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Begebung einer Wandelanleihe

EIN PRAXISBEISPIEL

DR. ROBERT SCHLICK, THOMAS KAUFMANN,
CLOSE BROTHERS SEYDLER BANK Wandelanleihen
sind besonders wahrend bzw. am Ende von ausge-
prdagten Baisse-Phasen an den Aktienmarkten ein
beliebtes Finanzierungsinstrument. In solchen Pha-
sen kann man hédufig beobachten, dass einerseits
Investoren aufgrund einer erh6hten Risikoaversion
noch nicht bereit sind, Unternehmen neues Eigen-
kapital zur Verfiigung zu stellen, so dass eine
schwache Nachfrage nach neuen Aktien aus Kapital-
erhéhungen vorherrscht. Andererseits sind Unter-
nehmen, deren Aktienkurs wahrend der Korrektur-
phase nachgegeben hat, oftmals nicht daran inter-
essiert, auf dem erniedrigten Kursniveau neue Ak-
tien womoéglich noch mit einem hohen Abschlag zu

emittieren.

Vielféltige Vorteile

Bengtigt ein Unternehmen in solchen Marktphasen aber zusitzli-
che Finanzmittel, so weist die Wandelanleihe sowohl aus Sicht der
Anleger als auch aus der Perspektive der Unternehmen vielfiltige
Vorteile auf. Da die Wandelanleihe bis zu einer Wandlung Fremd-
kapital darstellt, erwirbt der Kiufer eine Gliubigerposition mit ei-
nem festen Anspruch auf Zins- und Riickzahlung, was der zuvor
erwihnten Risikoaversion entgegenkommt. Gleichzeitig partizi-
piert der Erwerber aber auch direkt am Unternehmenserfolg, da er
die Anleihe zu in den Wandelanleihebedingungen festgelegten Ter-
minen und Bedingungen in Aktien des Unternehmens wandeln
kann. Demzufolge wird im Regelfall ein Anstieg des Aktienkurses
mit einem Anstieg des Kurses der Wandelanleihe einhergehen. Vor-
teile auf Unternehmensseite sind, dass aufgrund des Umtausch-
rechts ein niedrigerer Zins als bei einer vergleichbaren Anleihe oh-
ne Umtauschrecht zu zahlen ist, so dass die Gewinn- und Verlust-
rechnung des Emittenten mit geringeren Zinszahlungen belastet
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wird. Entgegen den bei Kapitalerhohungen vorherrschenden Ab-
schldgen auf den aktuellen Borsenkurs wird der bei einer Wand-
lung zu zahlende Bezugspreis fiir die neuen Aktien tiber dem ak-
tuellen Aktienkurs liegen, so dass dem Unternehmen neues Eigen-
kapital zu giinstigeren Konditionen zuflieft. Schlieflich stellt das
Umtauschrecht einen Kaufanreiz dar, der die Platzierung der Wan-
delanleihe erleichtert. Als Nachteil aus Sicht der Unternehmen sei
aber auch erwihnt, dass die Unternehmung, sofern die Wandelan-
leihebedingungen keine Pflichtwandlung am Ende der Laufzeit
vorsehen, keinen Einfluss auf eine Wandlung hat und somit am En-
de der Laufzeit die Mittel fiir eine Riickzahlung vorhalten muss.

Fallbeispiel: Begebung einer Wandelanleihe

Nachfolgend soll die Begebung einer Wandelanleihe an einem fikti-
ven Beispiel beschrieben werden. Die Rojeth AG ist im Bereich der
erneuerbaren Energien titig. Rojeth ist im Prime Standard der
Frankfurter Borse gelistet und zihlt mit einer aktuellen Marktkapi-
talisierung von 160 Mio. Euro zum Small- und Mid-Cap-Segment.
Das Unternehmen weist sowohl im deutschen Heimatmarkt als
auch im Ausland ein nachhaltiges Wachstum auf. Zur Finanzierung
des Wachstums benotigt die Rojeth AG frische Finanzmittel in Ho-
he von 50 Mio. Euro. Der Aktienkurs des Unternehmens hat auf-
grund der im letzten Jahr vorherrschenden Baisse an den Aktien-
mirkten deutlich nachgegeben. Rojeth weist einen hohen positiven
Cashflow und eine niedrige Verschuldung auf.

