, dass ein nominaler Betrag an Fremdkapital (d.h. 1 EUR im Fall
einer Euro-Emission) auch nach der Ausschiittung noch aufgenommen wer-
den konnte (sog. build-up/builder basket).” Zusatzliche Moglichkeiten, Aus-
schiittungen vorzunehmen, werden dem Emittenten durch weitere baskets
oder carve-outs gewahrt;'’ zu nennen sind hier etwa der general restricted
payment basket, carve-outs bzgl. Managementausgaben oder baskets for in-
vestments in joint venture or similar ar’range"mem‘,s.101

bb)  Aktuelle Emwicklungen hinsichtlich der Limitation on Restricted Payments/
Permitted Investments Covenants

aaa) Eingeschrinkter Zugang zum build-up/builder basket

Im Bereich des Limitation on Restricted Payments/Permitted Investments Co-
venant ist zundchst zu verzeichnen, dass die Ausgestaltung des build-up/
builder basket weiterhin einiger Flexibilitat in Hinblick auf die Zugriffsbedin-
gungen des basket selbst unterliegt."” Zu beobachten ist jedoch, dass in jiin-
geren Transaktionen weniger die Tendenz besteht, die Zugriffsbedingungen
hinsichtlich dieses basket bzw. der durch ihn vorgesehenen zusatzlichen Ka-
pazititen weiter zu erodieren.'” So war traditionell vorgesehen, dass fiir einen
Zugang zum einen der ratio debt-Test ,bestanden“ werden muss und zugleich
kein Default (bzw. kein event of default) vorliegen darf.'* Wihrend in den Jah-
ren 2021 und 2022 diese Bedingungen regelmissig weggefallen sind,'” ist zu
beobachten, dass diese Zugriffsbedingungen nun wieder Teil des Covenant bil-
den.'”

bbb) Anforderungen an ratio-based restricted payment/permitted investment
permissions

Bei der Ausgestaltung des Limitation on Restricted Payments/Permitted Invest-
ments Covenant wird teilweise (wie auch beim Debt Covenant im Rahmen von
Darlehensvertragen) auf leverage ratio Levels zuriickgegriffen, um zuldssige
Ausnahmen (sog. leverage ratio exceptions/carve-outs'”’) bzw. das Volumen des

9 Schlitt et al., 432.

100 Hutter, Rz. 17.80.

101 Ishikawa et al., 96 f.

102 Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap.

103 Capeci et al., 10 f.

104 Berkery,/Elder, 43 f.

105 Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap.

106 vgl. Capeci et al., 10 f.; Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap.
107 Hierzu McDonald et al., 2; Simpson Thacher, 6.
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investment /restricted payments basket'”® festzulegen. Zu beobachten ist hier-

bei, dass der Leverage zur Zeit wieder niedriger und damit konservativer an-
gesetzt wird als in der Vergangenheit.'”

CCC) Abnahme CZCV Verwendung CICS available amount—Konzepts

Mit dem available amount-Konzept bzw. available amount basket als Teil des
Restricted Payments/Permitted Investments Covenant wird es dem Emittenten
ermoglicht, restricted payments und/oder zulassige Investitionen vorzuneh-
men, solange diese Zahlungen aus der Umwandlung bestimmter Elemente, wie
z.B. IPO-Erlosen, finanziert werden."” Wie derzeitige Entwicklungen jedoch
zeigen, scheint die Inkludierung einer solchen Mdéglichkeit in den Anleihekon-
ditionen abzunehmen bzw. die Ausnahme zu bleiben."

ddd) Bindung von restricted payment/permitted investment baskets an den Verkauf
speziﬁscher Vermogenswerte

In der Vergangenheit enthielten einige restricted payment/permitted invest-
ment baskets Ausnahmeregelungen fiir die Verfligung tiber festgelegte Vermo-
genswerte (sog. restricted payment baskets tied to specified asset sales).” Die
Erlose aus solchen Verkaufen konnten bei ,aggressiven* Emissionen (d.h. oft-
mals mit Unterstiitzung von Private Equity Sponsoren) fiir beliebige Zwecke
verwendet werden." Auch hinsichtlich dieser Ausnahmeregelung ist zurzeit
allerdings eine riicklaufige Tendenz feststellbar.™

eee)  Abnahme von restricted payment baskets for declined excess proceeds

Hintergrund der sog. restricted payment baskets for declined excess proceeds
ist die Tatsache, dass die Zahlung von Dividenden vereinfacht werden soll;
insb. soll die Verpflichtung, ein Angebot zum Rickkauf der Anleihe und das Er-
fordernis einer Ablehnung desselben umgangen werden, die grundsatzlich im
Rahmen des Asset Sales Covenant vorgesehen ist.”® Emittenten haben daher

108 vgl. Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap; Berkery/Elder, 52; Ishikawa et al., 93,
die die Relevanz der leverage ratio im Bereich des builder basket verorten.

