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Wandelanleihen: Zinsen und Kursrendite locken

Wandelanleihen bieten sich Anlegern dieser Tage als Alternative oder Ergdnzung zu
Wertpapieren oder Staatsanleihen an. Denn mit dieser Anlageform kénnen sie von steigenden
Aktienkursen profitieren und erhalten zudem jedes Jahr einen festen Zinsertrag.

NEU-ISENBURG. Immer mehr bor-
sennotierte Unternehmen zapfen mit
Wandelanleihen den Kapitalmarkt an,
um sich guinstig zu finanzieren. Anleger
erhalten neben einer Zinsrendite die
Chance, an steigenden Aktienkursen der
Emittenten zu verdienen.

Eine halbe Million Euro waren es beim
franzdsi sch-niederlandischen Immobili-
enkonzern Unibail-Rodamco, 300 Mil-
lionen Euro beim deutschen Wohnungs-
konzern LEG und 375 Millionen Euro
beim Konkurrenten Gagfah. Seit Beginn
des Jahres besorgen sich immer mehr
bérsennotierte Unternehmen tber Wan-
delanleihen frisches Kapital, um alte
Kredite abzul 6sen oder weitere Zukaufe
zu finanzieren. "In den ersten sechs
Monaten dieses Jahres wurden Wandel-
anleihen Uber insgesamt zehn Milliar-
den Euro begeben”, sagt Ralf Darpe,
Leiter des Kapitalmarktgeschéafts der
Société Générale in Frankfurt, die mit
einem Marktanteil von 11,3 Prozent fih-
rend bei der Platzierung dieser Papiere
ist.

Platzhirsch Immobilienkonzerne

Den gréften Anteil unter den Emitten-
ten stellen Immobilienkonzerne. "Sie
allein haben Papiere im Gesamtwert von
rund 1,5 Milliarden Euro emittiert”, sagt
Darpe. "Gegentiber dem Vorjahreszeit-
raum hat sich im Immobiliensegment
das Volumen damit mehr als
verdoppelt.”

Sowohl die Emittenten als auch die
Investoren der Wandelanleihen wiirden
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profitieren. "Die Konzerne kénnen sich
Kapital zu niedrigeren Zinssétzen als bei
einer klassischen Bankfinanzierung
besorgen”, sagt Darpe. Die Zeichner
wiederum erhalten deutlich héhere Ren-
diten als derzeit Staatsanleihen mit Top-
Bonitatsbewertung abwerfen und kon-
nen obendrein noch von Steigerungen
des Aktienkurses der Emittenten profi-
tieren. Denn wenn der Aktienkurs des
Unternehmens wahrend der meist drei-
bis siebenjahrigen Laufzeit einen
bestimmten Schwellenwert, den Wand-
lungspreis, erreicht, kdnnen die Zeich-
ner pro Anleihe eine zuvor festgelegte
Zahl von Aktien des Unternehmens
erhalten. Der zugrundeliegende Bezugs-
preis der Aktien liegt dabei am Kurs-
wert zum Emissionszeitpunkt und somit
deutlich unter dem Schwellenwert. Wird
der Wandlungspreis nicht erreicht, sind
den Zeichnern in jedem Fall die jahrli-
chen Zinszahlungen und die Riickerstat-
tung ihres Kapitals sicher.

Vor zeitige Verauflerung moglich

Im Falle der Wandlung streichen die
Investoren hingegen hohe Gewinne ein.
Dadieim Branchenjargon auch Conver-
tible Bonds genannten Papiere an Bor-
sen gehandelt werden, kénnen Anleger
sie auch vorzeitig verauf3ern und so
Kursgewinne mitnehmen. "Der Wert der
Wandelanleihe steigt bereits, wenn der
Aktienkurs zulegt, weil dadurch die
Wahrscheinlichkeit wachst, dass eine
Wandlung méglich wird", erlautert Paul
Hoffmann, Senior Portfolio Manager
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der Wiener Fondsschmiede Convertin-
vest, die mit dem Global Convertible
Properties den ersten Fonds aufgelegt
hat, der nur in Wandelanleihen von
Immobilienunternehmen investiert.
Meist treibt die Emission einer Wandel-
anleihen den Aktienkurs, weil die Unter-
nehmen ihre Zinskosten senken und
dadurch ihre Gewinne steigern kénnen.
Bestes Beispiel dafir ist die Gagfah.
Der Wohnungskonzern refinanzierte im
Mai einen Kredit mit einem Zinssatz
von 4,91 Prozent durch einen fnfjahri-
gen Convertible Bond mit einem Zins-
satz von 1,5 Prozent. Angesichts des
Volumens von 375 Millionen Euro
betragen allein im ersten Jahr die einge-
sparten Zinsaufwendungen 12,79 Mil-
lionen Euro und steigern entsprechend
den Gewinn.

Das wurde an der Borse honoriert. Der
Aktienkurs stieg seither um 25 Prozent
und hat damit fast die Wandlungs-
schwelle erreicht, die 30 Prozent Uber
dem Aktienkurs zum Emissionszeit-
punkt liegt. Das hat auch die Borsenno-
tierung des Convertible Bonds in die
Hdohe getrieben.

Privatanleger, die direkt in Wandelanlei-
hen investieren mochten, missen beden-
ken, dass diese meist im Nennwert von
50 000 Euro begeben werden. Alterna-
tiv kénnen sie Uber Fonds in diese
Papiere investieren. Entsprechende Con-
vertible-Bonds-Fonds haben alle Ban-
ken und Sparkassen im Programm.





