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CONVERTIBLE BONDS

BOND YEARBOOK: Was macht die Emission einer Wandelanleihe
für Emittenten interessant?
KAUFMANN: Eine Wandelanleihe ist ein hybrides Finanzierungs-
instrument, sprich eine Mischung aus Schuldverschreibung und Ak-
tie. Für den Emittenten ist die Emission einer Wandelanleihe von
Vorteil, da die Investoren durch das Wandlungsrecht einen zusätz-

„Aus Sicht des Emittenten
ist die Emission einer Wandel-
anleihe im Grunde eine in die
Zukunft verlagerte
Aktienemission“

I N T E R V I E W M I T T H O M A S K A U F M A N N , E X E C U T I V E

D I R E C T O R E Q U I T Y A N D D E B T C A P I T A L M A R K E T S ,
C L O S E B R O T H E R S S E Y D L E R B A N K A G

Die Emission einer Wandelanleihe bietet für Emittenten zahlreiche Vorteile, wie Thomas Kaufmann,

Executive Director Equity and Debt Capital Markets bei der Close Brothers Seydler Bank AG, erläutert. Aus

Sicht des Emittenten ist die Emission einer Wandelanleihe im Grunde eine in die Zukunft verlagerte Aktien-

emission, da zum Zeitpunkt der Anleiheemission ein höherer Bezugspreis für die Aktie bestimmt werden

kann, als zu dem derzeitigen Zeitpunkt vom Markt gezahlt würde. Für Investoren bietet gerade in schwie-

rigen Marktphasen eine Wandelanleihe deutliche Vorteile, da sie mehr Schutz bietet als eine vergleich-

bare Anlage in Aktien.

lichen Kaufanreiz haben und der Emittent gleichzeitig geringere
Kosten hat, resultierend aus dem vergleichbar niedrigeren Zins einer
Wandelanleihe. Denn durch das Wandlungsrecht wird eine Wandel-
anleihe meist mit einem gegenüber einem Straight Bond niedrigeren
Kapitalmarktzins ausgestattet. Ebenfalls profitiert der Emittent da-
von, dass Fremdkapital durch die Wandlung zu Eigenkapital wird
und nur der nicht gewandelte Teil der Anleihe getilgt werden muss.
Darüber hinaus dient die Emission einer Wandelanleihe der Liquidi-
tätsbeschaffung, so dass das Unternehmen finanziell flexibler wird.
Des Weiteren reduzieren die gezahlten Zinszahlungen für die Anlei-
hekupons den zu versteuernden Gewinn.

BOND YEARBOOK: Welche Anforderungen müssen die Emitten-
ten erfüllen?

„Gerade in sch lechten Marktphasen i s t

d ie Emiss ion e iner Wande lan le ihe von

großem Vor te i l , da s ie mehr Schutz fü r

den Inves to r b ie te t a l s e ine verg le i ch-

bare Anlage in Akt ien .“
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KAUFMANN: Zunächst muss die Hauptversammlung den Vor-
stand ermächtigen, eine Wandelanleihe zu begeben. Sie kann dies für
maximal fünf Jahre tun. In dem Beschluss werden die wesentlichen
Grundlagen der Wandelanleiheemission festgelegt, insbesondere das
Volumen sowie die Grundlagen der Festsetzung des Wandlungsprei-
ses. Einzelheiten wie die Verzinsung oder der konkrete Wandlungs-
preis werden hingegen erst im Zeitpunkt der Emission durch Vor-
stand und Aufsichtsrat festgesetzt. Zur Sicherung der Wandlungs-
rechte aus den Schuldverschreibungen ist zweckmäßigerweise be-
reits im Zeitpunkt der Beschlussfassung über die Ermächtigung zur
Ausgabe ein ausreichendes bedingtes Kapital gemäß § 192 AktG
durch die Hauptversammlung zu schaffen, das die Ausgabe neuer
Aktien im Falle der Umwandlung der Wandelschuldverschreibun-
gen vorsieht. Dieses bedingte Kapital darf 50% des bei der Beschluss-
fassung vorhandenen Grundkapitals nicht übersteigen. Generell
steht den Aktionären ein gesetzliches Bezugsrecht auf von der Ge-
sellschaft neu ausgegebene Wandelanleihen zu, dieses kann jedoch
aufgrund der Ermächtigung des Vorstandes und mit Zustimmung
des Aufsichtsrates in einzelnen Fällen ausgeschlossen werden. Der
Vorstand hat hierzu der Hauptversammlung, die über die Ermächti-
gung zur Ausgabe der Wandelanleihen beschließt, einen Bericht zu
erstatten, in dem er u.a. begründet, warum der Ausschluss sachlich
gerechtfertigt ist. Übersteigen die mit der Anleihe verbundenen
Wandlungsrechte in Aktien jedoch nicht 10% des Grundkapitals
und liegt der wirtschaftliche Ausgabepreis der Wandelanleihen in
der Nähe des Börsenkurses der zugrunde liegenden Aktien, ist ein
sogenannter vereinfachter Bezugsrechtsausschluss analog § 186 Abs.
3 Satz 4 AktG möglich.