109 vgl. fiir das Jahr 2015 McDonald et al., 2; zu aktuelleren Zahlen siehe Reorg, Covenant
Trends: 2022 High Yield Wrap.

110 vgl. Summers et al., 97; Capeci et al., 9.

1 Capeci et al., 9; Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.

112 Brittenham/Selinger, 77.

113 vgl. Reorg, 2022 European Leveraged Loans Wrap.

114 Reorg, Covenant Trends: 2022 High Yield Wrap.

115 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap; Xtract, 8.
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in der Vergangenheit darauf hingewirkt, ein Raster in den Restricted Payments
Covenant zu inkludieren, das einen Teil der Vermogenswertverkaufserlose
ganzlich von den excess proceeds - also den Erldsen, die nicht zur Schuldentil-
gung, Reinvestition oder fiir andere im Asset Sales Covenant definierte Zwecke
verwendet wurden - ausnimmt."® Damit verbunden wurde ein eigener basket
eingerichtet, der es erlaubt, die Erl6se aus dem Verkauf von Vermdgenswerten
direkt als restricted payment auszuzahlen."” Auch diese Regelung scheint mitt-
lerweile weniger Niederschlag in den Anleihebedingungen zu finden.

ffﬂ Einschninkung dES Tmnsfers von bedeutenden Vermégenswerten an
unbeschr{inkte Tochtergesdlschaften

Eine weitere erkennbare Entwicklung ist der Fokus von Investoren auf den Be-
reich der sog. drop-down transactions, im Rahmen derer der Emittent Ver-
mogenswerte auf eine unbeschrankte Tochtergesellschaft tibertragt, welche
vermehrt engen Beschrinkungen unterliegen soll."® Besonders augenschein-
lich wird diese Entwicklung anhand der von Investoren geforderten Beschran-
kungen auf IP-Rechte in Form sog. J.Crew Blocker," welche vermeiden sollen,
dass wesentliche IP-Rechte auf unrestricted subsidiaries tibertragen werden
und in Folge ohne Beschrankungen der Covenants veraussert werden kdnnen.
Auch wenn derartige Einschrankungen bislang selten auf samtliche bedeu-
tende Vermogenswerte bzw. crown jewel assets erweitert wurden,” ist eine
derartige Entwicklung durchaus absehbar.”” Auch sind solche Restriktionen im
Bereich von darlehensbezogenen Covenants - die zunehmend Ahnlichkeiten
mit High Yield Covenants aufweisen' - erkennbar.®

d) Limitation on Transactions with Afﬁliares

Der Limitation on Transactions with Affiliates Covenant definiert die Bedin-
gungen, die erfiillt sein miissen, um mit verbundenen Unternehmen Geschafte

116 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.

117 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap; Xtract, 8.

18 vgl. hierzu Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap; Kyrwood et al., 1f;
Mannal et al., 1 ff.

119 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.

120 Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.

121 vgl. Leicht/Nam.

122 vgl. zu dieser Entwicklung Torgerson.

123 Goodison/Wagner, 3.
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abzuschliessen.” Hierdurch soll ein sog. self-dealing und eine damit verbun-

dene Vermogensverschiebung an Unternehmen verhindert werden, die den
Investoren entweder gar nicht oder nur nachrangig haften.””®

Jede Transaktion mit verbundenen Unternehmen muss demnach zu Bedin-
gungen erfolgen, die nicht ungiinstiger sind als bei einer Transaktion zu
marktiiblichen Bedingungen (at arm’s length).”® Um einen gewissen Kontroll-
mechanismus durch die Anleihekonditionen zu gewahrleisten wird daher ab
bestimmten Transaktionswerten ein Vorstandsbeschluss bzw. ein Beschluss
der Geschaftsfithrung und/oder die Bestatigung der Angemessenheit der Ge-
genleistung durch ein unabhingiges Gutachten (fairness opinion) verlangt.”’
Gewisse Ausnahmen fiir affiliate transactions sind tiberdies im Rahmen von
carve-outs im Limitation on Transactions with Affiliates Covenant enthalten.”®

e) Dividend Blocker

Bei dem fiir High Yield Bond Indentures charakteristischen Dividend Blocker
Covenant (auch: Dividend Stopper Covenant'™® oder Limitation on Restrictions
on Distributions from Restricted Subsidiaries Covenant™’) geht es um das fiir
die gesamte restricted group geltende, aber primar auf Tochtergesellschaften
des Emittenten entfallende Verbot, Beschrankungen von Zahlungsstrémen,
insb. von Dividenden, oder Restriktionen hinsichtlich des Transfers von Darle-
hen sowie Vermogenswerten im Allgemeinen einzugehen.”” Hintergrund die-
ser Zusicherung ist die Sicherstellung, dass die in den operativen Gesellschaf-
ten erwirtschafteten Ertrage ungehindert an den Emittenten ausgeschiittet
werden, sodass dieser tiber hinreichende Barmittel verfiigt, um Zinsen und
Riickzahlung des Kapitalbetrages zu bedienen.”

