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in jedes Depot”

Interview mit Michael Prinz zu Salm-Salm

Zu Unrecht ist die Wandelanleihe in
Deutschlond Im Vergleich zu ande-
ren Miirkten unterreprisentiert, meint
Michael Prinz zu Salm-Salm. Seiner
Einschitzung nach gehdren Wandel-
anleihen beziehungsweise Wandelan-
leihen-Fonds in jedes Depot. Dass das
Instrument ein wenig erkldrungsbe-
diirftig ist, rdumt er zwar ein. Die
Konstruktion leuchte auch Privatanie-
gem aber weitous eher ein als etwa
die von Zertifikaten. Red.

bw Sie verstehen sich als Lobby-
ist der Wandelanleihe. Wes-
halb spielt diese Assefklosse in der An-

lugeberatung deurscher Banken eine so
untergeordnete Rolle?

Das hat im Wesenflichen drei Grinde. In
Deutschland gibt es noch immer keine
wirklicha Kulfur der Wandelonleihe, Wa-
rum dos so ist, ist der zweite Grund: Die
Emission von Wandelanleihen war durch
Rechisauffassungen mancher Landesgs-
richfe sehr erschwert, Sie vertralen die
Auffassung, dass die Hauptversammiung
die speziellen Bedingungen der Wandel-
onleine definieren, also den Ausgabepreis
der Akfien fir dos Wondelrecht festlegan
muss. Das war unproktikabel, Deshalb
gab es in Deutschland im Mergleich zu
anderan Markten nur wenige Wandelan-
leihen. Dar BGH hat nun im Mai 2009

36

entschieden, doss daos Saoche des Vor-
stonds und nicht der Houpfversammiung
ist. Desholb erwarten wir ginen wachsen-
den Einsafz dieses Instruments in den
nichsten Jahren,

Der dritte Grund: Weltweit gesehen sind
nur zehn Prozent aller Unfernehmensan-
leihan Wondelanleihen, wobel der Anteil
der Unternahmensanleinen an den Wall-
Rentenmarkten ebenfalls gering ist, Dos
nei@t, fir viele Banken, die jo eine breite
Palefte von Produkfen anbisfen, ist es eine
kleine Mische, die nicht im Zentrum der
Aufmerksamkeit steht. Und es fehlt an Ka-
pazitdten, um sich dos ndfige Know-how
ZU erarbeitan.

Michael Prinz zu Solm-Salm, Geschifts-
fiihrender Gesellschafter, Salm-Salm &
Partner GmbH, Wallhausen

Zudern wirft flir manchen Anleger die
Wandelanleihe schon wvon ihrer Sorfie-
rung in die Assetklosse her die Froge
auf, ob man sie oul die Aktienguote
oder die Anlogenquote onrechnat. Wir
kennen Pensionskassen, dis diese Frage
bis heute nicht entschieden haben und
deswegen nicht invesfieran. Hier neige ich
dozu, die Wandelanleine als eigene
Assetklosse zu bewerten, die in jedas
Dapot gehart,

bM" Das ist aber noch nicht weit
verbreitet ...

MNein, denn es gibt noch ein weiteres
Problem: Die Stickelung vieler Wandel-
anleinen isf relativ hoch. Die Mindeststii-
chelung legt oft bei 100 000 Eura oder
US-Dollor. Das bedeutet, doss es flir
den Kleinanleger nur eine beschriink-
te Auswahl gibt und mon sich entspre-
chendsr Fonds bedienen muss, um
gine gute Diversiiikation der Wandal-
onleinen zu leisten, Derzeit sind stwo
150 Wandelanleihe-Fonds im deutschen
Markt.

Unsarer Beabochtung nach ist die Asset-
Klosse noch nicht genug genulzt und un-
terbewertel. Gerade im Moment erhélf man
Wandelanleihan mit fost dem gleichen
Zinssatz wie Untemehmansanleihen des
gleichen Unternehmens. Vor allem aber
fehlt es an einem breiten Know-how Obar
diese Assethklussa,
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