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Executive Summary.

Marktiibersicht.

Das Segment der konvertierbaren Finanzprodukte ist
im Euroraum wahrend des letzten Jahrzehnts sowohl in
quantitativer als auch in qualitativer Hinsicht stark ge-
wachsen. Das Emissionsvolumen hatim Jahre 2001 zum
ersten Mal die € 50 Mrd. Grenze tiberschritten. Auch
die Emittentenanzahl erlaubt mittlerweile eine breite
Diversifizierung in allen Wirtschaftssektoren.

Die zunehmende Bedeutung der Umtauschanleihen
erhoht die Attraktivitdt und das Interesse fiir diese
Asset-Klasse. Kapitalanlagegesellschaften haben be-
reits auf diese Entwicklung reagiert, indem sie ver-
mehrt Fonds mit dem Schwerpunkt ,Wandelanleihen®
auflegen.

Die Kursentwicklung der Wandelanleihe

Die Wandelanleihe weist eine hybride Form auf, d.h. sie
besitzt charakteristische Merkmale von Anleihen einer-
seits und von Aktien andererseits.

Diese Eigenschaft spiegelt sich auch in ihrem Kurs-
verlauf wider. Es lassen sich fiinf verschiedene Kurs-
bereiche unterscheiden, in denen der Convertible auf
die verschiedenen Einflussfaktoren unterschiedliche
Sensitivitaten aufweist. In der Regel zeichnet die Wan-
delanleihe den Kursverlauf der Aktie umso starker
nach, je kleiner die Wandlungspramie wird. Wird sie
jedoch groRer, unterliegt die Wandelanleihe immer
mehr den fiir Anleihen kursrelevanten Faktoren.

Kursentwicklung von Wandelanleihen
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Portfolioaspekte.

Die Performance der Wandelanleihen im Zeitraum
1996-2001 war beeindruckend: gemessen am UBS War-
burg Convertible Bond Eurozone Index haben sie bei
geringerer Volatilitat eine hdhere Rendite als der Dow
Jones Euro Stoxx erzielt, so dass sie unter Risk-/Return-
Gesichtspunkten von auRerordentlichem Interesse sind.
Zudem lassen sich durch die Beimischung von Con-
vertibles in Aktien-und/oder Rentenfonds weitere
Diversifikationseffekte erzielen.

Wandelanleihen sind sowohl fiir Aktien- als auch fiir
Anleihenportfolios geeignet. In Aktienportfolios kdnnen
sie als zusatzliche Sicherheit eingesetzt werden, um
Kursriickschlage besser auffangen zu konnen. Um aber
auch von Kurssteigerungen profitieren zu kénnen, soll-
ten sie eine geringe Wandlungsprdmie aufweisen.

Convertibles bieten auBerdem in der Regel einen
income advantage, d.h. ihre laufende Verzinsung ist
hoéher als die Dividendenrendite.

Bei den Anleihenportfolios steht hingegen der offensive
Aspekt im Vordergrund: in diesem Falle sollen die Wan-
delanleihen eine zusétzliche Rendite in Form von Kurs-
steigerungen erzielen. Ohne unnétige Risiken einzuge-
hen, gelingt dies durch Tauschen der straight bonds in
entsprechende Convertibles mit einer geringen Invest-
ment Pramie und einer langen Laufzeit. Bedeutende
Kurssteigerungen des Underlying fiihren zu einem
Wertzuwachs der Wandelanleihe.
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Hedging- und Arbitrage-
moglichkeiten.

Wenn die Moglichkeit der Aktienleihe gegeben ist, bie-
ten Wandelanleihen verschiedene effiziente Moglichkei-
ten des Hedgings und der Arbitrage. Entsprechende
Positionierung im Convertible und Underlying fiihrt
entweder zu einer hoheren Verzinsung des eingesetz-
ten Kapitals (Cash-Flow-Vorteil) oder zu Gewinnen bei
bedeutenden Kursschwankungen des Underlyings, wo-
bei mit derselben Position von Kursgewinnen und Kurs-
verlusten gleichermaRen profitiert werden kann (Gam-
ma Trading).

Zunehmende Verbreitung finden auch die Techniken
des Stripping und Swapping. Diese trennen die Wan-
delanleihe de facto in die beiden Komponenten Anlei-
he und Option, so dass diese unabhdngig voneinander
gehandelt werden kénnen. Dadurch lassen sich bei-
spielsweise Kreditrisiken auf Dritte bertragen oder
nicht marktiibliche Optionen generieren.

Fazit.

Die Aussage, Wandelanleihen schiitzten gegen Kursver-
luste und lieRen gleichzeitig an Kurssteigerungen teil-
haben, ist eine grobe Verallgemeinerung und kann in
dieser Form nicht aufrecht erhalten werden. Sie ver-
nachldssigt namlich die unterschiedlichen Sensitivi-
tdten der Convertibles und unterstellt dadurch eine
einheitliche Kursentwicklung. Kursverluste bis hin zum
Default sind hingegen durchaus moglich und waren
auch schon zu beobachten. Fundiertes Credit Research
bildet somit eine unverzichtbare Voraussetzung fir ein
Engagement in diesem Bereich.