BOND YEARBOOK: Wenn die Unternehmen gelistet und damit
sehr transparent sind, dann benötigen diese nicht zwingend ein Ra-
ting, oder?
KAUFMANN: Im Regulierten Markt notierte Unternehmen sind
transparent, und daher ist ein Rating auf jeden Fall vorteilhaft, aber
nicht zwingend notwendig.

BOND YEARBOOK: In welcher Marktphase ist die Emission einer
Wandelanleihe besonders interessant?
KAUFMANN: Gerade in schlechten Marktphasen ist die Emission
einer Wandelanleihe von großem Vorteil, da sie mehr Schutz für den
Investor bietet als eine vergleichbare Anlage in Aktien. So ist der In-
vestor bei einer anhaltenden negativen Marktphase durch den
Bondfloor geschützt, hat aber gleichzeitig die Möglichkeit, durch die
Aktienkomponente von einer sich erholenden Entwicklung zu pro-
fitieren. Investoren mit hohem Aktien-Engagement können durch
die Aufnahme von Wandelanleihen etwas Volatilität aus dem Portfo-
lio nehmen sowie das Downside-Risk begrenzen. Investoren mit ei-
ner hohen Anleihe-Ratio können durch die Aufnahme von Wandel-

anleihen zusätzliches Potenzial in ihrem Portfolio generieren bei nur
leicht erhöhter Volatilität. Aber auch eine positive Entwicklung der
Aktienmärkte unterstützt die Platzierung von Wandelanleihen. Aus
Sicht des Emittenten ist die Emission einer Wandelanleihe im Grun-
de eine in die Zukunft verlagerte Aktienemission, da zum Zeitpunkt
der Anleiheemission ein höherer Bezugspreis für die Aktie bestimmt
werden kann, als zu dem derzeitigen Zeitpunkt vom Markt gezahlt
würde. Somit können auch in schlechteren Marktphasen höhere Be-
zugspreise für die Aktie durchgesetzt werden.

BOND YEARBOOK: Emittenten kommen oft in Gruppen (Immo-
biliensektor). In welchen Branchen spüren Sie aktuell Interesse an
der Emission von Wandelanleihen?
KAUFMANN: Wandelanleihen eignen sich für Wachstumsunter-
nehmen mit höheren Kreditrisiken,bei denen durch die Aktienkom-
ponente an der zukünftigen Entwicklung partizipiert werden kann.
Des Weiteren sind Unternehmen aus dem Bereich erneuerbare
Energien sowie die von Ihnen erwähnte Immobilienbranche derzeit
interessiert. Man entscheidet das aber nicht pauschal, sondern von
Fall zu Fall.

BOND YEARBOOK: Welche Investorengruppen investieren übli-
cherweise in Wandelanleihen?
KAUFMANN: Der Großteil der Emissionen wird von Wandelanlei-
he-Fonds gezeichnet, wobei hierbei meist Restriktionen bei der
Emissionsgröße bestehen.Aber auch Pensionskassen, Family Offices
und Vermögensverwalter treten oft als Investoren auf.

BOND YEARBOOK: Welche Struktur wird zurzeit präferiert: ein
hohes Delta oder ein hoher Kupon?
KAUFMANN: Aufgrund der stark gestiegenen Risikoaversion und
Unsicherheit an den Märkten sowie bei den Investoren werden Wan-
delanleihen mit einem hohen Kupon bevorzugt.

BOND YEARBOOK: Sind Wandelanleihen durch die Möglichkeit
der Wandlung in Aktien auch als Inflations-Hedge geeignet?
KAUFMANN: Ja, generell kann man sagen, dass Wandelanleihen
durch ihre Aktienkomponente als Inflations-Hedge genutzt werden
können, denn bei steigender Inflation steigt der Wert von Sachwer-
ten mit. Es sollte somit zum Inflationsschutz ein Augenmerk auf
Unternehmen mit einem hohen Anteil an Sachwerten gelegt werden.

BOND YEARBOOK: Vielen Dank für das Gespräch.

Das Interview führten Christian Schiffmacher und Robert Cleve.
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