
Auch wenn die Anleihebedingungen kein vorzeitiges Kündi-

gungsrecht des Emittenten vorsehen, ist eine nachträgliche 

Aufnahme eines vorzeitigen Kündigungsrechts in die Anleihe-

bedingungen möglich.

Das gegenwärtige Niedrigzinsumfeld bietet Emittenten von 

Mittelstandsanleihen die Möglichkeit, ihre Finanzierungskos-

ten ganz erheblich zu reduzieren: Lagen die Zinskupons in 

den Anfangsjahren der Mittelstandsanleihe vielfach im 

8%-Bereich und darüber, so liegen die Zinskupons neuer 

Emissionen heute deutlich niedriger (beispielsweise Karls-

berg 5,25%, Ferratum 4,875%). Insbesondere bei hochvolu-

migen Anleihen lassen sich hier Millionenbeträge für die Emit-

tenten einsparen. 

Aus unserer täglichen Praxis wissen wir, dass dies bei vielen 

Emittenten derzeit ein großes Thema ist und intensiv disku-

tiert wird.

Eine Vielzahl von Emittenten hat bereits jetzt das aktuelle 

Niedrigzinsumfeld genutzt und ihre Anleihen vorzeitig gekün-

digt, um sich erheblich günstiger über eine Folgeanleihe oder 

eine anderweitige Finanzierung zu finanzieren. 

In der untenstehenden Übersicht wird aufzeigt, welche Emit-

tenten seit 2013 von einem vorzeitigen Kündigungsrecht 

Emittenten nutzen verstärkt Chancen 
des aktuellen Niedrigzinsumfelds durch vorzeitige Kündigung 

 Gebrauch gemacht und gleichzeitig eine Folgeanleihe mit 

deutlich niedrigerem Kupon begeben haben. 

Darüber hinaus gibt es eine Vielzahl von Emittenten, die ihre 

Anleihe vorzeitig gekündigt und sich dann anderweitig deut-

lich günstiger finanziert haben, wie beispielsweise Mitec 

 Automotive, Reiff Gruppe, Uniwheels und Nabaltec, um nur 

einige zu nennen. 

Schludrigkeit oder Vergesslichkeit?
Bei einer Sichtung und Auswertung der Prospekte der gegen-

wärtig notierten Mittelstandsanleihen wurde festgestellt, dass 

eine Vielzahl der Emittenten die Möglichkeit einer vorzeitigen 

Kündigung ihrer Anleihe in den Anleihebedingungen nicht 

vorgesehen hat. Teilweise wurde dies schlicht vergessen oder 

seinerzeit nicht als wichtig erachtet, wie uns von einzelnen 

Emittenten mitgeteilt wurde. 

Rückblickend unter Berücksichtigung des aktuellen Niedrig-

zinsumfeldes stellt sich die Nichtaufnahme eines vorzeitigen 

Kündigungsrechts für den Emittenten als Versäumnis dar. 

Dies lässt sich jedoch nachträglich noch korrigieren! 

Die nachträgliche Aufnahme eines vorzeitigen Kündigungs-

rechts für den Emittenten ist rechtlich möglich und wurde 

auch schon bereits mehrfach erfolgreich praktiziert. Rechtlich 
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Emittent Kupon Erstanleihe Kupon Folgeanleihe Jahr der vorzeitigen Kündigung

Karlsberg Brauerei GmbH 7,375% 5,25% 2016

Katjes International GmbH & Co. KG 7,125% 5,50% 2015

Grand City Properties S.A. 6,25% 2,00% (Anleihe 2014), 1,50% (Anleihe 2015), 0,25% (Anleihe 2016) 2015

DIC Asset AG 5,875% 5,75% (Anleihe 2013), 4,625% (Anleihe 2014) 2014

Dürr AG 7,250% 2,875% 2014

Constantin Medien AG 9,00% 7,00% 2014

Helma Eigenheimbau AG 6,50% 5,875% 2013
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ist die Änderung von Anleihebedingungen im Schuldver-

schreibungsgesetz (SchVG) geregelt. 

§ 5 SchVG sieht vor, dass die Gläubiger durch Mehrheits-

beschluss Änderungen der Anleihebedingungen zustimmen 

können, sofern die Anleihebedingungen  Mehrheitsbeschlüsse 

der Gläubiger zulassen. 

Da geht noch was
Mit dem SchVG wird primär die Restrukturierung einer Anleihe 

in einer Krisensituation des Unternehmens verbunden – bei-

spielsweise in Form einer Prolongation der Anleihe und/oder 

einer Anpassung des Zinskupons. Das SchVG eröffnet aber 

viel mehr Möglichkeiten als lediglich die Restrukturierung 

 einer Anleihe in einer Krisensituation. Es ermöglicht beispiels-

weise auch die nachträgliche Aufnahme eines vorzeitigen 

Kündigungsrechts für den Emittenten. 

