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Vom Glaubiger zum Aktionér

Immer mehr Immobilienfirmen beschaffen sich Geld tiber Anleihen, die sich in Aktien tauschen
lassen. In der Bérsen-Hausse floriert das Geschéft.

Reiner Reichel Diisseldorf.

-- Anbieter zahlen so niedrigere Zinsen
als fiir Bankkredite.

-- Anleger spekulieren auf steigende
Kurse.

Anleihe auflegen oder Kapital erhéhen?
Deutschlands flott wachsende Immobili-
enunternehmen haben eine eigene Ant-
wort gefunden: Wandelanleihen - die
bieten etwas von beidem. Vor allem
Wohnungsvermieter finanzieren zurzeit
damit ihre Expansion. Der Kiufer einer
Wandelanleihe wird zunichst Glaubiger
des Unternehmens. Spiter kann er die
Anleihe in Aktien tauschen. Das ergibt
fiir ihn Sinn, wenn der Aktienkurs iiber
dem vom Unternehmen festgesetzten
Wandlungspreis liegt. Wandelt der
Anleger, wird er vom Gldubiger zum
Miteigentiimer. Statt Zinsen erhilt er
Dividenden, sofern das Unternehmen
welche zahlt, und er partizipiert an der
Wertentwicklung des Unternehmens.
In der Bilanz des Unternechmens steigt
durch die Wandlung das Eigenkapital,
das Fremdkapital nimmt ab. Tendenzi-
ell sinkt damit das Kreditausfallrisiko,
was positiv fiir alle Glaubiger des Unter-
nehmens ist.

Doch die hohe Zahl der Neuemissionen
von Wandelschuldverschreibungen aus
der Immobilienbranche hat vor allem
zwei Griinde: Der eine sind die niedri-
gen Zinsen. "Fiir die Unternehmen
er6ffnen Wandelanleihen die fantasti-
sche Chance, sich zu nochmals niedrige-
ren Zinsen zu finanzieren", sagt Helmut
Kurz, der die Immobilienaktienfonds
von Ellwanger & Geiger managt. Der
Europa-Fonds der Stuttgarter hilt rund
zehn Prozent seines Vermdgens in Wan-
delanleihen.

Immobiliengesellschaften reagieren sen-
sibel auf Zinsverinderungen. Denn ihr
Erfolg wird mafigeblich von der Spanne
zwischen Zinsen und Mietrendite
bestimmt. Fiir Unternehmen mit guter
Bonitiit sind Anleihen generell eine

Alternative zu Bankkrediten. Einige
Immobilienunternehmen zahlen fiir
Anleihen weniger Zinsen als fiir Bank-
kredite. Und sie bekdmen am Kapital-
markt tiber Anleiheemissionen schnel-
ler Geld als von Banken, nennt Olaf
Borkers, Finanzchef des Einkaufszen-
tren-Investors Deutsche Euroshop einen
interessanten Nebenaspekt.

"Treiber ist der Aktienmarkt", nennt
Gerhard Kratochwil, Geschiftsfiithrer
von Convertinvest, als zweiten wichti-
gen Grund fiir die vielen Wandelan-
leihe-Angebote. "In der Krise seien
Wandelanleihen weniger gefragt. Die
Osterreicher haben mit dem Convertin-
vest Global Convertible Properties den
bisher einzigen allein in Wandelanlei-
hen von Immobilienunternehmen inve-
stierenden Investmentfonds aufgelegt.
Wandler von deutschen und dsterreichi-
schen Gesellschaften haben einen Anteil
von rund 15 Prozent am zurzeit 39 Mil-
lionen Euro schweren Fonds. Das von
Convertinvest beobachtete Spektrum
umfasst weltweit rund 100 Unterneh-
men mit einem Emissionsvolumen von
350 Milliarden Dollar.
Wandelanleihen sind nicht nur in Pha-
sen steigender Aktienkurse beliebt, son-
dern sie stabilisieren dariiber hinaus ein
Portfolio in unsicheren Zeiten wie jetzt.
Denn zurzeit zweifeln Borsenexperten,
ob die Kurse weiter nach oben gehen.
"Wandelanleihen machen etwa zwei
Drittel der Aufwirtsbewegung einer
Aktie, aber nur ein Drittel der Abwirts-
bewegung mit", lautet eine Faustformel
von Marc-Alexander Kniell, Wandelan-
leihen-Experte der Fondsgesellschaft
DWS.

Die Wandler der Immobilienfirmen
offerieren ein breites Spektrum an Zin-
sen und aktuellen Wandlungspriamien
(siehe Grafik). Die Wandlungsprimie ist
die Differenz zwischen dem Kurs zum
Emissionszeitpunkt und dem Wand-
lungspreis. "Zum Emissionszeitpunkt

liegt der Wandlungspreis iiblicherweise
30 bis 40 Prozent iiber dem aktuellen
Aktienkurs. Die typische Laufzeit einer
Wandelschuldverschreibung betriigt drei
bis fiinf Jahre", berichtet Experte Knie
aus der Praxis.