124 Hutter, Rz. 17.85.

125 McDonald/Graebner, 244; Balz, 407.

126 Vgl. Hutter, Rz. 17.85; zum tiberwiegend gleichlaufenden Covenant im Rahmen einer Darle-
hensvertragsdokumentation Wolpert.

127" McDonald /Graebner, 244 f.; Hutter, Rz. 17.85.

128 McDonald/Graebner, 245.

129 Ishikawa et al., 100 ff.

130 vgl. bspw. Hutter, Rz. 17.81 f.

131 vgl. Hutter, Rz. 17.81.

132 Hutter, Rz. 17.81; Schlitt et al., 433.

59



f) Limitation on Asset Sales

aa)  Allgemeines

Beim Limitation on Asset Sales Covenant geht es um die Frage, inwiefern
der Emittent wahrend der Laufzeit der Anleihe Vermdgenswerte veraussern
darf; das Pendant zu diesem Limitation on Asset Sales Covenant in der High
Yield-Vertragsdokumentation entspricht der sog. Disposals Covenant in einem
Darlehensvertrag.” Grundsitzlich ist der Verkauf von Vermogenswerten dem
Emittenten zwar nicht verboten, jedoch sieht ein solcher Limitation on Asset
Sales Covenant in der Regel vor, dass der Emittent den marktiiblichen Preis
(fair market value) fir die Verkdufe erhalten muss und dass der Verkaufserlos
zu 75% aus Cash oder cash equivalents besteht."** Die Ratio hinter diesem Li-
mitation on Asset Sales Covenant besteht in dem Bedtrfnis der Investoren, fiir
eine hinreichende Vermogensdeckung der Schulden zu sorgen und sicherzu-
stellen, dass wie nachfolgend erlautert die Vermogenswerte weiterhin fiir die
Hauptgeschaftsfelder eingesetzt werden."

Der Limitation on Asset Sales Covenant stellt daher bestimmte Vorgaben an die
Verwendung des Verkaufserloses auf, etwa dahingehend, dass dieser entweder
innerhalb eines bestimmten Zeitraums (in der Regel innerhalb eines Jahres;
sog. reinvestment period) zu investieren ist (z.B. in Form des Kaufs einer neuen
Tochter, die Teil der restricted group wird), sodass der Vermoégenswert in
der Gruppe verbleibt, oder dass er zur Rickzahlung vor- oder gleichrangiger
Schulden verwendet wird, mit der Folge, dass der Leverage der Gruppe insge-
samt sinkt."*® Ferner besteht bei einem tibriggebliebenen Verkaufserlos (vorbe-
haltlich eines De-minimis-Schwellenwertes) die Verpflichtung, ein Rickkaufs-
angebot der Anleihen zu 100% des Nennwerts zu unterbreiten.”’

bb)  Aktuelle Enfwicklungen hinsichtlich der Limitation on Asset Sale Covenants

Gleichlaufend mit der Abnahme von restricted payment baskets im Hinblick auf
specified asset sales™® sowie im Hinblick auf declined excess proceeds™ ist auch
im Bereich des Limitation on Asset Sales Covenant weniger Flexibilitat zu be-
obachten. Zudem ist festzustellen, dass der Markt — nachdem die reinvestment

133 Hierzu Ingerslev, 93 ff.

134 Balz, 407.

135 Balz, 407.

136 McDonald /Graebner, 245; Hutter, Rz. 17.87.
137 McDonald/Graebner, 245; Hutter, Rz. 17.87.
133 Sjehe oben, IV.3.c)ddd).