Daher wird in Gespréichen mit der betreuenden Investmentbank
nach umfassender Analyse der Ausgangssituation die Entscheidung
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getroffen, eine Wandelanleihe zu begeben. Ein hierfiir
bendtigtes bedingtes Kapital hat sich der Vorstand der
Gesellschaft auf der Hauptversammlung des vergange-
nen Jahres in Hohe von 5 Mio. Euro genehmigen lassen.
Rojeth verfiigt iiber ein Grundkapital in Héhe von 20
Mio. Euro, das in 20 Mio. auf den Inhaber lautende
Stiickaktien eingeteilt ist. Der aktuelle Kurs der Rojeth-
Aktie betragt 8,00 Euro nach einem Hoch von 14,00 Eu-
ro im vergangenen Jahr. Bei der aktuellen Marktsitua-
tion wird bei einer Wandelanleihe fiir eine Wandlung
ein Aufgeld von 25% auf den aktuellen Aktienkurs als
realistisch angesehen und demzufolge ein Wandlungs-
preis von 10,00 Euro je neuer Aktie festgesetzt. Es sollen
500.000 Wandelanleihen zu einem Nominalwert von
100,00 Euro mit einer Laufzeit von 5 Jahren begeben
werden, so dass der Rojeth AG bei einer erfolgreichen
Platzierung zunichst Fremdkapital in Hohe von 50
Mio. Euro zuflieen wird. Der fiir die Wandelanleihe zu
zahlende Zins soll 6% betragen. Jede Wandelanleihe im
Nominalwert von 100,00 Euro berechtigt bei einer
Wandlung zum Bezug von zehn neuen Rojeth-Aktien.

Graphik 1: Indikativer Zeitplan einer Wandelanleihen-
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Strukturierung und Durchfiihrung in 1.5 = 2 Monate

Bei einer vollstindigen Wandlung der Anleihe werden
somit 5 Mio. neue Rojeth-Aktien zu einem Bezugspreis
von 10,00 Euro entstehen und der Rojeth AG aus der
Wandlung des bei der Begebung der Wandelanleihe
entstandenen Fremdkapitals in Eigenkapital ein um 50
Mio. Euro erhohtes Eigenkapital zur Verfiigung stehen.

Gemifl den Bestimmungen des Aktienrechts ist den
Aktioniren der Rojeth AG ein Bezugsrecht fiir die Wan-

www.fixed-income.org | 45



Vor

EMISSION

teile auf Unternehmensseite sind,

dass aufgrund des Umtauschrechts ein

niedrigerer Zins als bei einer ver-

gleichbaren Anleihe ohne Umtausch-

recht zu zahlen ist, so dass die Ge-

win

n- und Verlustrechnung des Emit-

tenten mit geringeren Zinszahlungen

belastet wird.

-

2y

delanleihe einzurdumen. Die Aktiondre der Rojeth AG erhalten so-
mit das Recht, fiir 40 Rojeth-Aktien eine Wandelanleihe im Nomi-
nalwert von 100,00 Euro zu beziehen.