Voraussetzung hierfür ist, dass die Gläubigerversammlung mit 

einer Mehrheit von mindestens 75% der teilnehmenden 

Stimmrechte der Änderung der Anleihebedingungen und der 

Aufnahme eines nachträglichen vorzeitigen Kündigungsrechts 

des Emittenten zustimmt. Zudem ist erforderlich, dass min-

destens 50% der ausstehenden Stimmrechte an der Gläu-

bigerversammlung teilnehmen. In einer zweiten Gläubiger-

versammlung reichen dann bereits lediglich 25% der ausste-

henden Stimmrechte aus. Damit ist in der zweiten Gläubiger-

versammlung bereits mit Stimmen von lediglich 18,75% des 

ausstehenden Volumens die nachträgliche Aufnahme eines 

vorzeitigen Kündigungsrechts für den Emittenten möglich.

Die nachträgliche Aufnahme eines vorzeitigen Kündigungs-

rechts des Emittenten in die Anleihebedingungen ist auch 

 bereits mehrfach in der Praxis erfolgreich praktiziert worden – 

so beispielsweise bei der Gebr. Sanders GmbH & Co. KG und 

bei der Strenesse AG. In beiden Fällen wurden als „Gegen-

leistung“ für die Anleihegläubiger zeitgleich mit der  Aufnahme 

des vorzeitigen Kündigungsrechts weitere Covenants für die 

Anleihegläubiger aufgenommen – zudem lag teilweise der 

vorzeitige Rückzahlungsbetrag um ein bzw. zwei Prozent-

punkte oberhalb des Nennbetrages. 

Gescheitert ist dagegen die nachträgliche Aufnahme eines 

vorzeitigen Kündigungsrechts bei der Sympatex Holding 

GmbH (jetzt Smart Solutions Holding GmbH) mangels Errei-

chen des notwendigen Quorums für die Beschlussfähigkeit 

in der zweiten Gläubigerversammlung. Als vorzeitiger Rückzah-

lungsbetrag waren hier 100 bzw. 101% des Nennbetrages 

(abhängig vom Kündigungszeitpunkt) vorgesehen. Die  Anleihe 

stand zum Zeitpunkt der zweiten Gläubigerversammlung bei 

lediglich 80%.1) 

Letzterer Fall zeigt insbesondere, dass neben der sehr guten 

rechtlichen Betreuung, einem ausgewogenen Refinan-

zierungskonzept mit auch entsprechenden Vorteilen für die 

Anleihegläubiger insbesondere auch der Kommunikation mit 

den Anleihegläubigern hier eine sehr wichtige Rolle zukommt. 

Die Anleihegläubiger müssen zum einen motiviert werden, an 

der Gläubigerversammlung teilzunehmen, zum anderen muss 

das Refinanzierungskonzept und auch dessen Vorteile für die 

Anleihegläubiger diesen plausibel gemacht werden. 

Fazit
Das gegenwärtige Niedrigzinsumfeld bietet Emittenten von 

Mittelstandsanleihen die Möglichkeit, ihre Finanzierungs-

kosten ganz erheblich zu reduzieren. Dies wurde bereits von 

einer Vielzahl durch vorzeitige Kündigung ihrer Anleihen 

 genutzt. Auch wenn die Anleihebedingungen kein vorzeitiges 

Kündigungsrecht des Emittenten vorsehen, ist auch im 

 Nachhinein noch die Aufnahme eines vorzeitigen Kündi-

gungsrechts für den Emittenten in die Anleihebedingungen 

möglich. Diese Möglichkeit wird durch das SchVG eröffnet. 

Eine erfolgreiche Umsetzung erfordert sehr gute rechtliche 

Betreuung, ein ausgewogenes Refinanzierungskonzept und 

auch eine gute Kommunikationsstrategie. 

1) Die genannten Beispiele wurden sehr detailliert im Hinblick auf das Refinanzierungs-

konzept und die Kommunikationsstrategie analysiert. Luther bietet in diesem Zu-

sammenhang – zusammen mit namhaften Kapitalmarktkommunikationsagenturen –  

für Emittenten, die sich über die Möglichkeit einer nachträglichen Aufnahme eines 

vor zeitigen Kündigungsrechts in die Anleihebedingungen informieren möchten,  

einen kostenlosen Anleihe-Refinanzierungs-Workshop an. Der Workshop wird für  

jeden Emittenten exklusiv und einzeln veranstaltet. Anmeldung ist möglich unter  

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com und wird vertraulich behandelt.
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