139 Hierzu bereits oben, IV.3.b)eee).
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period zuletzt deutlich, z.T. auf 540 Tage, ausgeweitet worden war - wieder
auf den ,klassischen® Zeitraum von 365 Tagen zuriickgreift, die Erlése aus dem
Verkauf also innerhalb dieses Zeitraums eingesetzt worden sein missen, um
keine Pflicht zur Abgabe eines Riickkaufsangebots der Anleihen auszuldsen.
Hingegen ist die Praxis, erhebliche carve-outs zu vereinbaren, weiterhin ver-
breitet, wenn auch im Einklang mit historischen Transaktionen.'*

g) Mergers, Consolidations and Tmnsfer of Assets

Um zu verhindern, dass die Kreditwiirdigkeit des Emittenten durch eine
transformative Transaktion beeintrachtigt wird, sieht der Covenant fiir Mer-
gers, Consolidations and Transfer of Assets vor, dass der Emittent keine Fu-
sionen oder Verdusserungen samtlicher bzw. eines Grossteils seiner Vermo-
genswerte vornehmen wird, es sei denn, die nach dem Zusammenschluss
verbleibende Entitit iibernimmt explizit die Anleiheverbindlichkeiten."*! Zu-
dem darf durch die Transaktion kein Default oder event of default eintreten
und die verbleibende Gesellschaft muss einen bestimmten Verschuldungsgrad
aufweisen - bspw. darf die FCCR pro forma nicht kleiner sein als die des Emit-
tenten vor der Transaktion.** Ein solcher Covenant in Form des dhnlich aus-
gestalteten Merger Covenant ist generell auch Bestandteil von Darlehensver-
tragen.'*®

h)  Change of Control

Der Change of Control Covenant'** stellt eine fiir High Yield Bonds besonders
charakteristische Zusicherung dar,' mit Hilfe derer konkretisiert wird, ab
wann ein sog. change of control eintritt und damit eine Pflicht des Emittenten
ausgeldst wird, gegeniiber den Anleiheglaubigern ein Angebot zum Riickkauf
der Anleihe - typischerweise zu 101% des Nennwerts'® - abzugeben. Der
Grund fir die Inkludierung einer solchen Klausel besteht in der Unsicherheit
fir die Investoren, die ein Kontrollwechsel - etwa aufgrund der Anderung der

140 Fir Beispiele siehe Bohr, 80 ff.

141 Balz, 407.

142 Schlitt et al., 433; Balz, 407.

143 Siehe Runge, Rz. 1.41.

144 Teilweise wird diese Klausel im Schrifttum nicht zu den Covenants, sondern zu den allge-
meineren Klauseln der indenture bzw. der Anleihebedingungen gezahlt, siehe bspw. Balz,
408; Schlitt et al., 435; anders (d.h. wie vorliegend) hingegen Kaulamo, Rz. 16.60; Hutter,
Rz.17.90; McDonald/Graebner, 246.

In Darlehensvertrigen ist grundsatzlich allerdings ebenfalls ein Change of Control Covenant
enthalten, hierzu Runge, Rz. 1.42 ff.

146 Hutter, Rz. 17.90; Balz, 408 .

145
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Finanzstrategie, die mit Einbussen der Bonitat bzw. potentieller Verschlech-
terung des Ratings des Emittenten einhergehen kann - mit sich bringt."” Im
Wege eines carve-out sind im Change of Control Covenant ggf. Ausnahmen fiir
vordefinierte Investoren, ein bestimmtes Rating oder einen bestimmten Le-
verage (sog. portability features) vorgesehen."® In jiingster Zeit sind diese por-
tability features tblicherweise jedoch weniger flexibel und l6sen im Zweifel
schneller einen change of control aus.

i) Reporting Covenant

Ein weiterer fiir High Yield Bonds pragender Covenant ist der sog. Reporting
Covenant, der zwar in der klassischen Darlehensvertragsdokumentation mit
dem Information Covenant ebenfalls vorgesehen, jedoch teilweise abweichend
ausgestaltet ist.*” Diesem zufolge ist der Emittent verpflichtet, die Anleihe-
glaubiger regelmassig tiber die wirtschaftliche Situation des Unternehmens zu
informieren.” Dies geschieht insb. durch einen Jahresbericht, der im Hinblick
auf die enthaltenen Informationen mit dem offering memorandum vergleich-
bar ist.””' Wie im Falle von Darlehen miissen also vor allem innerhalb von 90
bis 120 Tagen nach Ende des Geschaftsjahres geprifte Jahresabschliisse sowie
innerhalb von 60 bis 90 Tagen nach Ende des Geschaftsquartals ungeprifte
Quartalsberichte bereitgestellt werden."

