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in jedes Depot”

Interview mit Michael Prinz zu Salm-Salm

Zu Unrecht ist die Wandelanleihe in
Deutschlond Im Vergleich zu ande-
ren Miirkten unterreprisentiert, meint
Michael Prinz zu Salm-Salm. Seiner
Einschitzung nach gehdren Wandel-
anleihen beziehungsweise Wandelan-
leihen-Fonds in jedes Depot. Dass das
Instrument ein wenig erkldrungsbe-
diirftig ist, rdumt er zwar ein. Die
Konstruktion leuchte auch Privatanie-
gem aber weitous eher ein als etwa
die von Zertifikaten. Red.

bw Sie verstehen sich als Lobby-
ist der Wandelanleihe. Wes-
halb spielt diese Assefklosse in der An-

lugeberatung deurscher Banken eine so
untergeordnete Rolle?

Das hat im Wesenflichen drei Grinde. In
Deutschland gibt es noch immer keine
wirklicha Kulfur der Wandelonleihe, Wa-
rum dos so ist, ist der zweite Grund: Die
Emission von Wandelanleihen war durch
Rechisauffassungen mancher Landesgs-
richfe sehr erschwert, Sie vertralen die
Auffassung, dass die Hauptversammiung
die speziellen Bedingungen der Wandel-
onleine definieren, also den Ausgabepreis
der Akfien fir dos Wondelrecht festlegan
muss. Das war unproktikabel, Deshalb
gab es in Deutschland im Mergleich zu
anderan Markten nur wenige Wandelan-
leihen. Dar BGH hat nun im Mai 2009
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entschieden, doss daos Saoche des Vor-
stonds und nicht der Houpfversammiung
ist. Desholb erwarten wir ginen wachsen-
den Einsafz dieses Instruments in den
nichsten Jahren,

Der dritte Grund: Weltweit gesehen sind
nur zehn Prozent aller Unfernehmensan-
leihan Wondelanleihen, wobel der Anteil
der Unternahmensanleinen an den Wall-
Rentenmarkten ebenfalls gering ist, Dos
nei@t, fir viele Banken, die jo eine breite
Palefte von Produkfen anbisfen, ist es eine
kleine Mische, die nicht im Zentrum der
Aufmerksamkeit steht. Und es fehlt an Ka-
pazitdten, um sich dos ndfige Know-how
ZU erarbeitan.

Michael Prinz zu Solm-Salm, Geschifts-
fiihrender Gesellschafter, Salm-Salm &
Partner GmbH, Wallhausen

Zudern wirft flir manchen Anleger die
Wandelanleihe schon wvon ihrer Sorfie-
rung in die Assetklosse her die Froge
auf, ob man sie oul die Aktienguote
oder die Anlogenquote onrechnat. Wir
kennen Pensionskassen, dis diese Frage
bis heute nicht entschieden haben und
deswegen nicht invesfieran. Hier neige ich
dozu, die Wandelanleine als eigene
Assetklosse zu bewerten, die in jedas
Dapot gehart,

bM" Das ist aber noch nicht weit
verbreitet ...

MNein, denn es gibt noch ein weiteres
Problem: Die Stickelung vieler Wandel-
anleinen isf relativ hoch. Die Mindeststii-
chelung legt oft bei 100 000 Eura oder
US-Dollor. Das bedeutet, doss es flir
den Kleinanleger nur eine beschriink-
te Auswahl gibt und mon sich entspre-
chendsr Fonds bedienen muss, um
gine gute Diversiiikation der Wandal-
onleinen zu leisten, Derzeit sind stwo
150 Wandelanleihe-Fonds im deutschen
Markt.

Unsarer Beabochtung nach ist die Asset-
Klosse noch nicht genug genulzt und un-
terbewertel. Gerade im Moment erhélf man
Wandelanleihan mit fost dem gleichen
Zinssatz wie Untemehmansanleihen des
gleichen Unternehmens. Vor allem aber
fehlt es an einem breiten Know-how Obar
diese Assethklussa,
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M Ist das Instrument Wandelan-
leihe dem durchschnittlichen
Privatanleger iiberhaupt verstindlich?

Ich glaube, dass die Wandelanlsine viel
verstandlicher ist als dos Thema Zerdifi-
kate, weil sie in ihrer Konsfruktion ganz
schnell einleuchiet: Der Anleger leint
einem Unternehmen Geld
und kann darauf be-
stehan,  dieses
Geld sins ZU eins
wiaderzuernalten,
er bekommi lau-
fend Zinsen und hat
noch dozu die Moglich-

keit, von einem steigenden Akfienkurs

zu partizipieren, weil er ain Waondalrecht
ZU ainem festsiehenden Preis hot. Es
braucht gine Viertelstunde, das zu erkld-
ren, aber dann leuchlel es gerade Pri-
vatanlegern unmittelbar ein: Sie haben die
Sicherheit der Anleihe, verbunden mit der
Wachstumschance der Akfie.

