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Berater fiir internationale Investment-Fonds

Anleihen dienen fir ein Unterneh-
men zu den klassischen Mitteln
der Beschaffung von Fremdkapital.
Anleihen verbriefen einen Rickzah-
lungsanspruch und Zinszahlungen
in bestimmter H6he als Entgelt flr
die Uberlassung des Kapitals.

Wahrend ein Investor durch den
Kauf von Aktien (Mit-)Eigentiimer
der Unternehmung wird, sind die
Inhaber von Anleihen Glaubiger.
Im Unterschied zu Krediten wer-
den Anleihen im Prinzip 6ffentlich
begeben, so dass jedermann dem
Emittenten der Anleihe Kapital fir
die Dauer der in den Anleihebedin-
gungen genannten Laufzeit Uber-
lassen kann. Sie unterscheiden sich
durch abweichende Konditionen
wie unterschiedliche Laufzeiten,
den Wahrungen, in denen sie er-
worben und zurtickgezahlt werden,
sowie der Art der vom Schuldner
zu erbringenden Verzinsung.

Anleihen werden nach der Art der
Verzinsung in  Festverzinsliche
Wertpapiere, Floater und struk-
turierte  Wertpapiere unterschie-
den. Im letzteren Fall ist die Hohe
der Zinszahlung vom Eintritt be-
stimmter Ereignisse abhéngig, die
sehr unterschiedlicher Natur sein
kbnnen, etwa von bestimmten
Wachstumsraten oder bestimm-
ten Kurssténden von Aktienindizes.
Auch der Umfang der Tilgung einer
strukturierten Anleihe kann sich
nach solchen Kriterien richten. Eine
spezielle Form sind Nullcouponan-
leihen, auch Zerobonds genannt.

Der Kurs einer Anleihe wird in Pro-
zent des Nominalwerts angegeben.
Handelt eine Anleihe beispielswei-
se zu 103 Prozent, so muss der
Kaufer fir einen Nominalwert von
1.000 Euro 1.030 Euro bezahlen.
Der Erwerb an der Borse richtet
sich zudem nach der Stiickelung
der Anleihe, die meist 1.000 oder
50.000 Geldeinheiten (je nach

Anleihe, Senior Loans

Wahrung der Anleihe) betragt. Di-
es bedeutet, dass mindestens eine
Nominale in dieser H6he erworben
werden muss, zumeist auch, dass
eine héhere Nominale nur in ent-
sprechenden Schritten erworben
werden kann.

Grundsatzlich gilt, dass Zins- und
Tilgungszahlungen fir begebene
Anleihen Vorrang vor Dividenden-
verpflichtungen haben und die
Nicht-Bedienung zum Konkurs
fuhren kann. Indes haben sich die
Spielregeln am Anleihenmarkt in
jungster Zeit deutlich verandert. So
sind mit der Etablierung der struktu-
rierten Anleihen die Zinszahlungs-
und Tilgungsmodalitaten vielfal-
tiger geworden. Anleihenk&ufer
sollten sich daher nach Méglichkeit
im Vorfeld Informationen dartber
einholen, ob eine Anleihe struktu-
rierte Elemente enthalt. Durch die
Verbriefung von klassischen Kre-
diten wurde auch die Grenze zwi-
schen (6ffentlicher) Anleiheschuld
und (privatem) Kredit verwischt.

Der Zinsanspruch einer Anleihe
wird auch als Coupon bezeichnet.
Dies leitet sich aus der Zeit her,
als Anleihen noch in gedruckter
Form ausgegeben wurden. Zum
Erhalt der Zinszahlung mussten an
der Urkunde befindliche Marken
(Coupons) beim Schuldner oder
der Bank abgegeben werden. Der
Vorgang der Ausgabe einer Anleihe
wird als Begebung oder Emission
bezeichnet.

Senior Loans

Diese Form der Anleihe ist in den
Vereinigten Staaten sehr verbreitet.
Sie stellt eine Alternative zu den
Hochzinsanleihen dar, welche von
Unternehmen begeben werden,
die nicht Uber ein gutes Rating ver-
fligen. Senior Loan ist ein Kredit, bei
dem der Kreditnehmer oft ein vor-
zeitiges Kindigungsrecht besitzt.

V)

Die Besicherung ist in der Regel
besser als bei der typischen Anlei-
he. Das Wort ,,senior” verdeutlicht,
dass im Falle einer Unternehmens-
insolvenz Forderungen aus solchen
Krediten vorrangig gegenuber den
Eigentimern von Normal-Anleihen
befriedigt werden.

Forderungen, die im Falle der In-
solvenz befriedigt werden kénnen,
liegen héher, als bei Hochzinsanlei-
hen. Ein Nachteil von Senior Loans
ist der héhere administrative Auf-
wand im Vergleich zu Anleihen.

Ein weiterer wichtiger Unterschied
zu Anleihen ist in einer anderen Art
der Verzinsung zu sehen, die sich
meist an den Geldmarktsatzen wie
dem Libor (London Interbank Offe-
red Rate ist der taglich festgelegte
Referenzzinssatz im Interbanken-
geschaft) oder dem Euribor (Euro
Interbank Offered Rate) orientiert.
Euribor bezeichnet die durch-
schnittlichen Zinssatze, zu denen
57 europaische Banken einander
Anleihen in Euro gewéhren. Die
meisten Senior Loans haben flexi-
ble Zinssatze, die nach 45 bis 60
Tagen neu verhandelt werden kén-
nen.

Im Unterschied zu einer Festzin-
sanleihe profitiert der Anleger bei
einem Senior Loan von steigenden
Zinsen. Daher werden sie auch als
Inflationsschutz betrachtet. Seni-
or Loans eignen sich vor allem fir
langfristige Anleger, die sich nicht
daran storen, dass Emittenten kei-
ne erstklassigen Ratings haben.
Senior Loans werden nicht an den
Boérsen gehandelt, sondern nur
auBerborslich, over the Counter
(OTC).
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