Hingegen bestehen bei den compliance certificates zwischen Darlehen und
High Yield Bonds einige Unterschiede: wahrend im Falle von Darlehen vier-
teljahrlich ein sog. compliance certificate eingereicht werden muss, in dem
die Einhaltung der maintenance covenants bestitigt wird,” ist das compliance
certificate bei High Yield Bonds lediglich in Form einer einmal jahrlichen
Selbstzertifizierung vorgesehen, wobei der Emittent bestatigt, dass ihm kein
Vorfall bekannt ist, der ein vorzeitiges Kiindigungsrecht der Anleiheglaubiger
- und somit eine Verletzung der Covenants - zur Folge hatte.”™ Uber solche
events of default ist ggf. (auch) im Rahmen einer ad hoc-Mitteilung zu unter-
richten.”

147 Hutter, Rz. 17.90 m.w.N.

148 McDonald/Graebner, 246; vgl. auch Hutter, Rz. 17.90.

149 Zu den tblichen Informationspflichten im Rahmen von Darlehensvertrigen siehe Runge,
Rz.1.62 ff.

150 Hutter, Rz. 17.88; Balz, 407.

151 Hutter, Rz. 17.88; Balz, 407.

152 vgl. McDonald /Graebner, 245.

1533 Hannen, 2235.

154 Hoffmann/Baron, 333; Schlitt et al., 431.

155 Hoffmann/Baron, 333.
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Im Zusammenhang mit dem Reporting Covenant ist zu beachten, dass auch
das Listing der Anleihen zu weiteren, gesetzlich vorgesehenen Berichtspflich-
ten fithren kann. Fir High Yield Bonds europaischer Emittenten waren in der
Vergangenheit insb. die Listing Rules des Euro MTF Market der Luxembur-
ger Wertpapierborse™ und des Global Exchange Market (GEM) der Irischen
Wertpapierborse™ entscheidend, da High Yield Bonds primér an diesen beiden
Handelsplitzen notiert wurden.”® Seit Inkrafttreten der Marktmissbrauchs-
verordnung™ im Jahre 2016 und der damit verbundenen Erweiterung einiger
Zulassungsfolgepflichten erfolgt jedoch eine zunehmende Verschiebung hin
zu der aussereuropaischen Borse The International Stock Exchange (TISE) auf
Guernsey,® sodass primir die dort geltenden, weniger stringenten Regelun-
gen zu den Berichtspflichten'® massgeblich sind.

Die Berichtspflichten gegentiber den Anleiheglaubigern im Reporting Covenant
und die Berichtspflichten gegeniiber der jeweiligen Borse bzw. der Offentlich-
keit sind grundsatzlich unabhangig voneinander zu erfiillen; teilweise wird im
Reporting Covenant aber auch direkt auf die bestehenden gesetzlichen Be-
richtspflichten verwiesen.'”” Regelmissig diirften borsennotierte Emittenten
daher zumindest teilweise auf die gesetzlich geschuldete Berichterstattung
verweisen kénnen.'” Der Reporting Covenant dient somit in erster Linie der
Sicherstellung, dass der Emittent wahrend der Laufzeit der Anleihen eine voll-
standige Offenlegung vornimmt, unabhangig davon, ob er weiteren Melde-
pflichten nach den geltenden Wertpapiergesetzen oder Borsenregeln unter-
liegt.'™

156 Siehe Rules 908, 909, 1001-1004 i.V.m. Rule 1005 der Rules & Regulations of the Luxembourg
Stock Exchange, Ed. 10/2022, abrufbar unter <https: //www.luxse.com /regulation>.

157 Euronext, Global Exchange Market Listing and Admission to Trading Rules for Debt Secu-
rities, Release 6, S. 41ff., abrufbar unter <https: //www.euronext.com/en/list-products/

bonds/how-list/how-list-global-exchange-market-gem>.
158 vgl. hierzu Strauch, Rz. 182.

139 Verordnung (EU) Nr. 596,/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richt-
linie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/
124/EG, 2003 /125/EG und 2004 /72 /EG der Kommission, ABI L 173 /1 vom 12. Juni 2014, 1 ff.

160 Kaulamo, Rz. 16.24.

161 Siehe TISE, Qualified Investor Bond Market - Listing Rules, Chapter 3 - Ongoing obliga-
tions, abrufbar unter <https: //tisegroup.com/media /04mpjabx /qualified-investor-bond-
market-listing-rules-january-2022-int.pdf>.

162 vgl. McDonald /Graebner, 246.

