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Auswirkungen von Anleihefalligkeiten

In den nachsten zwei Jahren werden
viele Anleihen fallig. Laut der im Bond-
Guide gefiihrten Statistik’ sind es 55
notierte Anleihen mit einem Volumen
von ca. 2,2 Mrd. EUR Das aktuelle Um-
feld am Kapitalmarkt und in der Wirt-
schaft macht neue Emissionen zur Re-
finanzierung dieser Falligkeiten oft
schwierig. Diese Konstellation hat be-
reits heute Auswirkungen fiir die
Emittenten, was nicht allen Unter-
nehmen und Marktteilnehmern be-
wusst ist.

Warum haben diese kiinftigen Fallig-
keiten Auswirkungen? Bis zu 24 Mona-
te bis zur Riickzahlung sind ja noch ein
langer Zeitraum. Hier ist allerdings die
Fortfiihrungsprognose zu bedenken.
Im Rahmen der Erstellung des Jahres-
abschlusses fiir 2022 muss durch die
Emittenten eine Fortfiihrungsprognose
aufgestellt werden.

Dies bedeutet, dass plangemaB die
Riickzahlung oder Refinanzierung der
auslaufenden Anleihe iiberwiegend
wabhrscheinlich ist. Der Zeitraum fir
diese Fortfiihrungsprognose ist gesetz-
lich nicht definiert. Insolvenzrechtlich

1 In der BG-Statistik sind nur solche KMU-Anleihen auf-
gefiihrt, die die Definition erfillen.

ist der relevante Zeitraum aktuell auf
vier Monate bestimmt. Das gilt aller-
dings nicht im Rahmen des Jahresab-
schlusses: Dort ist der Zeitraum durch
die entsprechenden berufsstandigen
Regelungen der Wirtschaftsprifer
festgelegt auf zwolf Monate nach
dem Abschlussstichtag, kann im Ein-
zelfall aber auch langer sein.

Und hier zeigt die Praxis, dass von Seiten
der Abschlussprifer aktuell nicht selten
auch dber zwdlf Monate hinaus ge-
schaut wird, nach unserer Erfahrung
auf bis zu 24 Monate. Das bedeutet:
Wer im Herbst 2024 eine Anleihefallig-
keit ausweist, muss heute u.U. schon ei-
nen liberwiegend wahrscheinlichen Plan
fir eine Riuckfiihrung oder Refinanzie-
rung haben, sonst droht, dass der Ab-
schlusspriifer das Testat verweigert.
Gerade bei Immobilienunternehmen
stellt sich diese Frage, denn dies kombi-
niert sich mit sinkenden Marktpreisen
und damit einhergehend Abschreibungs-
bedarf bei Immobilien im Bestand.

Fortfiihrungsprognose

als Beschleuniger

Wie kann nun eine solche positive
Fortfihrungsprognose aufgestellt

werden? Hier bietet es sich an, ver-

schiedene Varianten, im Sinne von
Plan A, B und C, zu strukturieren,
konkret zu planen und hierfiir Berater
hinzuzuziehen, die dem Unternehmen
eine Umsetzbarkeit im Sinne einer
Uberwiegenden  Wahrscheinlichkeit

prognostizieren.

Eine Refinanzierungs-Alternative kann
die Rickfihrung durch den Verkauf
von Vermdgensgegenstanden sein, et-
wa wenn die Fertigstellung eines Pro-
jektes ansteht, das verkauft werden
oder sich sonst ein groBer Umsatz rea-
lisieren soll. Eine weitere Variante ist
die Refinanzierung durch Begebung
einer neuen Anleihe. Typischerweise
wird man hier ein Umtauschangebot
verdffentlichen, sodass Investoren die
bestehende in eine neue Anleihe tau-
schen kénnen und weitere Mittel durch
neue Zeichnungen eingesammelt wer-
den kénnen.