Setzt ein Unternehmen eine niedrige
anfingliche Wandlungsprimie fest, liegt
also der Wandlungspreis nahe bei dem
aktuellen Kurs, spricht dies dafiir, dass
es auf eine frithe Wandlung und damit
Erhéhung des Eigenkapitals setzt.

Die Pramie verdndert sich wihrend der
Laufzeit durch die Kursbewegung der
Aktie, aber auch durch Anpassung des
Wandlungspreises. So sinkt der Wand-
lungspreis etwa nach Kapitalerh6hun-
gen, um die Anspriiche der Inhaber der
Wandler nicht zu verwéssern.

So ist etwa der Wandler von Adler Real
Estate bereits heute "im Geld", wie der
Fachmann sagt. Das heiit: Wer den
Wandler zum Emissionszeitpunkt fiir
3,75 Euro kaufte, kann eine an der
Boérse deutlich teurere Aktie bekommen,
macht also sofort einen Gewinn, wenn
er wandelt und die Aktie hinterher an
der Borse verkauft. Dabei sollte er aller-
dings nicht tibersehen, dass Transakti-
onskosten diesen Gewinn schmilern und
gréBere Verkidufe womoglich den Akti-
enkurs zum eigenen Nachteil nach unten
zichen.

Auffillig sind auch die weit auseinan-
derliegenden Zinskupons. DWS-Fonds-
manager Kniel warnt davor, sich von
hohen Kupons blenden zu lassen: "Nie-
mand hat Geld zu verschenken. Wie bei
allen Anleihen, so lassen auch bei Wan-
delschuldverschreibungen iiberdurch-
schnittlich hohe Zinsen auf ein iiber-
durchschnittlich hohes Ausfallrisiko
schlieen." Auf der anderen Seite kann
sich Immobilienaktienfonds-Experte
Kurz nicht fiir das Niedrigzinsangebot
der LEG erwidrmen. Er greift lieber zur
Aktie als zum Wandler. "Die Dividen-
denrendite ist wesentlich héher als der



Kupon", lautet seine Erklidrung.
Die Emissionen mit den hé&chsten

Kupons haben das geringste Volumen.

Emissionen in der GroBenordnung von
15 bis 20 Millionen Euro seien ein Pro-
dukt fiir das Private Banking, sagt Con-
vertinvest-Chef Kratochwil. Die Oster-
reicher interessieren sich wie andere
institutionelle Investoren erst fiir Emis-
sionen ab 100 Millionen Euro. Eine

Wandelanleihen

Gréfenordnung, die Olaf Borkers,
Finanzchef der Deutschen Euroshop aus
eigener Erfahrung bestétigt. Institutio-
nelle Investoren wollen sicher sein, auch
Kiufer zu finden, wenn sie ihre Wand-
ler wieder verkaufen wollen. Je gerin-
ger das Volumen ist, desto kleiner ist
die Zahl potenzieller Kdufer. Anleihen
mit Stiickelungen von 100 000 Euro,
wie etwa die der Deutschen Euroshop,

kommen fiir Kleinanleger ohnehin nicht
infrage.

ZITATE FAKTEN MEINUNGEN
Wandelanleihen machen etwa zwei Drit-
tel der Aufwirts- bewegung einer Aktie,
aber nur ein Drittel der Abwirtsbewe-
gung mit. Marc-Alexander Kniel Wan-
delanleihen-Experte der DWS.

11 Volamen Wandlungs. Ahtienkurs Wandlengs- Anlehe- Hupon Hendite Fallig
M0 Euro oS in Fusa pramie Kiars Andeihve
inEuro In Prozent” ir Prozent In Prozent
LEG DECCOLEGICRS 300 62,39 48,67 82% 100,80 % 0,50 0,39% 7/2021
Denitsche Wohnen DECOOAIYCROZ 250 16,75 15,61 201% i04,08% 0,50 012%  11/2020
Cranit City Poperiies  X51036325527 150 872 819 16,7 % 107,13% 150 131% 2/018
Doutseho Burpshop DEDOGATROWOS 100 =79 3512 38 % 11546 % 175 -243%  1/amy
146 DEDOQATPGZMS BS a51 ®07 6,2 % 13,75% 5,50 043 % &/2019
Cenwart ATOOIDADWMOS B0 140! S82 1B1% 110,34°% 4,50 159% /2018
Alstria DEDOOATTNEW L] 10,07 1342 -0 % 110,79 % 275 0,22% 6/2018
Westgrund DELOAAI1GPY2 20 170 5,40 BA% 100,40 % 80,00 4,78% £/2018
Estavis DECCOAIYCASE 15 2.50 284 24% 106,009 625 S.04% 5/201%
Adler Real Estate DECODATYCMI2 1 175 5,04 -256% 126,69%" 6,00 034% 12/2018
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Immobilien der Deutsche Wohnen in Berlin: Wandelanleihe von 250 Millionen Euro platziert.
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