163 Schlitt et al., 434.

164 Bohr, 88.
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]) Weitere aktuelle Entwicklungen im Bereich der Ausgestalrung von High Yield
Covenants

aa)  EBITDA-Anpassungen

Im Bereich der EBITDA-Anpassungen zeichnet sich ebenfalls eine investo-
renfreundlichere Entwicklung ab. Das EBITDA ist fiir mehrere Covenants von
grundlegender Bedeutung; insb. ist es relevant fiir viele ratios.'® Je hoher das
EBITDA eines Unternehmens ist, desto grosser ist sein Spielraum im Rahmen
der Anleihebedingungen; und daher sind jegliche Formen von adjustments und
addbacks entscheidend.® Wihrend der Covid19-Pandemie wurde anhand ver-
schiedener Methoden versucht, das EBITDA kiinstlich zu erhohen.'®” Mittler-
weile hat sich der Bereich der EBITDA-Anpassungen daher zu einem typischen
Bereich des investor pushback entwickelt. Insb. sind Investoren nun sehr dar-
auf bedacht, bei Kosteneinsparungen, Synergien sowie bei etwaiger Hinzufii-
gung von Umsétzen sog. caps zu inkludieren.'®® Auch ist wieder eine vermehrte
Einfiihrung von third-party-verification-Mechanismen zu beobachten.'®

bb)  Calculation ﬂexibilities

Auch im Bereich der Berechnung anderer Finanzkennzahlen bzw. ratios wurde
den Emittenten in der Vergangenheit viel Flexibilitat zugestanden. Bspw. wur-
den bei der Berechnung der leverage ratio Schulden, die im Rahmen von revol-
ving credit oder working capital aufgenommen werden, ausgeklammert.” Fer-
ner wurde dem Emittenten die Moglichkeit des carry-forward and carry-back
eingeraumt, sodass er bei den auf jahrlicher Basis berechneten baskets unge-
nutzte Betrage auf das folgende Jahr oder kiinftige Kapazitaten auf das lau-
fende Jahr iibertragen konnte."”

Verbreitet war zudem die Strategie des sog. high water marking, mit Hilfe de-
rer der Grenzbetrag flr sog. soft-capped baskets, der an einen bestimmten
Prozentsatz des EBITDA gekniipft wird, an dem hochsten jemals erreichten
EBITDA festgemacht wurde, sodass die Kapazitat unter dem jeweiligen basket

165 Harrow, 1; Bohr, 31 ff.

166 Harrow, 1.

167 Siehe nur Schwartz/Holmes.

168 Siehe u.a. Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.
169 Hierzu im Allgemeinen Christmas et al., 12.

170 vgl. Tadros, 6.

171 vgl. Reorg, European High-Yield Bonds 2023 Half-Year Wrap.
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an einem rein historischen EBITDA-Wert zu messen war, der in der Gegenwart
w.U. nicht mehr erreicht werden konnte.”

V. Verknﬁpfung von High Yield Bonds und Sustainable Finance als
neues Markephiinomen

Der Bereich Sustainable Finance hat in den letzten Jahren erheblich an Bedeu-
tung gewonnen.”™ Auch im Bereich der Verkniipfung von Nachhaltigkeit mit
High Yield-Emissionen lassen sich entsprechende - wenn auch bislang eher
vage - Entwicklungen feststellen, iiber die im Folgenden ein Uberblick gege-
ben werden soll.

1. Allgemeines zu Sustainable Finance und nachhaltigen
Finanzinstrumenten

Unter Sustainable Finance ist die Praxis zu verstehen, 6ffentliches und privates

Kapital auf Investitionen umzulenken, die Ziele im 6kologischen, sozialen oder

im Governance-Bereich (environmental, social or governance, ESG) unterstiit-
174

zen.

Im Wesentlichen haben sich hier zwei Kategorien von Instrumenten heraus-
gebildet. Die aktivitatsbasierten Instrumente sehen vor, dass die Erlose zur
Finanzierung von Projekten mit 6kologischem Nutzen (green bonds), positi-
ven sozialen Auswirkungen (social bonds) oder einer Kombination aus bei-
dem (sustainability bonds) verwendet werden.” Die leistungsbasierten Instru-
mente, zu denen die sog. sustainability-linked bonds (SLBs) zdhlen, sind
hingegen nicht an eine bestimmte Verwendung der Erlése gebunden.”® Hier
sind die wirtschaftlichen Bedingungen so strukturiert, dass der Emittent einen
Anreiz hat, sein Nachhaltigkeitsprofil zu verbessern;"” es steht also die nach-
haltige Unternehmensfithrung des Emittenten im Vordergrund.”® Wenn der
Emittent die in den Anleihebedingungen festgelegten Nachhaltigkeitsziele
(sustainability performance targets, SPTs) bzw. die dabei definierten Indikato-

172 Tadros, 6.

173 vgl. an Stelle vieler Oulds/Kopp, Rz. 2.48 ff.
174 Siehe ausfiihrlich zum Begriff Bueren, 816 ff.
175 Taufner, Rz. 16.18; Schlee/Rojahn, 48.

