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Fachwissen fiir Anleger

Aktienanleihen - Die Anleihe -

Aktienanleihen, auch Aktienandie-
nungsanleihe, oder reverse conver-
tible bond oder equity linked bond
genannt.

Eine Aktienanleihe besteht aus
einem festverzinslichen Wertpapier,
das auf einen konkret festgelegten
Nominalbetrag lautet. Wie ,norma-
le* Anleihen sind Aktienanleihen mit
einem Zins-Kupon ausgestattet.
Der Zinssatz liegt jedoch in der Re-
gel weit Uber deren Niveau.

Das Besondere an diesen Produk-
ten ist, dass dem Emittenten am
Laufzeitende das Wahlrecht zu-
steht, entweder den Nominalbetrag
der Anleihe in bar zurlickzuzahlen
oder dem Anleger eine vorher fest-
gelegte Anzahl, auch ,Bezugsmen-
ge’ genannt, bestimmter Aktien an-
zudienen.

Die Art der Rickzahlung bestimmt
sich aus dem Kurs des zu Grunde
liegenden Wertpapiers, der Aktie,
am Bewertungsstichtag kurz vor
dem Ende der Laufzeit - im Ver-
gleich zum vereinbarten Rlckzah-
lungsbetrag, auch ,Auslbungs-
preis‘ oder ,Andienungsschwelle’
genannt. Liegt der Aktienkurs unter
dem festgelegten Basispreis der
Anleihe, wird der Emittent regel-
maBig Aktien Ubereignen, im um-
gekehrten Fall erfolgt die Zahlung
des Nominalbetrages. Die Beson-
derheit der Aktienanleihe liegt da-
rin, dass dem Anleger wahrend der
Laufzeit in der Regel weit hdhere
Zinsen gutgeschrieben werden als
bei einer klassischen Anleihe.

Steuerlich ist folgendes zu beach-
ten: Sind in einem Jahr die Depot-
Verluste eines Anlegers hdher als
die ErtrAge, Ubertragt die Depot-
bank den Verlust als Minussaldo
automatisch aufs nachste Jahr. Wer
im Verlustfall jedoch keine Baraus-
zahlung, sondern statt dessen Ak-
tien erhalt, hat ein Problem. Denn

Senior Loans

dieser rechnerische Verlust kann
gemaB Paragraf 20 Absatz 4a Satz
3 des Einkommensteuergesetzes
steuerlich nicht sofort geltend ge-
macht werden. Flr den Fiskus wird
der Verlust erst ein steuerlich an-
zuerkennender \erlust, wenn der
Anleger verkauft. Das kann dieser
zwar jederzeit tun, er muss jedoch
dafir Bérsengebihren zahlen. Halt
der Anleger die Aktien und verkauft
sie spater sogar mit Gewinn, hat
er auch dann ein schlechteres Ge-
schéaft gemacht, als wenn er erst
den Verlust aus der Anleihe bei
vorzeitigem Verkauf geltend macht
und dann erst die Aktien gekauft
hatte. In allen Féllen ist ein Baraus-
gleich am Ende der Laufzeit der
Anleihe also guinstiger.

Verluste aus Anleihen kdnnen nicht
mit Gewinnen anderer Wertpapiere
verrechnet werden. Aber es gibt
noch einen weiteren, viel wichti-
geren Nachteil, wenn Aktien statt
Geld ins Depot gebucht werden:
Verluste aus Aktiengeschéften kon-
nen ausschlieBlich mit Gewinnen
aus Aktiengeschéaften und nicht mit
anderen Wertpapieren verrechnet
werden. Eine Barauszahlung am
Ende einer Laufzeit der Anleihe ist
immer besser als eine Ubertragung
von verlustreichen Aktien.

Aktien, die mit einer Anleihe ver-
traglich kombiniert werden, kon-
nen vom Emittenten frei gewahlt
werden. Fur die Berechnung:

Anleihe-Rendite =
[/Zinsbetrag) + (Rickzahlungskurs -
Kaufkurs) / Laufzeit] / Kaufpreis x 100

Die Anleihe

Anleihen dienen fir ein Unterneh-
men zu den klassischen Mitteln
der Beschaffung von Fremdkapital.
Anleihen verbriefen einen Riickzah-
lungsanspruch und Zinszahlungen
in bestimmter Héhe als Entgelt fur
die Uberlassung des Kapitals.
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Wahrend ein Investor durch den
Kauf von Aktien (Mit-)Eigentiimer
der Unternehmung wird, sind die
Inhaber von Anleihen Glaubiger. Im
Unterschied zu Krediten werden
Anleihen im Prinzip 6ffentlich bege-
ben, so dass jedermann dem Emit-
tenten der Anleihe Kapital flr die
Dauer der in den Anleihebedingun-
gen genannten Laufzeit Uberlassen
kann. Sie unterscheiden sich durch
abweichende Konditionen wie
unterschiedliche Laufzeiten, den
Waéhrungen, in denen sie erworben
und zurtickgezahlt werden, sowie
der Art der vom Schuldner zu er-
bringenden 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 abhangig, die
sehr unterschiedlicher Natur sein
kénnen, etwa von bestimmten
Wachstumsraten oder bestimm-
ten Kursstéanden von Aktienindizes.
Auch der Umfang der Tilgung einer
strukturierten Anleihe kann sich
nach solchen Kriterien richten. Eine
spezielle Form sind NullKuponan-
leihen, auch Zerobonds genannt.