Wichtig ist, dass ein solcher Plan nicht
erst in letzter Minute gestartet wird,
sonst steht das Unternehmen mit
dem Riicken an der Wand, falls die
Platzierung nicht gelingt. Und ange-
sichts der volatilen Situation an den
Kapitalmarkten ist eine solche Plat-
zierung aktuell alles andere als ein
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Selbstlaufer. Die meisten Anleihebe-
dingungen sehen Kindigungsmog-
lichkeiten in den letzten zwei Jahren
vor und wenn eine Anleihe nachstes
Jahr fallig ist, sollte ein solcher
Plan dieses Jahr umgesetzt wer-
den.

Die dritte Variante ist die Verlange-
rung durch Beschluss der Glaubiger-
versammlung. Hier gibt es wiederum
zwei faktische Ausgestaltungen. Die
eine ist die — negativ belegte — Verlan-
gerung in letzter Sekunde, um eine In-
solvenz abzuwenden. Besser ist es, die
Verlangerung friihzeitig in einem
geordneten Prozess aus einer Positi-

on der Starke heraus anzugehen.
Hierbei spielen die richtige Kommuni-
kation sowie die Einbindung der rele-
vanten Investorengruppen eine we-
sentliche Rolle. Hier sind auch noch
nicht alle Gestaltungsoptionen bislang
genutzt, um die Glaubiger auch ,mitzu-
nehmen’.

So kénnte man eine ,Kriegskasse' nut-
zen, um als vertrauensbildende MalR-
nahme Glaubigern, die nicht dabeiblei-
ben wollen, in begrenztem Umfang
einen Riickkauf anzubieten, gestaf-
felte Falligkeiten vorsehen etc. Es will
wohliiberlegt sein, ob diese Variante
genutzt wird und wie, um die kinftige

Platzierungsfahigkeit des Unterneh-
mens moglichst nicht zu beschadigen.
Darauf zu hoffen, dass andere Optio-
nen zum Erfolg fiihren und erst dann,
wenn man keine Alternative und keine
Zeit mehr, hat hierauf zu setzen, kann
jedoch ebenso fatal sein.

Wie auch immer die richtige Gestal-
tung im Einzelfall aussieht, Eines ist
klar: Nicht wenige Emittenten miissen
sich jetzt im Rahmen der Erstellung ih-
res Jahresabschlusses und unter an-
deren Vorzeichen als vor einer Wei-
le gedacht mit diesen Fragen be-
schaftigen.

Hilf mit! Gemeinsam schiitzen wir weltweit

Anzeige

1§ I oo Minute fallen 21 Hektar Wald.
* So schnell kann er
leider nicht weglaufen.

Wilder
und ihre Bewohner. Spende jetzt auf WWf.dE I waId

Die Vernichtung der Walder in Amazonien und weltweit bedroht Millionen von
Arten - und unsere Gesundheit. Der WWF setzt sich in Projekten vor Ort, bei
Unternehmen und auf politischer Ebene fur ihren Schutz ein. Hilf uns dabei
mit deiner Spende. WWF Spendenkonto: IBAN DE06 5502 0500 0222 2222 22
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	Vorwort�
	Aktuelle Emissionen�
	Anleihegläubigerversammlungen�
	Rollierende KMU-Anleiheemissionen und -Volumen (12 Monate)�
	KMU-Anleihetilgungen ab 2013�
	Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick�
	Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen�
	Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick�
	League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt 
seit 2009 und 2019�
	BondGuide Musterdepot: Grosso Modo�
	News 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen�
	BondGuide Interview Karsten Reetz,
Geschäftsführer,
reconcept GmbH�
	Neuemission im Fokus�
	STANDPUNKT von Kai Jordan, mwb Wertpapierhandelsbank AG
�
	Die nächsten Dominosteine, die fallen�
	Green Bonds schaffen grüne Illusion
�
	Law Corner


 von Dr. Thorsten Kuthe,
 Heuking Kühn Lüer Wojtek�
	Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick�
	Impressum�

