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Wandelanleihen: Zwei Chancen
in einem Wertpapier vereint

Fakt ist: In zu vielen in Deutschland gemanagten Wert-
papierportfolios sucht man Investments in Wandel-
anleihen vergeblich. Doch gerade diese Assetklasse bie-
tet Privatanlegern gute Investitionsmoglichkeiten. Da-
bei ist die Wandelanleihe im Gegensatz zu den von pri-
vaten Investoren inzwischen kritisch beurteilten mo-
dernen Finanzinnovationen ein seit Jahrzehnten eta-
bliertes Anlage- beziehungsweise Finanzierungsinstru-
ment, Etwa 10 Prozent der weltweit gehandelten Un-
ternehmensanleihen sind Wandelanleihen. Das Volu-
men wird auf derzeit circa 600 Milliarden Dollar ge-
schatzt, Ein Blick auf die Funktionsweise lohnt sich
nicht nur fiir die Finanzvorstande der emittierenden
Unternehmen, sondern besonders auch fiir die Privat-
kunden der Vermogensverwaltungsadressen.

Eine Wandelanleihe ist eine verzinsliche Anleihe
eines borsennotierten Unternehmens, die innerhalb
eines festgelegten Zeitraumes mit dem Recht, nicht
aber der Pflicht, versehen ist, zu einem festgelegten
Verhiltnis diese Anleihe in Aktien des Unternehmens
zu wandeln.

Wihlen wir zur besseren Erliuterung ein Beispiel: Die
X-AG begibt am 1. Juli 2011 eine Wandelanleihe mit
einer Laufzeit von finf Jahren und dem Recht, diese

Anleihe in 4 Aktien der X-AG zu wandeln. Die Anleihe
wird zu 100 Euro emittiert und ebenfalls zu 100 Euro
zurtickgezahlt. Die Verzinsung betrdgt 2 Prozent pro
Jahr. Die Aktie der X-AG hat einen Kurswert von 20
Euro zum Zeitpunkt der Emission der Wandelanleihe.

Bei jedem Investment in eine Anleihe ist auf die wirt-
schaftliche Stirke des Emittenten zu achten, da im
Falle einer Insolvenz die Anleihe nicht oder nur teilwei-
se zurtickgezahlt werden kann. Wir gehen in unserem
Beispiel davon aus, dass die X-AG seinen Geschiftsbe-
trieb langfristig erfolgreich fortfiihren kann, die An-
leihe also bei Falligkeit zurtickgezahlt werden kann.,

Wirtschaftlich teilt sich eine Wandelanleihe in zwei
Teile, auch wenn beide Teile untrennbar in einem
Wertpapier vereint sind. Der eine Teil ist die Unter-
nehmensanleihe mit einer festgelegten Laufzeit und
Nominalverzinsung. Mit dem allgemeinen Zinsniveau,
der Bonitat des Unternehmens und den Verinderun-
gen der Zinsspreads verandert sich der Wert dieses
Teils der Wandelanleihe.

Das Wandlungsrecht, also die Kaufoption genannt, un-
terliegt anderen Werttreibern. Hier sind es der Aktien-
kurs, seine Volatilitit und die Restlaufzeit der Wandel-



anleihe, die die theoretische Bewertung des Wand-
lungsrechtes am starksten beeinflussen,

Verbessert sich die Beurteilung der X-AG durch den
Kapitalmarkt, so steigt in der Regel nicht nur der Ak-
tienkurs sondern auch der Kurs der Unternehmensan-
leihen. Die Unebenheiten eines unvollkommenen Ka-
pitalmarktes fiihren in der Praxis naturlich zu Fehl-
preisbildungen. Gerade diese Abkopplungen des Kur-
ses der Wandelanleihe von einer theoretischen Bewer-
tung in Relation zu den Aktien- und Anleihekursen
des gleichen Unternehmens bieten dem Vermogens-
verwalter erhebliche Opportunitaten.

