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Refinanzierung
von Mittelstandsanleihen

Oder wie mit Hilfe des Gesetzes Platzierungsrisiken und -provisionen vermieden werden konnen

Ingo Wegerich

e
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nden Jahren 2017 bis 2019 werden
Igeschétzt 100 Mittelstandsanlei-
hen in einem Emissionsvolumen von
ca. 5 Mrd. Euro fallig. Experten spre-
chen hier von der sogenannten Matu-
rity Wall oder auch der Wall of Debt.

Flir die betroffenen Unternehmen
gibt es unterschiedliche Moglichkei-
ten, die Anleihe zu refinanzieren,
wie beispielsweise eine Finanzierung
iiber Bankkredite oder auch iiber
Schuldscheindarlehen. In der bis-
herigen Praxis war jedoch in einer
Vielzahl von Féllen das Refinanzie-
rungsinstrument erneut eine Anlei-
he. Der folgende Beitrag setzt sich
ausschlief3lich hiermit auseinander.

Grundsétzlich kommen zwei Arten
der Refinanzierung in Betracht — die
Refinanzierung nach dem Schuld-
verschreibungsgesetz (SchVG) und
aullerhalb des SchVG. Auflerhalb des
SchVG kommen fiir die Refinanzie-
rung der Anleihe beispielsweise ein
Riickkauf, eine Folgeemission oder
eine Folgeemission mit Umtauschan-
gebot in Betracht. Ein Riickkauf von
Anleihen macht insbesondere dann
Sinn, wenn die Anleihe deutlich unter
dem Nennbetrag steht und der Emit-
tent diese dann erheblich giinstiger
zuriickerwerben kann. Riickkaufpro-
gramme wurden beispielsweise von
BDT und Travel 24 aufgelegt. Bei dem
Riickkauf von Anleihen ist jedoch zu
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beachten, dass die Stimmrechte fiir
die Schuldverschreibungen, die dem
Emittenten zustehen, ruhen. Dies
wiirde dann relevant, wenn nach ei-
nem Riickkauf eine Abstimmung nach
dem SchVG durchgefiihrt wiirde.

Im derzeit schwierigen Marktumfeld
— das insbesondere auch durch viele
Ausfille gepragt ist, so haben mehr
als 30 Emittenten bisher Insolvenz-
antrag stellen miissen; das ausgefal-
lene Volumen liegt bei {iber 1,6 Mrd.
Euro und diirfte bei insgesamt 20 %
aller Emissionen liegen — sind Folge-
emissionen nur bei solchen Emitten-
ten wirklich erfolgreich, die ein sehr
gutes Standing im Markt haben. So
konnte beispielsweise Karlsberg die-
ses Jahr eine Folgeanleihe mit deut-
lich niedrigerem Kupon als die Erst-
anleihe voll platzieren. Das Angebot
war stark iiberzeichnet. Beispiele
wie etwa Joh. Friedrich Behrens und
Deutsche Rohstoff zeigen jedoch,
dass es deutlich schwerer wird, Fol-
geemissionen erfolgreich voll zu
platzieren. Beide Emittenten konn-
ten eine Folgeanleihe verbunden mit
einem Umtauschangebot nicht voll
platzieren, obwohl die Folgeanleihen
jeweils deutlich mehr Covenants als
die Erstanleihen hatten.

Als Alternative zu einer Folgeemissi-
on besteht fiir Emittenten die Mog-
lichkeit, die Anleihe nach dem SchVG
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zu refinanzieren. Das SchVG bietet
die Moglichkeit — sofern die Anlei-
hebedingungen dies vorsehen —, die
Anleihebedingungen durch Mehr-
heitsbeschliisse der Glaubiger weit-
reichend anzupassen. Hier kommen
in der Praxis insbesondere eine Ver-
ldangerung der Laufzeit, eine Anpas-
sung oder Stundung der Zinsen, ein
Haircut (Verringerung der Hauptfor-
derung) oder auch ein Debt-Equity-
Swap in Betracht.