176 Taufner, Rz. 16.18; Schlee/Rojahn, 48.

177 Taufner, Rz. 16.18.

178 Schlee/Rojahn, 48.
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ren (key performance indicators, KPIs) nicht erreicht, sehen die Bedingungen in
der Regel Erhohungen des Zinssatzes (sog. step-ups) und/oder des Rickzah-
lungspreises bei friihzeitiger Tilgung vor.”

2. Bisherige Relevanz von Sustainable Finance fiir High Yield Bonds

Grundsatzlich gelten Sustainable Finance Instruments im Bereich der Invest-
ment Grade-Anleihen als deutlich verbreiteter als im Non-Investment
Grade-Bereich. Im Vergleich zum Investment-Grade-Bereich, wird die Anzahl
der Emissionen im Bereich der green bonds im High Yield-Segment seit den
ersten entsprechenden Emissionen im Jahr 2014"*° jedenfalls als nach wie vor
eher gering eingestuft.

Anhand der verfiigbaren Daten kann festgehalten werden, dass eine steigende
Relevanz von Sustainable Finance, jedenfalls im Hinblick auf die leistungsba-
sierten Finanzinstrumente, auf dem europaischen High Yield-Markt zu beob-
achten ist.* So wuchs allein im Jahre 2021 das Emissionsvolumen von européi-
schen High Yield SLBs auf 15,7 Mrd. EUR bei 42 Transaktionen."®” Im Jahr 2022
gingen diese Emissionen im Einklang mit den allgemeinen Marktbedingungen
zwar deutlich zuriick; dennoch ist eine steigende Nachfrage von Investoren-
seite zu verzeichnen und davon auszugehen, dass auch im High Yield-Segment
Nachhaltigkeitsaspekte von tendenziell immer grosserer Bedeutung sein dirf-
ten.'"™

3. Erste Guidance zur Verkniipfung von High Yield Bonds mit
Sustainable Finance

Auf die oben dargestellten Marktentwicklungen haben die International Capi-
tal Markets Association (ICMA) und die European Leveraged Finance Associa-
tion (ELFA) reagiert und im Jahre 2023 eine Reihe an unverbindlichen Empfeh-
lungen fiir High Yield Bonds im Einklang mit den Sustainability-Linked Bond
Principles (SLBP) der ICMA in Form der Practical Recommendations for High
Yield Sustainability-Linked Bonds erarbeitet.®* Im Rahmen dieser Empfehlun-
gen wird betont, dass sowohl die SLBP als auch das darauf bezogene Q&A™
auf jede Art von Anleihe, als auch auf solche im Non-Investment Grade-Be-

179 Taufner, Rz. 16.18; Oulds/Kopp, Rz. 2.10.

180 Hierzu Climate Bonds Initiative; sieche auch Bahgat et al., 4 ff.

181 vgl. Bahgat, 5 ff.; Khanna et al., 3; Camillieri/Capeci, 3, 8.

182 AFME, Unprecedented sustainability-linked financing.

183 AFME, Unprecedented sustainability-linked financing; Bahgat et al., 11.

184 ICMA/ELFA, High Yield Sustainability-Linked Bonds Practical Recommendations.
185 ICMA, Sustainability-Linked Bond Principles Related Questions.
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reich, anzuwenden und High Yield SLBs nicht als eigene Anlageklasse einzu-
stufen seien;"®® jedoch seien mit High Yield Bonds einige spezifische Merkmale
verbunden, die eine besondere Betrachtung im Vergleich zu Investment-
Grade-Anleihen erforderten.™

Ferner sind im Bereich der Guidance zur Verkniipfung von High Yield Bonds
mit Aspekten der Sustainable Finance auch die von der AFME herausgegebe-
nen ESG Guidelines for the European High Yield Market zu nennen, die im Jahre
2020 ausgearbeitet und bereits mehrfach aktualisiert wurden."®’

4. Auswirkungen von Sustainable Finance-Aspekten auf High Yield
Covenants

Mit Blick der soeben dargestellten Zunahme von mit Nachhaltigkeitsaspekten
verkniipften High Yield-Emissionen stellt sich die Frage, ob sich diese Ent-
wicklungen bereits in den Anleihebedingungen bzw. in der Covenant-Gestal-
tung niederschlagen oder kiinftig zu erwarten ist, dass derartige Neuerungen
Veranderungen der High Yield-Dokumentation nach sich ziehen.