AuBRerdem ist das Segment der konvertierbaren Finanz-
produkte sehr heterogen, so dass jeder einzelne Titel
sehr genau geprift werden muss, um unangenehme
Uberraschungen zu vermeiden.

Trotzdem weisen Wandelanleihen einige sehr attraktive
Eigenschaften auf, welche sowohl Aktien- als auch
Anleihenportfolios optimieren kénnen und dadurch
den erhohten Research-Bedarf rechtfertigen.
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Ein Investor, der sich erstmals dem Thema Wandelanlei-
hen nahert, wird sehr bald mit einer Vielzahl von Begrif-

fen konfrontiert. Mit einigen dirfte er bereits vertraut

sein, da sie auch bei Anleihen verwendet werden, ande-

re hingegen werden ihm hingegen neu sein.

Um die Lesbarkeit und das Verstandnis der vorliegen-
den Studie zu erhohen, werden wir im Folgenden die
Begrifflichkeiten und die Ausgestaltungsmaoglichkeiten
in Bezug auf Wandelanleihen anhand eines konkreten
Beispiels erlautern. Daflir dient uns die Wandelanleihe

der Preussag AG. Die ausfiihrlichen Formeln zur Berech-

nung der einzelnen Werte befinden sich im Glossar.

Emittent: Preussag AG
Kupon: 2,125 %
Zinszahlung: jahrlich
Emissionstag: 17.06.1999
Falligkeit: 17.06.2004
Kurs: 95,4 %
Rendite bis Falligkeit: 4,62%
Laufende Verzinsung: 2,23%
Riickzahlkurs: 100 %
Nennbetrag: € 1.000
Emissionsvolumen: € 550 Mio.
Underlying: Preussag AG
Wandlungsverhailtnis: 15,9128 Aktien
Wandlungspreis: € 61,90
Aktienkurs: € 24,49
Paritat: 38,97 %
Wandlungspramie: 144,80 %
Breakeven: negativ
Dividendenrendite: 3,14 %
Bond Floor: 94,39 %
Credit Spread: Govt + 110 bp
Investment Pramie: 1,07 %
Harter Kiindigungsschutz: keiner
Weicher Kiindigungsschutz: 17. Juni 2002
- 17. Mai 2004
Kiindigungsrechte des
Investors: keine
Wandlungs-Startdatum: 01.07.1999
Konvertierbar bis: 28.05.2004

Wandelanleihen: konstitutive Merkmale.

Unmittelbar einsichtig ist, dass der Wandelanleihen-
schuldner (Emittent) die Preussag AG ist. Sie hat am
17.06.1999 Convertibles im Wert von € 550 Mio. emit-
tiert und verpflichtet sich, jedes Jahr bis zum
17.06.2004 Zinsen in Hohe von 2,125 % auf den Nenn-
wert zu bezahlen sowie am Falligkeitstag das Kapital (€
550 Mio.) zuriickzubezahlen.

Die Wandelanleihe wird zur Zeit mit 95,4 % bewertet,
d.h. ein Investor muss 95,4 % des Nennbetrages bezah-
len (= € 954). Dafiir erhadlt er bei Falligkeit 100 % des
Nennbetrages zuriick (=€ 1.000). Dies entspricht einer
Rendite (Kuponzahlungen und Kursgewinne) bis Fallig-
keit von 4,62 %. Die laufende Verzinsung betrigt 2,23
%. Sie errechnet sich aus dem Quotienten zwischen Ku-
pon und Kurs der Anleihe.

Wandelanleihen im Nennwert von € 1.000 berechtigen
den Inhaber, bei Falligkeit 15,9128 Aktien der Preussag
AG (Underlying) zu beziehen. Nachdem er dafiir auf
die Riickerstattung des Nennwertes verzichten muss,
ergibt sich ein Kaufkurs von € 1.000 dividiert durch
15,9128 Aktien =€ 61,90 pro Aktie (Wandlungspreis).
Der Investor wird also erst ab diesem Aktienkurs zu
wandeln bereit sein, da er in jedem anderen Fall die
Aktien an der Borse billiger beziehen kénnte als mittels
der Wandelanleihe. Die Wandlungspramie zeigt uns,
um wie viel der Bezug der Aktien durch den Kauf und
die Wandlung des Convertibles teurer ist als der direkte
Erwerb der Aktien. Die Paritdt hingegen misst den Ge-
genwert der Aktien, in die der Convertibles gewandelt
werden kann, als Prozent des Nennbetrages. Eine Pari-
tat von 38,97 % bedeutet dementsprechend, dass der
Investor im Falle der Wandlung nur knapp 40 % des
Nennbetrages erhalten wiirde.