Die Anpassungen sind fiir alle Glau-
biger bindend, selbst wenn sie nicht
an der Abstimmung teilgenommen
haben. Voraussetzung fiir die Anpas-
sung der Anleihebedingungen durch
Mehrheitsbeschliisse der Glaubiger
ist, dass bestimmte Quoren erreicht
werden. So ist fiir die Beschlussfa-
higkeit der Glaubigerversammlung
notwendig, dass 50% der ausstehen-
den Schuldverschreibungen bei der
Glaubigerversammlung  anwesend
sind. Wird dieses Quorum nicht er-
reicht, kann zu einer zweiten Ver-
sammlung eingeladen werden. Hier
ist fiir die vorgenannten Anpassun-
gen eine Beschlussfahigkeit gege-
ben, wenn 25% der ausstehenden
Schuldverschreibungen
sind. Fiir die Beschlussfassung tiber

anwesend

die vorgenannten Anpassungen ist
zudem eine Mehrheit von 75% der
teilnehmenden Stimmen erforderlich
(qualifizierte Mehrheit). Im Ergebnis



reicht damit in der zweiten Versamm-
lung bereits die Zustimmung von
18,75% des Gesamtnennbetrags aus
— dies konnen beispielsweise wenige
groflere institutionelle Anleihein-
vestoren sein, die vorab im Rahmen
einer Marktsondierung — unter Be-
riicksichtigung der Vorschriften der
Marktmissbrauchsverordnung - an-
gesprochen worden sind.

Zahlreiche Emittenten haben dieses
Jahr erfolgreich ihre Anleihe nach
dem SchVG refinanziert. So haben
Eno Energy und die Ekosem-Agrar
ihre Anleihen mittels des SchVG um
zwei bzw. vier Jahre verlédngert. Kar-
lie hat seine Anleihe um drei Jahre
verlangert und zudem den Kupon
senken kénnen. Im Ergebnis ist eine
Refinanzierung nach dem SchVG
beispielsweise durch Laufzeitverlén-
gerung insbesondere fiir die Unter-
nehmen eine Option, die sich wenig
Chancen ausrechnen, eine Folgean-
leihe erfolgreich platzieren zu kon-
nen.

Fiir diese Unternehmen hat jedoch
eine Refinanzierung nach dem
SchVG ganz erhebliche Vorteile: Zum
einen spart sich das Unternehmen
die Platzierungsprovision der Bank,
die mit 3 bis 4% des Gesamtnenn-
betrags den mit Abstand gro3ten
Kostenfaktor darstellt. Zum anderen
besteht kein sogenanntes Platzie-
rungsrisiko — zu einer Verlédngerung
der Laufzeit der Anleihe und damit
Vollplatzierung reichen hier ledig-
lich 18,75% des Gesamtnennbetrags
— statt der bei einer Folgeemission
erforderlichen 100% fiir eine Voll-
platzierung. Dariiber hinaus ist hier
ein nahtloser Ubergang der Finanzie-
rung gewdahrleistet. Dem gegeniiber
stehen Abstimmungsrisiken; zudem
muss sich das Unternehmen mit den
Gléaubigern auseinandersetzen. Hier
ist es notwendig, die Anleihegldubi-
ger zu iberzeugen, beispielsweise
durch Stellung von Sicherheiten und
Covenants oder durch Zahlung einer
Verldangerungspramie. Entsprechen-
de Mehrheiten lassen sich jedoch nur
gewinnen, wenn das Unternehmen
insgesamt ein schliissiges und plausi-
bles Refinanzierungskonzept fiir die
Zukunft vorweisen kann und mit den
Anleiheglaubigern offen und trans-
parent kommuniziert.

Refinanzierung
nach SchVG
bringt erhebli-
che Vorteile: Sie
spart Platzie-
rungsprovision
und es gibt kein
Platzierungs-

risiko
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