Wie sich der Kurs der Wandelanleihen verandert, wird
an den drei moglichen Entwicklungen des Aktienkur-
ses erklart,

Es fillt auf, dass bei der Emission der Inhaber der
Wandelanleihe mit dem sofortigen Umtausch der
Wandelanleihen im Wert von 100 Euro Aktien im
Wert von nur 80 Euro erhilt. Die Pramie, die er be-
zalilt, liegl svmit bei 25 Prozent, Es wird nur derjeni-
ge eine Wandelanleihe mit einer Primie erwerben,
der erwartet, dass wihrend der Restlaufzeit der Wan-
delanleihe der Kurs der jeweiligen Aktie so weit steigt,
dass die Pramie entfallt. (Siehe Grafik)

Beispielhafte Darstellung (der Asymmetrie) einer Wandelanleihe
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Steigt der Kurs der X-Aktie wihrend der Laufzeit der
Wandelanleihe uber 25 Euro, so erhalt der Investor
aus dem festgelegten Wandlungsrecht einen zusitzli-
chen Ertrag. Ein Anstieg des Aktienkurses von deut-
lich mehr als 25 Prozent in den fiinf Jahren Laufzeit
unseres Beispiels ist durchaus realistisch. Sobald die
Wandelanleihe keine Pramie mehr hat, sobald der
Kurs der X-Aktie also einen Wert von 25 Euro tber-
steigt, wird sich der Wert der Wandelanleihe mit dem
Kurs der Aktie entwickeln.

Bleibt der Kurs der X-Aktie unverindert, so wird der
Kurs der Wandelanleihe ebenfalls nahezu unveridn-
dert bleiben. Der Anleger erhilt dann iiber die gesam-

te Laufzeit gesehen in unserem Beispiel eine laufende
Verzinsung von 2 Prozent pro Jahr.

Fallt der Kurs der Aktie, so fallt zunachst auch der Wert
der Wandelanleihe. Bei weiterem Kursverfall der X-Ak-
tie tritt die Bedeutung des Wandlungsrechtes bei der Be-
wertung der Wandelanleihe in den Hintergrund. Der
Kurs der Wandelanleihe ent-
wickelt sich wie der einer nor-
malen Unternehmensaneihe.
Wihrend also der Kurs der X-
Aktie weiter fillt, bleibt der
Kurs der Wandelanleihe stabil.
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Nattirlich entwickeln sich Aktienkurse nicht linear in
die eine oder andere Richtung. Doch bleibt zu beob-
achten, dass gezielt ausgewihlte Wandelanleihen in
der richtigen Relation zum jeweiligen Kurs der Aktie,
in die das Wandlungsrecht besteht, ein asymmetri-
sches Chancen-Risiko-Profil aufweisen. Mit steigenden
Aktienkursen steigt der Wert der Wandelanleihe star-
ker als er bei fallenden Aktienkursen fallt. Gerade die-
ses Phinomen macht Wandelanleihen fiir Investoren
zu interessant.

In der Praxis sind die Ausgestaltungen der Wandel-
anleihen wesentlich vielschichtiger, Die Grundprinzi-
pien und der Preisfindungsmechanismus bleiben je-
doch die gleichen.

Viele Vermogensverwalter meiden Wandelanleihen,
die keine Pramie haben. Stlinde in unserem Beispiel
die X-Aktie beispielsweise bei 40 Euro, so wiirde sich
der Kurs der Wandelanleihe mit dem der Aktie bewe-
gen, bis der Aktienkurs wieder auf beispielsweise 25
Euro gefallen ist. Eine solche Wandelanleihe zeigt
folglich nicht das erwtnschte asymmetrische Risiko-
Ertrags-Profil und ware auszutauschen. Wandelanlei-
hen sind kein *Buy and Hold« Investment, sondern
mussen nach Marktlage aktiv verwaltet werden.

Als Fazit bleibt festzuhalten: Wandelanleihen verbin-
den im Idealfall die Sicherheit der Anleihe mit der
Chance, von steigenden Aktienkursen zu partizipie-
ren. Dartiber hinaus profitiert ein gut gemanagtes
Wandelanleihenportfolio stirker von steigenden
Aktienmarkten, als es bei fallenden Aktienkursen ver-
liert. Grund genug, als Investor bei Anlageentschei-
dungen die Wandelanleihen nicht zu vergessen.
Michael Prinz zu Salm-Salm