Der Breakeven oder Payback ist der Zeitraum, der be-
notigt wird, die Wandlungspramie durch die im Ver-
gleich zur Dividendenrendite héhere laufende Verzin-
sung zu amortisieren. In diesem Falle ist der Wert nega-
tiv, d.h. die laufende Verzinsung (2,23 %) ist geringer
als die Dividendenrendite (3,14 %).

Die Prozentnotiz beim Kurs der Wandelanleihe und der
Paritdt ist die Gbliche Form der Notierung von Con-
vertibles. Der Kurs und die Paritdt von Wandelanleihen
franzosischer Emittenten werden hingegen haufig als
Stiicknotiz bzw. als Wert in Euro ausgewiesen.
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Zwecks Einschdtzung moglicher Verlustpotenziale ist
die Kenntnis des Bond Floors relevant. Dieser versucht,
den Kurs einer dquivalenten Anleihe ohne Options-
rechte zu bestimmen. Der Bond Floor wird oft als die
Untergrenze fir mégliche Kursverluste des Convertibles
interpretiert. Zur Berechnung benétigt man den Credit
Spread, welcher angibt, wieviel eine Anleihe hoher ren-
tiert als eine vergleichbare Staatsanleihe. Die Invest-
ment Pramie bildet sich als Quotient zwischen Kurs der
Wandelanleihe und dem Bond Floor und zeigt an, wie
viel Prozent des Kurses auf den Optionswert zuriickzu-
fuhren sind.

Wandelanleihen beinhalten grundsatzlich mindestens
eine Option und zwar die Option fiir den Inhaber, bei
Falligkeit die Anleihe in eine vorher festgelegte Anzahl
von Aktien zu tauschen. Es handelt sich dabei um die
origindre Call-Option. Die Wandlung hat dabei an ei-
nem bestimmten Tag oder innerhalb eines gewissen
Zeitraumes zu erfolgen.

In der Regel beinhalten sie auch weitere Kiindigungs-
rechte des Emittenten, wodurch der Schuldner die Wan-
delanleihe vor Falligkeit zu einem bestimmten Kurs
zuriickkaufen kann. Dies kann flir den Investor unan-
genehme Folgen haben, da er unter gewissen Voraus-
setzungen zur Wandlung in Aktien de facto gezwun-
gen werden kann. Dies ist zum Bespiel der Fall, wenn
der Preis des Underlying sehr stark angestiegen ist und
der Kurs der Wandelanleihe sich Giber dem vorzeitigen
Rickkaufkurs bewegt. Kiindigt der Emittent unter die-
sen Umstanden, muss der Investor wandeln, um nicht
einen Verlust zu erleiden.

Kindigungsrechte zu Gunsten des Emittenten min-
dern tendenziell den Preis der Wandelanleihe.

Um die Investoren vor einem vorzeitigen Rickkauf zu-
mindest teilweise zu schiitzen, bieten die Emittenten
in der Regel eine ,Call Protection®. Die zwei wichtigsten
Formen davon sind der harte (,hard call protection®)
und der weiche Kiindigungsschutz (,soft call
protection®). Die ,hard call protection” verbietet dem
Emittenten (nicht ungewdhnliche Ereignisse vorausge-
setzt), die Wandelanleihe wahrend eines bestimmten
Zeitraumes zu kiindigen. Die ,soft call protectiton”
knipft die Kiindigung der Anleihen an vorher verein-
barte Kriterien, meistens den Preis. So darf das Kiindi-
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gungsrecht beispielsweise nur unter der Bedingung
ausgelibt werden, dass der Kurs der Aktie eine be-
stimmte Hohe Uberschritten hat.

Haufig anzutreffen ist auch der ,clean-up“-Call. Dieser
gesteht dem Emittenten das Recht zu, die Anleihe zu
kiindigen, wenn ein vorher festgelegter Anteil des Ge-
samtvolumens nicht mehr aussteht. Die Grenze liegt
meistens bei mindestens 80 %.

Manchmal werden auch Kiindigungsrechte fiir den In-
vestor vereinbart. Diese gewdhren dem Investor das
Recht, die Wandelanleihe zu einem festgelegten Zeit-
punkt vor Falligkeit dem Emittenten zu einem festge-
legten Preis zu verkaufen. Dieses Ausstattungs-
merkmal erh6ht den Wert einer Wandelanleihe, da es
eine zusatzliche Absicherung gegen Kursverluste bie-
tet.

AuRer den oben angefiihrten Bedingungen und Kenn-
zahlen gibt es noch eine ganze Reihe weiterer Aus-
gestaltungsmaglichkeiten. Im Folgenden gehen wir
kurz auf die gebrduchlichsten ein.

Refix-Klausel.