Der Kurs einer Anleine wird in
Prozent des Nominalwerts ange-
geben. Handelt eine Anleihe bei-
spielsweise zu 103 Prozent, so
muss der Kaufer fir einen Nomi-
nalwert von 1000 Euro 1030 Euro
bezahlen. Der Erwerb an der Borse
richtet sich zudem nach der Sti-
ckelung der Anleihe, die meist 1000
oder 50.000 Geldeinheiten (je nach
Wahrung der Anleihe) betragt. Dies
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.
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Grundsatzlich gilt, dass Zins- und
Tilgungszahlungen flir begebene
Anleihen Vorrang vor Dividenden-
verpflichtungen haben und die
Nicht-Bedienung zum Konkurs
fihren 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 dartiber
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 Kupon 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 (Ku-
pons) beim Schuldner oder der
Bank abgegeben werden. Der Vor-
gang der Ausgabe einer Anleihe
wird mit als Begebung oder Emis-
sion 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 mit begeben wer-
den, die nicht Uber ein gutes Rating
verfligen. Senior Loan ist ein Kre-
dit, bei dem der Kreditnehmer oft
ein vorzeitiges Kundigungsrecht
besitzt. Die Besicherung ist in der
Regel besser als bei der typischen
Anleihe. Das Wort ,,senior” verdeut-
licht, dass im Falle einer Unterneh-
mensinsolvenz Forderungen aus
solchen Krediten vorrangig gegen-
Uber den Eigentimern von Normal-
Anleihen befriedigt werden.

Forderungen, die im Falle der In-
solvenz befriedigt werden kdnnen,

liegen hoher, 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 Geldmarktsitzen 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 européische Banken einander
Anleihen in Euro gewéhren. Die
meisten Senior Loans haben fle-
xible Zinsséatze, die nach 45 bis 60
Tagen neu verhandelt werden kdn-
nen.

Im Unterschied zu einer Festzins-
anleihe profitiert der Anleger bei
einem Senior Loan von steigenden
Zinsen. Daher werden sie auch als
Inflationsschutz betrachtet. Senior
Loans eignen sich vor allem fir
langfristige Anleger, die sich nicht
daran storen, dass viele Emitten-
ten keine erstklassigen Ratings
haben. Senior Loans werden nicht
an den Bdrsen gehandelt, sondern
nur auBerborslich, over the Counter
(QTC).

Dartiber hinaus sind Senior Loans
gewohnlich mit restriktiven Aufla-
gen verbunden, die die geschaftli-
chen Aktivitaten des Kreditnehmers
einschranken kénnen. Haufig sind
bei bestimmten Ereignissen obli-
gatorische  Abschlagszahlungen
an die Kreditgeber vorgeschrieben
(zum Beispiel bei der Ausgabe neu-
er Aktien oder bei gréBeren Verkau-
fen von Vermdgenswerten). Diese
vertraglichen  Absicherungsklau-
seln sollen die Chance der Kredit-
geber auf Riickzahlung verbessern.

Der Rang von Senior Loans und die
mit ihnen verbundene Sicherheit
sind zwei wichtige Faktoren, durch
die sie sich von der generell unbesi-
cherten Natur des Hochzins-Anlei-
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henmarktes unterscheiden.

Pramie fiir das Ausfallrisiko
Der ,,Credit Spread” ist die Rendi-
tedifferenz zwischen Anleihen un-
terschiedlicher Kredit qualitat. Der
Credit Spread spiegelt den Net-
torenditeaufschlag wider, den ein
Investor mit einer Anleihe erzielen
kann, die im Verhaltnis zu einem
anderen Wertpapier ein hdheres
Kreditrisiko aufweist. Der Credit
Spread einer Anleihe wird haufig
als Renditeunterschied gegen-
Uber einer als risikolos betrachte-
ten Benchmark (zum Beispiel eine
deutsche Bundesanleihe) oder ei-
nem risikofreien Referenzzinssatz
angegeben.

Credit Spreads sind ein Gradmes-
ser des flr Kreditmarkte typischen
Risikos. Es ist gangige Praxis, den
Zins der Kreditvergabe in einen ri-
sikofreien Zinssatz, einen Finan-
zierungssatz und eine Risikopra-
mie (den sognannten Spread) zu
unterteilen.

Der risikofreie Zinssatz ist die
Rendite, die ein Anleiheglaubiger

in einem risikolosen Umfeld ver-
einnahmen koénnte, etwa durch
Investition in eine Staatsanleihe
bester Bonitat (zum Beispiel der
deutsche Bundesanleihen).

Die Risikopramie umfasst das
schuldnerspezifische Kreditrisiko
sowie weitere Faktoren wie Kos-
ten, Ertrage und Liquiditat der
Transaktion sowie letztlich auch
die globale Liquiditdt und die Ri-
sikoaversion des Marktes. Die
Pramie deckt das von einem In-
vestor ein gegangene Risiko eines
moglichen Emittentenausfalls ab.

Bei Investoren, die sich zwar flr
Anleihen, nicht jedoch fiir Staats-
anleihen interessieren, sind ganz
bestimmte RisikomaBe maBgeb-
lich.
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