Basierend auf diesen Eckdaten formulieren Unternehmen, Invest-
mentbank und die Rechtsberater der Gesellschaft die Wandelanlei-
hebedingungen. Auf Grundlage der Wandelanleihebedingungen
fasst der Vorstand der Rojeth AG mit Zustimmung des Aufsichts-
rats den Beschluss, dass bis zu 500.000 Wandelanleihen begeben
und den Aktiondren zum Bezug angeboten werden. Die Wandelan-
leihe soll in den Handel im Open Market der Frankfurter Wertpa-
pierborse einbezogen und nicht bezogene Wandelanleihen sollen
von der die Transaktion begleitenden Investmentbank im Rahmen
einer Privatplatzierung bei institutionellen Investoren vermarktet
werden. Danach wird die beschlossene Begebung der Wandelanlei-
he per Ad-hoc-Meldung verdffentlicht. Es folgt die Veréffentli-
chung des Bezugsangebotes. Am darauffolgenden Tag beginnt die
14-tagige Bezugsfrist, wihrend derer die Aktionire des Unterneh-
mens sich fiir den Erwerb der Wandelanleihe entscheiden kénnen.
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Um die Platzierung von eventuell nicht bezogenen Wandelanlei-
hen sicherzustellen, organisiert das Sales Team der Investmentbank
schon wihrend der 14-tigigen Bezugsfrist eine Roadshow bei aus-
gesuchten institutionellen Investoren. Im Vorfeld der Roadshow
wird der Analyst der Investmentbank im Rahmen eines umfassen-
den Pre-Marketing-Prozesses die institutionellen Investoren tiber
die Investitionsmoglichkeit in die Wandelanleihe informieren und
das Geschiftsmodell der Rojeth AG mit seinen Chancen, aber auch
Risiken ausfiihrlich mit den Investoren diskutieren. Es folgt eine
Roadshow des Rojeth-Managements. Dabei wird in Einzel- und
Gruppenprésentationen das Geschiftsmodell der Rojeth AG an-
hand einer Kurzprisentation den institutionellen Investoren kurz
erldutert, um anschlieBend mégliche Fragen der Investoren direkt
zu beantworten. Auf diese Weise prisentiert sich
das Rojeth-Management pro Roadshowtag etwa
10-15 Investoren. Im Nachgang der Prisentation
wird sich das Sales Team mit den besuchten In-
vestoren in Verbindung setzen, um eventuell
noch offen gebliebene Fragen zu kliren und die
Investoren von einem Kauf zu iiberzeugen. Er-
teilte Kaufantrige werden in das vom Sales Team
gefiihrte Orderbuch aufgenommen. Dabei zielt
das Sales Team darauf ab, dass eine hohere
Nachfrage als das vorhandene Angebot erzielt
wird, so dass den Investoren nach Beendigung
der Zeichnungsphase nur ein Teil des gewtinsch-
ten Volumens zugeteilt wird. Damit verbunden
ist die Erwartung, dass die Investoren deshalb im
spiteren Sekunddrmarkt weitere Stiicke zukau-
fen und somit zu einem steigenden Kurs der An-
leihe beitragen werden.

Die genaue Stiickzahl der Wandelanleihen, die
fiir eine Zuteilung an die institutionellen Inve-
storen zur Verfiigung steht, ergibt sich am Ende
der Bezugsfrist, da Unternechmen und Invest-
mentbank erst dann erfahren, welche Stiickzahl
der Wandelanleihe von den bestehenden Aktio-
ndren der Rojeth AG aufgrund des Bezugsrechts bezogen wurde.
Sobald das Volumen der nicht bezogenen Wandelanleihen bekannt
ist, schlief3t sich die Auswertung des Orderbuchs an. Um die Stiik-
kzahl der von den Investoren georderten Wandelanleihen mit den
tatsichlich zur Verfiigung stehenden Wandelanleihen in Einklang
zu bringen, wird das Sales Team einen Zuteilungsvorschlag erar-
beiten, um auf dieser Basis die Wandelanleihe in Abstimmung mit
dem Rojeth-Management an die Investoren zuzuteilen.

Zwei Bankarbeitstage spéter wird die Abrechnung vorgenommen.
Den Kiufern werden gegen die Zahlung des Ausgabebetrages der
Wandelanleihe die erworbenen Stiicke in ihr Depot eingebucht,
und der Erlos in Hohe von 50 Mio. Euro wird an die Rojeth AG
iibertragen. Gleichzeitig erfolgt die Aufnahme des Handels der
Wandelanleihe im Open Market.