Diese erlaubt dem Emittenten, den Konversionspreis
wahrend der Laufzeit des Convertibles neu festzule-
gen. Meistens erfolgt der Refix, nachdem der Aktien-
kurs eine bestimmte Grenze nach unten durchbrochen
hat.

Verzogerte Wandlung.

Eine entsprechende Vereinbarung verbietet die soforti-
ge Konversion der Anleihe und erlaubt sie erst ab ei-
nem bestimmten Datum in der Zukunft.

Aulerordentliche Dividenden.

Im Normalfall sind die Inhaber von Wandelanleihen
nicht an den ordentlichen Dividendenzahlungen betei-
ligt. In einigen Fallen kénnen sie aber an auRerordent-
lichen Ausschiittungen beteiligt werden, wenn die Be-
dingungen entsprechendes vorschreiben. Die Entste-
hung und das AusmaR der Anspriiche sind im Emis-
sionsprospekt nachzulesen. Zum einen kann namlich



die Klassifizierung der Dividende als auRergewdhnlich
geniigen, um eine Beteiligung zu garantieren. Zum
anderen konnte der Investor nur an den Anteil betei-
ligt werden, der eine bestimmte Dividendenrendite
Ubersteigt.

Der Grund, warum auch die Inhaber von Wandelanlei-
hen an auRerordentlichen Dividenden beteiligt werden
sollen, ist relativ klar: Ausschiittungen vermindern ten-
denziell den Aktienkurs des Unternehmens, so dass die
Option auch an Wert verliert. Der Wandelanleihe-Inve-
stor wird dadurch schlechter gestellt.

Verwasserungseffekt.

Die Emission von Wandelanleihen fihrt zu einer be-
dingten Kapitalerhohung, d.h. es kommt zu einer
potenziellen Neuemission von Aktien. Dies fiihrt zu der
Verwdsserung der Beteiligungsquote bei den Aktiona-
ren.

Ahnlich verhilt es sich fiir die Inhaber der Wandelanlei-
hen im Falle einer weiteren Emission von Convertibles
oder anldsslich einer Kapitalerhdhung.

Es gibt aber Méglichkeiten, die Verwdsserungseffekte
fur die Glaubiger/Anteilseigner zu verhindern. Sofern
vorgesehen, sind entsprechende MaRnahmen dem Pro-
spekt zu entnehmen.

Im Regelfall bieten die Emittenten nur einen reduzier-
ten Verwdsserungsschutz und zwar lediglich im Falle
von Stock Splits.

Anspruchsberechtigung durch
gewandelte Aktien.

Diese Regelungen enthalten sehr groRes Konflikt-
potenzial, da sie die Dividenden- und/oder Zinszah-
lungen betreffen.

Fir den Investorist es entscheidend zu wissen, zu wel-
chem Zeitpunkt die Aktien, in die die Anleihe gewan-
delt werden kénnen, dividendenberechtigt sind.

Da es eines entsprechenden Beschlusses der Hauptver-
sammlung bedarf, werden Dividendenzahlungen, wel-
che dem Finanzjahr t zuzuordnen sind, in der Regel
erstim Zeitpunkt t+1 ausgeschittet. Der Investor, der
eine Wandelanleihe besitzt, deren Aktien zum Bezug
der Dividenden des laufenden Geschaftsjahres berech-
tigen, und diese in t wandelt, erhdlt somit die erste Di-
vidende erst in t+1 und verliert aufgrund der Konversi-
on meist auch den Anspruch auf die in der Zwischen-
zeit angefallenen Kuponzahlungen. Er erleidet somit
einen doppelten Ausfall.

Automatische Konversion.

Fur den Investor lohnt die Konversion tiblicherweise
dann, wenn der Wandlungserlos den Riickzahlbetrag
der Anleihen Ubersteigt. In diesem Falle wird er gewillt
sein, die Aktien zu beziehen und dadurch einen Ge-
winn erzielen.

Immer wieder kommt es auch vor, dass bei Falligkeit
die Wandlung unterlassen wird, obwohl sich die Option
im Geld befindet. Somit wird auch nur der Nennbetrag
zuriickgezahlt, obwohl dieser viel niedriger ist.

Investorenfreundliche Emissionen raumen daher den
offiziellen Interessensvertretern der Bond-Investoren,
den Trustee’s, das Recht ein, die Konversion anstelle
des Inhabers zu beantragen, falls die (Netto-)Paritat
eine bestimmte Hohe Uberschreitet.

Besicherung der Anleihe.

Auch bei den Convertibles gibt es vorrangig und nach-
rangig besicherte Anleihen. Glaubiger von nachrangig
besicherten Anleihen missen im Falle der Liquidation
oder des Konkurses des Emittenten hinter die Anspri-
che von nicht-nachrangigen Forderungen zuriicktreten.
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Schutz vor Ubernahme des Unter-
nehmens.