Dabei ist bei den aktivitatsbasierten nachhaltigen Finanzinstrumenten, also
insb. bei den Green Bonds, dieselbe Entwicklung wie im Rahmen der Invest-
ment-Grade-Anleihen zu verzeichnen, namlich dass die Anleihebedingungen
grundsatzlich denjenigen fiir ,gewohnliche* Anleihen folgen und das Green
Bond Framework oder andere denkbare Nachhaltigkeitsaspekte nicht als Co-
venant in die indenture aufgenommen,*° also keine konkreten Durchsetzungs-
mechanismen integriert werden.”” Mangels entsprechender Vorgaben inner-
halb des EU Green Bond Standard,* der in seiner Entwurfsversion noch
Vorgaben zur vertraglichen Einbindung der Anforderungen an green bonds in
die Anleihebedingungen machte, hiervon in der im Dezember 2023 in Kraft
getretenen Endfassung nun aber abgeriickt ist," scheint es eher unwahr-

186 In diesem Sinne auch Vorndran, 780.

187 ICMA/ELFA, High Yield Sustainability-Linked Bonds Practical Recommendations.

188 Simmons.

189 vgl. AFME, Unprecedented sustainability-linked financing.

190 Bahgat et al., 10 f.; vgl. zur allgemeinen Praxis bei Green Bonds, etwaige ,griine Standards*
nicht in den Vertrag bzw. die Anleihebedingungen aufzunehmen Oulds/Kopp, Rz. 2.135;
Veil, 1096.

191 Bahgat et al., 9.

192 Verordnung (EU) 2023/2631 des Européischen Parlaments und des Rates vom 22. Novem-
ber 2023 iiber europaische griine Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als 6kolo-
gisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele gekniipften Anlei-
hen, ABI L vom 30. November 2023.

193 vgl. Schlitt/Esmaty, 431; Biedermann/Pichler, 2680.
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scheinlich, dass die Anleihebedingungen von High Yield Green Bonds sich in
naher Zukunft von herkémmlichen Anleihebedingungen unterscheiden, auch
wenn angesichts einer immer stiarker ESG-orientierte Nachfrage eine ent-
sprechende Marktentwicklung zumindest nicht ausgeschlossen erscheint.'”*
Hingegen schlagen sich die Entwicklungen im Bereich der High Yield SLBs
durchaus auch auf die Anleihebedingungen nieder,”” wobei hier ebenfalls noch
Raum fir die Integration weitgehenderer ESG-bezogener features in das co-
venant package bestehen diirfte.'”®

VI Zusammenfassung und Ausblick

Die vorangehende Analyse hat gezeigt, dass High Yield Bonds auch in abseh-
barer Zeit nicht mehr vom europaischen Unternehmensanleihemarkt wegzu-
denken sind, ihre konkrete Bedeutung und Ausgestaltung jedoch freilich ab-
hangig von den jeweiligen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind.

Fir das Jahr 2024 ist zum einen zu erwarten, dass Emittenten (weiterhin)
strategisch ausstehende Anleihen zurtickkaufen, um eventuellen Unsicherhei-
ten bei einer bei Falligkeit anstehenden Refinanzierung zuvorzukommen. Dar-
iber hinaus werden weitere Bewegungen auf dem Markt zu verzeichnen sein
vor dem Hintergrund, dass der Grossteil der wahrend der Covid19-Pandemie
emittierten Anleihen in den Jahren 2025 und 2026 fallig wird. In den nachs-
ten 12 bis 24 Monaten ist daher mit einem sprunghaften Anstieg der Nachfrage
nach Refinanzierung zu rechnen, wobei die Emittenten, die eine solche an-
streben, sich angesichts der in der Einleitung genannten, makrookonomischen
Faktoren nun in einem veranderten Umfeld bewegen und der Finanzierungs-
druck auf sie angesichts der hohen Zinssatze bei einer gleichzeitigen Konjunk-
turabschwachung deutlich erhéht sein diirfte.

Im Bereich Sustainable Finance sind ebenfalls erhebliche Umbriiche mit Blick
auf die Ausgestaltung von High Yield Bonds, zumindest in Bezug auf die Emis-
sion von High Yield SLBs zu erwarten.

Insgesamt ist bei der Ausgestaltung der Covenants nur bedingt eine Rickent-
wicklung hin zu den Bedingungen vor der Covid19-Pandemie zu beobachten.
Zugleich werden die hohen Zinssatze und die Marktvolatilitat vermutlich zu
einer anhaltenden Verlangsamung bzw. Beruhigung des Marktes fithren sowie
zur Ubernahme von Marktanteilen durch private Kreditfonds.

194 Bahgat et al., 11.
195 Bahgat et al., 9; vgl. im Allgemeinen Oulds/Kopp, Rz. 2.135.
196 Bahgat et al., 11.
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