Trotz aller Vorteile bleibt im-

mer noch das Emittentenrisi-
ko. Ist dos nach den Effahrungen mit den
Lehman-Zertifikaten nicht fiir viele Pri-
vatanleger ein rotes Tuch?

De focto waren Emissionan von Wandeal-
anleihen der letzten zehn Monote sehr
stark Oberzeichnet, Dos heiBt es gibt eine
deutliche Nachfrage, die Aufnahmeberait-
schalt das Markfes ist da.

Der gut beratene Anleger kann schnell dig
Vortaile eines Wandalanleiheninvesimeants
gegeniiber Zerifikaten erkennen. Lefzlere
sind jedoch fir die plofzieranden Adressen
viel profitabler. Zudem war es bei den Pri-
vatinvestoren $o, dass sie oft nur von ainar
Adresse Zerifikate hatten, bel einem gut
gestreuten \Wandelanleihen-Porifolio verteilt
sich das Geld aut viele verschiedene
Adressen. In der Summe habe ich meine
Eier nicht alle in einem Korb,

Dennoch ist dies eine wichtige Froge. For
uns ist ganz klor: Die Unfernehmeanson-
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JCh glaube, dass
die Wandelanleihe viel
verstandlicher ist als
das Thema Zertifikate.”

leihe ist ein Kredit, dos heiBt das Kredit-
risiko muss sehr sorgfalig untersucht
werdan. Wir glauben jedoch, doss lang-
fristig das Risiko, Unternehmen Geld zu
leihen, gar nicht so viel kritischer ist, als
den Stooten Geld zu leihen. Denn &5 kon-
nen nicht nur Unternehmen, sondern auch
Stoaten ausfallen. Im letzten Jahrhundert
wurde in Deutschland nir-
gends so viel Geld verlo-
ren wie mit Stootsan-
leihen. Und es gibl
durchous  Unterneh-
man, dig im Yerhaltnis
zum Eigenkapital weni-
ger Schulden haben als man-
che Staaten. Van daher fihlen wir uns bei
vislen Unfernehmensschuldnem sehr gut
oufgehoben,

Berachhigh Ist, doss wir alle sehr wiel
vorsichfiger geworden sind, Aus meainar
Sicht spricht dies nur nochmals dafdr,
im Wergleich zu Aktien lieber auf die
Wandelanleihe zu setzen. Denn dort bleibt
der Investor in der Glaubigerposition und
wird selbst im Falle einer Untemeh-
menspleite mehr bekommen als der Akti-
ondr, Das heidt: Im Verhdlinis zur Akfie
behalt die Wandelanlgihe ganz klar ihren
Vorteil.

Das MaB an Differenzierung ist bei \Wan-
delanleinen auch hiher als bei jedem an-
deren Instrument, weil sie in sich hybrid
ist und sowohl die Aklien- ols auch die
Rentenseite beinhaltet.

Was ich damit sagen
will: leh kann nicht

begreifen, warum

diese  Assefklosse

in Deutschlond so
unterbelichiat ist.

M Fiir welche Anlegertypen eig-
nen sich Wandelanleihen?

Jeder, der Aktien hat. sollte sich Uberlegen,
ob er nicht zusdtzlich oder statfdessen
{ouch) Wandelanleihen bezishungswsaise

.Die Wandelan-
leihe bietet fir viele
Anlegernote eine gute
Zusatzantwort.”

Wertpapiergeschiift

Wandelanleihen-Fonds kauft. Denn in der
Vergangenhait hatle er damil aine hihrers
Perforrmonce bei garingerer Schwankungs-
breife erzielt. Ich gloube aber, dass auch
jeder Bond-Anleger sich die Frage sfellen
sollte und jeder, der Unternehmensanleihan
Kauft, sowieso.,

In jedem Fall eignet sich die Assel-
klosse firs Depot A der Banken, fir
Versicherungsportfolios oder fir Stiftungen,
die nicht nur dos Gaschdft mit Staatsan-
leinen abdecken, aber nicht in dos ris-
kanfere Goschaft mit Akkion cinstoigen
wollen,