Bei Ubernahmen des Emittenten durch ein anderes Un-
ternehmen kann sich fiir den Wandelanleihe-Investor
eine vollig neue Situation ergeben. So kann die Bonitdt
des iibernehmenden oder fusionierten Unternehmens
schlechter als jene der urspriinglichen Firma sein und
dadurch den Preis der Anleihe negativ beeinflussen.
Ein sog. ,takeover call* kann bei Ubernahmen zur vor-
zeitigen Kiindigung der Anleihe fiihren und damit den
Inhaber der Wandelanleihe in einem bestimmten MaRe
schitzen.

Wie fiir alle anderen Klauseln auch, ist eine klare und

prazise Begriffsklarung von groRer Bedeutung, um spa-

tere Unannehmlichkeiten zu verhindern. Solche gab es
beispielsweise im Jahre 1999, als die Hypovereinsbank
die Bank Austria erworben hat. Obwohl es sich bei die-
sem Vorgang de facto um eine Akquisition gehandelt
hat, wurde sie technisch als eine Fusion vollzogen, so
dass die ,takeover protection” nicht zur Anwendung
gekommen ist.

Ruckzahlung.

Entgegen den Marktusancen gibt es einige Emissio-
nen, welche bei vorzeitiger Kiindigung oder Riickgabe
den Gegenwert nicht nur in Geld, sondern auch in Akti-
en begleichen. Obwohl der Wert prinzipiell derselbe
sein muss, kdnnen gerade institutionelle Investoren
dadurch mit Problemen konfrontiert werden, beson-
ders, wenn sie aufgrund von internen Bestimmungen
keine Aktien halten diirfen. Dadurch kommt bereits vor
Auslieferung der Aktien Druck auf, der sich wert-
mindernd auswirkt.

Nicht standardisiert ist ebenfalls die Wahrung, in der
der Riickzahlbetrag zuriickgezahlt wird.

LBBW - Kapitalmarkte: Wandelanleihen

Wandelfrist und Dauer des
Wandelvorganges.

Auch diese beiden Klauseln sind von Emittent zu Emit-
tent unterschiedlich. Als investorenfreundlich gelten
die fortlaufende Konvertierungsmoglichkeit und ein
Zeitraum von bis zu zehn Geschéftstagen.

Steuerliche Komponente.

Zinszahlungen inldndischer Wandelanleihen unterlie-
gen der Kapitalertragssteuer, wahrend auslandische
zinsabschlagssteuerpflichtig sind, jeweils unter der Vor-
aussetzung, dass kein Freistellungsauftrag besteht
oder dieser bereits ausgeschopft ist.

Der Verkauf von im Privatvermdgen gehaltenen Wan-
delanleihen i.e.S. ist nach Ablauf der Spekulationsfrist
von einem Jahr steuerfrei, wahrend die aufgelaufenen
Stiickzinsen steuerpflichtig bleiben.

Eine Unterscheidung ergibt sich bei der steuerlichen
Behandlung von Wandlungsgewinnen. Erzielt man
namlich durch die Konversion der Anleihe in die Aktien
(nicht realisierte) Gewinne, so sind diese bei Wandelan-
leihen steuerfrei, bei Umtausch- und Aktienanleihen
hingegen steuerpflichtig. Als Anschaffungspreis sind
die Kosten (inkl. Zuzahlungen) fir den Erwerb der An-
leihen anzusetzen.

Die aus der Wandlung hervorgegangenen Aktien unter-
liegen ihrerseits wieder der Spekulationsfrist. MaRge-
bend ist hierfir der Wandlungstag.



Marktiibersicht.

Der europdische Markt fiir Convertibles hat sich seit der
zweiten Halfte der 90er-Jahre stark verandert. Bis vor
einigen Jahren war die ,klassische* Wandelanleihe das
am weitesten verbreitete Produkt. Neben regelmaRigen
Kuponzahlungen (dhnlich einer Anleihe) raumt sie dem
Investor zusatzlich das Recht ein, innerhalb eines be-
stimmten Zeitraumes anstelle des Riickzahlbetrages
eine Anzahl Aktien des Emittenten zu einem vorher
festgelegten Preis zu beziehen.

In den letzten Jahren konnte sich aber auch die zweite
Kategorie von Wandelanleihen, die Umtauschanleihen
(Exchangeables), immer starker durchsetzen. Die Unter-
schiede zu den Wandelanleihen im engeren Sinne be-
stehen im Wesentlichen darin, dass nicht mehr die Akti-
en des Anleiheschuldners, sondern eines dritten Unter-
nehmens bezogen werden konnen. Beide Gruppen fin-
denimmer groReren Anklang, sowohl bei den
institutionellen Investoren als auch bei den Privat-
anlegern. Die Unternehmen beriicksichtigen mittlerwei-
le ebenfalls 6fter die Méglichkeit einer Emission einer
Wandelanleihe. Besonders beliebt sind die Umtausch-
anleihen, da diese eine elegante Form der Platzierung
von Finanzbeteiligungen an Dritte darstellen.

