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Wandelanleihen helfen
Firmen aus der Kreditklemme

Neuemissionen profitieren von BGH-Entscheidung

Borsen-Zeitung, 20.10.2009
kjo Frankfurt — Dieses Jahr ist ein
Jahr der Renaissance der Wandel-
anleihen. So lautete das Fazit der
Referenten beim 2. Convertible-
Symposium der Vermogensverwal-
tung Salm-Salm & Partner GmbH
in Frankfurt,

Die Anlageklasse der Wandelanlei-
hen konnte im laufenden Jahr auffal-
lend viele Neuemissionen verzeich-
nen. Dieser Markt reprasentiert der-
zeit rund 10% aller Unternehmens-
anleihen mit einem weltweiten
Marktumfane von ca, 600 Mrd, Dol-

lar. Michael Prinz zu Salm-Salm, ge-
schiftsfithrender Gesellschafter von
Salm-Salm & Partner, bezeichnet
Wandelanleihen als eine Win-Win-Si-
tuation fiir die Emirtenten und die
Anleger. Die Convertibles helfen

Emittenten als Finanzierungsinstru-
ment aus einer Kreditklemme, da sie
die Kostenbelastung fiir das Unter-
nehmen durch ertrigliche Zinsen re-
duzieren, Wandelanleihen haben im
Vergleich zu den klassischen Unter-
nehmensanleihen (Straight Corpo-
rate Bonds) in der Regel einen gerin-
geren Zins. Aulflerdem lassen die
Convertibles eine genaue Planung
der Zahlungsstréme zu. Des Weite-
ren kionnen die Convertibles bei posi-
tiver Marktentwicklung in Aktien ge-
wandelt werden, wodurch dem Un-
ternehmen die Riickzahlung der Ver-
bindlichkeiten als Kapitalerhéhung
auf einem héheren Kursniveau zu-
flieft. :

Zudem begiinstigt eine aktuelle
Entscheidung des Bundesgerichtsho-
fes (BGH) Neuemissionen. Nach die-
ser Entscheidung konnen Vorstidnde
den Ausgabebetrag von neuen Ak-

tien, die zur Bedienung von Wand-
lungsrechten oder -pflichten gegen-
iiber den Schuldverschreibungsglau-
bigern ausgegeben werden, selbstin-
dig festsetzen und miissen sich bei
der vorher durch die Hauptversamm-
lung der Akriondre zu beschlielien-
den Erméchtigung nur auf den Min-
destausgabepreis der Aktien festle-
gen. Die Entscheidung generiert die
notwendige Rechtssicherheit und
gibt den Gesellschaften die Flexibili-
tat in der Ausgestaltung der Wand-
lungs- und Optionsbedingungen zu-
riick. In Europa wurden im laufen-
den Jahr laut Salm-Salm & Partner
bereits Wandelanleihen im Volumen
von 46 Mrd. Euro begeben, darunter
von den Emittenten Salzgitter, Kléck-
ner, Air Berlin, British Airways und
ArcelorMitral.

Vielfach liberzeichnet

Auch aus Anlegersicht werden
diese Instrumente zunehmend als
ein ideales Investment geschitzt,
wie die vielfach iiberzeichneten Neu-
emissionen zeigten. In der gegenwir-
tigen Marktphase, die von grofRen
Unsicherheiten geprigt sei, béten
die Convertibles eine bestmdgliche
Sicherheit, da ihr Anleihecharakter
bei Kursriickgéngen der Aktie ein ge-
wisses Sicherheitsnetz darstellte
und der Anleger bei positiver Aktien-
entwicklung vom Wandelrecht profi-

tiert, Salm betonte, dass diese hy-
bride Struktur immer noch unterbe-
wertet sei. Mit Blick auf Asien be-
zeichnete er Convertibles als eine
ausgezeichnete Anlageklasse, um in
dieser Region Wachstumschancen
zu nurzen und Risiken im Rahmen
zu halten.