Im Berotungsgeschdft ist dis Wandalan-
leihe flr eine Kernfrage der Zukuntt, ab wir
ndmlich in eine Inflation oder eing
Deflation hineinloufen, eine guie Antwort
Laufen wir auf gine Deflation zu, ist der
Besitzer von Mominalwerten, also der
Glaubiger Kanig. Laufen wir auf Inflation
Zu, ist der Besitzer von Sachwerten im
Vorteil, also auch der Akficnar, Mit der
Wandelonleihe hat der Anleger also die
Maglichkeil, baide Szenarien abzudecken,
ohne sich heufe schon zu entscheiden,
welches Szenario einfrifit,

Insgesamt 13sst sich sagan: Die Wandal-
anleihe bietet fir viele AnlegernGlte eins
gute Zusatzantwort.

Wealche Chancen bieten
Wandelanleihen im Fir-
menkundengeschift?

Hier hoben die Banken
gine groBe Aufgabe, ih-
ren Kunden dieses Instru-
ment schmackhoft zu mo-
chen. Denn es hat ja fir die
Untermehmen  nur Vorteile:  Sie
missen waniger Zinsan Zahlen, als wann
sig kein Wandelrecht einrGumen wir-
den. Und zu eingr Wandlung kommt &s
ja nur bei steigenden Kursen der je-
wiziligen Akfien. Das heiBf das Unfernah-
men wiirde mehr fir seine Aktien bekom-
men als heute. Wenn es zur Wandlung
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kommt, wird fir das Unfernehmen aus
Fremdkapital Eigenkapifal. Insolern ist es
fir borsennotierte Unternehmen aine sehr
gingige Maglichkeit. Fir Familienun-
ternehmen, die nichf darauf
vorbereitet sind, fremde
Aktiondra an Bord zu
nehmen, ist die Wan-
delanlaihe  dogegen
kein Finanzierungsin-
strument,

Was misste Ihrer Meinung
nach geschehen, damit Wan-

Im Mament sehen wir keinen Verbesse-
rungsbedarf, zumal das, was der BGH im
Mai beschlossen hat, jefzt auch durch die
neueste Rechtsefzung des Bundeslages
besttifigh wurde. Von daher hat die Wan-
delonleihe vormn Rechtsrahmen her eine

gute Zukunft,

b,w Und welche Konsequenzen
haben die neuen Vorschriften

fiir den Anlegerschutz fiir die Zukunft der

Assetklosse?

Ich bin ein groBer Freund von Verbrau-
cherschutz. Er darf aber nicht dazu filhren,
dass die ganze Welt anlageseitig wie ban-
kenseitig nur noch Geldmarkianleihen
oder Staatsanleihen empfiehlt. Denn ich
bin mir nicht sicher, ob es zum Beispiel
fUr die Altersvorsorge oder einen langfris-
figen Vermogensoufbau sicher ist, auf
vermeinflich risikolose Anlageformen zu
sefzen.

«ICh sehe die Gefahr,
dass die Beratung nur noch
zu den vermeintlich sicheren

Anlagen gefiihrt wird."

delanleinen sich in Deutschland mehr
durchsetzen?

Es missten mehr Menschen den
Ansto@  bekommen,
sich mit dem In-
strument zu ba-
fassen.  Denn
well es zwei
Standbeine hat,
ist es nun einmal

etwas komplexer als Ak-
fien oder Anleihen. |ch wiirde mir wiin-
schen, doss die Bonken die Wandel-

ment flir die Untemehmen als auch als
Investitionsmiltel fir die Anleger starker
forcieren. Das selzt freilich voraus, dass
auch in der Ausbildung, wo die Wan-
delanleihe im Vergleich zu Mezzonine-
Kapital oder Derivaten ziemlich vernach-
lassigt wird, mehr Wert darouf gelegt

wird.
Sind die rechtlichen Rohmen-

b badingungen ausreichend?

Oder welchen Verbesserungshedarf se-
hen Sie dort?

anlgihe sowohl als Refinanzierungsinstry-

Eine gut abgepufferte und diversifizierie
Anlage in Sachwerlen und Unternehmens-
anleihen schafft einen Mehrwert fiir Anle-
ger und ist gleichzeitig fur die Finanzie-
rung der Wirtschnft unanhdingbar. Ich sehe
oktuell die Gefahr, dass durch die neuen
Vorschriften die Beratung nur noch zu den
vermeintlich sicheren Anlagen gefihrt wird
und letzlich langfristig sowohl der Inves-
for damit keinen Mehrwert erzielt und die
Wirtschaft  insgesamt nicht gefordert
wird. T

bank und markt Heft 2 ™= Februar 2010