Emissionsvolumen in Europa 1995-2001 (in Mrd. €)
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Die groRe Akzeptanz ist umso Uberraschender, als wan-
delbare Produkte vom Aufbau und der Gestaltung sehr
komplexe Gebilde sind. Dieses Segment ist ndmlich
nur in geringem MaRe standardisiert und in seiner
Funktionsweise nicht leicht nachvollziehbar. Wandelan-
leihen weisen zwar einige gemeinsame konstitutive
Merkmale auf, ihre Ausgestaltung jedoch ist hochst un-
terschiedlich, so dass man wohl kaum von der typischen
Wandelanleihe sprechen kann. Ein intensives Research

ist daher erforderlich, um die Charakteristika der einzel-
nen Convertibles zu Gberblicken und so unangenehme
Uberraschungen zu vermeiden.

Convertibles haben sich von einem Nischenprodukt zu
einem immer wichtigeren Bestandteil vieler Portfolios
entwickelt. Die Anzahl der ausschlieRlich auf Wandelan-
leihen spezialisierten Fonds nimmt immer starker zu
und mit ihr die Marktreife, so dass dadurch das weitere
Wachstum zusatzlich unterstiitzt wird.

Wahrend sich noch Ende der 80er Jahre nur ein be-
schrankter Kreis von Investoren mit dem Thema Wan-
delanleihen beschaftigte, unterhdlt heute fast jede gro-
Rere Bank eine eigene Convertibles-Abteilung.
Goldman Sachs hat im vergangenen Jahr als erstes In-
stitut weltweit den Anlegern empfohlen, 5 %ihres Ver-
mogens in Wandelanleihen zu investieren. Es sind
hauptsachlich drei Investorengruppen, die den Markt,
der mittlerweile ungefahr USD 500 Mrd. weltweit
umfasst, bestimmen.

Den weitaus groften Anteil halten Hedge Funds. 80 %
des Emissionsvolumens im Jahre 2001 sollen Schatzun-
gen zufolge von Hedge Funds gekauft worden sein.
Sogenannte Convertibles Arbitrage Funds benutzen
die Wandelanleihen beispielsweise, um eine markt-
neutrale und von der Kursentwicklung der Underlyings
unabhdngige Position einzunehmen (zur genauen An-
lagestrategie: siehe weiter unten). Sie spielen im Univer-
sum der Hedge Funds nur eine untergeordnete Rolle.
Weniger als 10 % des gesamten von Hedge Funds ver-
walteten Vermdgens werden nach solchen Grundsatzen
investiert.

Direktanlagen in Convertibles werden hauptsachlich
von Banken getatigt, die ein starkes Private Banking
besitzen.

Wandelanleihen werden auRerdem, wenn auch in weit
geringerem AusmabR, von ,herkdmmlichen® Aktien- und
Rentenfonds gekauft. Dabei dienen sie der Reduktion
der Volatilitdt bzw. der Verbesserung der Rendite-
chancen. Sie kénnen aber auch den vorsichtigen Uber-
gang von einem renten- zu einem aktiengepragten
Portfolio einleiten oder wie im Falle von japanischen
Pensionsfonds dazu benutzt werden, die gesetzliche
Obergrenze fur Aktienengagements zu umgehen.

LBBW - Kapitalmarkte: Wandelanleihen 11



Fir Hedge Funds und sonstige Investoren gleicherma-
Ren interessantist die Verwendung von Convertibles
im Rahmen von Swap-Geschaften. Das Wachsen des
Marktes fur Kreditderivate hat das Strippen von Wan-
delanleihen haufiger und unproblematischer werden
lassen. Fonds sind in der Regel nicht am festverzinsli-
chen Teil des Convertibles interessiert, sondern an den
Call-Optionen. Die von Convertibles gestrippten Optio-
nen kontrollieren namlich relativ zum Kapitaleinsatz
oft mehr Aktien als herkdmmlich emittierte Optionen
und kénnen auch sehr lange Laufzeiten aufweisen.

Der europdische Markt fiir Euro-denominierte Wandel-
und Umtauschanleihen umfasst derzeit ungefahr 150
Emissionen mit einem ausstehenden Volumen von
rund € 95 Mrd. Die Laufzeiten umfassen groBteils den
kurzfristigen Bereich (bis 2005) und den Zeitraum ab
10 Jahren.

Falligkeitsstruktur nach Anzahl und ausstehendem
Volumen der Wandel- und Umtauschanleihen in Europa
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Quelle: LBBW

Die zunehmende Emissionstatigkeit der Unternehmen
hat auch dazu gefiihrt, dass sich das Spektrum der ver-
tretenen Sektoren erweitert und die Anzahl der Con-
vertibles je Sektor deutlich erhoht hat, so dass teilweise
schon eine recht gute Diversifizierung erreicht werden
kann. Die Aufteilung nach Sektoren zeigt eine klare
Dominanz von TMT und Finanzwerten. Energie- und
Versorgerwerte spielen hingegen eine untergeordnete
Rolle.
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Ausstehendes Volumen aufgeteilt nach Wirtschaftssektoren
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Obwohl Wandelanleihen vor allem in den Vereinigten
Staaten ein beliebtes Instrument von Wachstumsunter-
nehmen sind, um Kapital verhaltnismaRig billig aufneh-
men zu kénnen, scheinen in Europa in erster Linie eta-
blierte Unternehmen dieses Instrument zu begeben.
Ein Blick auf die Verteilung der Emittentenratings legt
diesen Schluss nahe.

Prozentuelle Verteilung der Convertibles nach
Emittentenrating

4%

M Junk
Investment grade

M nicht geratet

\56%

Quelle: LBBW

Der bereits hohe Anteil an ratinglosen Emissionen er-
hoht sich weiter, wenn wir die Einschiatzung der Wandel-
anleihen selbst betrachten. Im Gegensatz zum
Emittentenrating weisen namlich fast 45 % keine Ein-
schatzung von Seiten einer der drei renommiertesten
Agenturen (S&P, Moody’s, FitchIBCA) auf, wahrend 50 %
als Investment-Grade eingestuft werden. Der Rest ge-
hort dem Junk-Bond Bereich an.



Von besonderem Interesse flir Investoren ist unter an-
derem die fiir einen Convertible geforderte Wandlungs-
pramie. Nachdem das Emissionsvolumen wéhrend der
Haussejahren an den internationalen Aktienmarkten
1999 und 2000 insgesamt fast € 60 Mrd. betragen
hat, weist ein GroRteil der Titel eine hohe Pramie (x) auf
und hat somit groRteils ihre Eigenschaft als Aktie verlo-
ren.

Prozentuelle Verteilung der Convertibles nach
derzeitiger Pramie
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In den Medien werden Wandelanleihen oft als Allheil-
mittel unter den Finanzinstrumenten dargestellt. So
soll bei sinkenden Aktienkursen die Bond-Komponente
den Investor nicht nur vor EinbuRen bewahren, sondern
ihm noch Zinseinkiinfte bescheren, wahrend der
Optionsteil bei haussierenden Aktienmarkten den Wert
der Wandelanleihen stark ansteigen lassen soll. Verlu-
ste scheinen somit beinahe ausgeschlossen zu sein.
Dass sich die Realitat jedoch nicht an diese Wunschvor-
stellungen halt, ist unter den Marktteilnehmern spate-
stens seit dem letzten Barenmarkt am Aktienmarkt
kein Geheimnis mehr.

Trotzdem ist obenstehende Aussage nicht in Bausch
und Bogen zu verwerfen. Eine nach Bonitdt und Pramie
differenzierte Betrachtung der Problematik fordert hin-
gegen interessante Erkenntnisse zu Tage. Nachfolgen-
de Uberlegung geht von der Annahme aus, dass einer-
seits Wandelanleihen im Prinzip aus einem Bond und
einem Optionsteil auf ein Dividendenpapier bestehen,
und dass andererseits fiir die Kursentwicklung mei-
stens nur jeweils eine Komponente maRgeblichen An-
teil hat.

Demzufolge konnen fiinf verschiedene Bereiche unter-
schieden werden:

Junk Bond Bereich.

Die Wandelanleihe notiert auf einem sehr niedrigen
Niveau. Grund hierfir ist aber nicht der ebenfalls sehr
tiefe Aktienkurs oder die geringere als marktibliche
Verzinsung, sondern der aus Sicht der Kapitalmarkte
unsichere Fortbestand des Unternehmens. Die Anleihe
wird als Junk Bond eingestuft und als solcher bewertet.
In diesem Bereich entwickelt sich der Kurs der Wandel-
anleihe vom Preis des Underlying weitgehend unabhan-
gig. Anderungen des Zinsniveaus haben keinen so gro-
Ren Einfluss auf den Kursverlauf wie Informationen,

die die Bonitatseinschadtzung betreffen. Unternehmens-

nachrichten, welche die Gefahr der Insolvenz unwahr-
scheinlicher erscheinen lassen, bewirken im Vergleich
zum Aktienkurs Gberproportionale Kurssteigerungen.
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Das Verhalten der Wandelanleihen in Ab-
hangigkeit von der Aktie.

Als Beispiele dienen SAirgroup und Philipp Holzmann:
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Oben ist der auf den Juli 1998 indexierte Kursverlauf
der SAirgroup Aktie und der entsprechenden Wandel-
anleihe dargestellt. Man erkennt deutlich, dass der
Kurs der Wandelanleihe zunachst deutlich weniger als
der Aktienkurs leidet. Als im September 2001 schlieR-
lich Zweifel an der wirtschaftlichen Lebensfahigkeit der
Fluglinie aufkamen, bricht auch deren Kurs ein.

Ahnlich verhilt es sich bei der Philipp Holzmann AG.
Wahrend der Aktienkurs weiter nachgibt, erholt sich der
Kurs der Wandelanleihe vorerst noch, bricht aber letzt-
endlich im Zuge des Konkurses ebenfalls ein.

Weitere wichtige Themen in Zusammenhang mit Junk
Bond Convertibles sind die Art der unter Umstanden
vorhandenen Besicherungen, gesamtwirtschaftliche Re-
striktionen (Devisentransfer etc.), Transparenz der
Rechnungslegung etc.



Bond Area.

Wenn sich der Aktienkurs gentigend weit vom Wand-
lungspreis (Preis, zu dem die Aktien bezogen werden
kénnen) nach unten bewegt, so dass die Wandlung
unwahrscheinlich wird, die Solvenz des Unternehmens
aber unbestritten bleibt, verliert die Option de facto
ihren Wert. Die Wandelanleihe wird folglich im Grunde
wie eine gewohnliche Anleihe bewertet (daher wird sie
oft auch ,busted Convertible“ genannt), d.h. sie reagiert
auch nicht mehr auf Kursverluste des Underlying. Ande-
rungen im Zinsniveau hingegen beeinflussen den
Renditeverlauf deutlich.

Als Beispiel dient die Preussag-Wandelanleihe (kurs-
verlauf Index: Juli 1999 = 100):
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Hybrid Area.

Dies ist der einzige Bereich, in dem sowohl der Bond-
als auch der Optionsteil den Preis des Convertibles be-
einflussen. Daher kommen in dieser Area auch die viel-
gepriesenen Eigenschaften ,Absicherung gegen fallen-
de und Teilnahme an steigenden Aktienkurse® voll zur
Geltung.

Folgend sind der Kursverlauf der Aktie bzw. Wandelan-
leihe der ASML Holding dargestellt. Die Wandelanleihe
reagiert abgeschwacht auf jede Kursanderung des
Underlying und zwar in beide Richtungen. Die Ab-
sicherungsfunktion ist anlasslich des Einbruchs der Ak-
tie Mitte 2001 klar ersichtlich. (Kursverlauf: Index: De-
zember 1998 = 100)
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Equity Area.
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Der starke Kursanstieg des Underlying fihrt mit sehr
hoher Wahrscheinlichkeit zur Wandlung des Conver-
tibles. Folglich ist die Bereitschaft, eine hohe Pramie fiir
den Convertible zu bezahlen, in der Regel eher gering.

Ausnahmen sind denkbar im Falle eines hohen Rendite-
vorteils gegeniiber der Aktie oder einer langen Lauf-
zeit bis zum ersten Kiindigungszeitpunkt durch den
Emittenten oder zur Falligkeit. Der Grund fir die ab-
nehmende Zahlungsbereitschaft bei tief im Geld be-
findlichen Optionen besteht darin, dass sich Verdande-
rungen des Aktienkurses in anndhernd gleich groRen
Schwankungen des Optionspreises niederschlagen und
die Option damit keinen Schutz bei einer negativen
Entwicklung des Aktienkurses mehr bietet.
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Die Ahold-Anleihe hat wahrend des gesamten darge-
stellten Zeitverlaufs Giber dem Konversionspreis notiert.
Die Sensitivitat der Wandelanleihe auf Kursanderungen
der Aktie ist sehr hoch.

Discount Area.

Wandelanleihen sind nur selten in diesem Bereich an-
zutreffen, da er von einer negativen Pramie gekenn-
zeichnet ist. Dies bedeutet, dass es maoglich ware,
durch Erwerb der Wandelanleihe, sofortige Wandlung
und Verkauf der Aktien einen risikolosen Gewinn zu
generieren. Dass dies jedoch die Ausnahme und nicht
die Regel ist, liegt an den international differierenden
Bestimmungen zu Wandlung und Wertpapierleihe.

Zusammenfassung:
Kursentwicklung von Wandelanleihen
1 2 3
Junk Bond Hybrid
n
o Preis
5 Wandelanleihe
5 .=
§ - °
E o
ko / / Pramie
gl-/
- / Paritat
5 = Discount Aktienkurs -->

Ubersicht Kursbereiche

Paritat Pramie Einfluss des
Zins- Aktien- Rating
niveaus kurses

Junk <50% >150 % AR % TRERE
Bond 50%-75% 30%-100% FHEE B o
Hybrid 75%-125% 15%-30% Hkk *kk *
Equity >125% 0%-15% * e *
Discount >125% neg. * FEEER *

*ekkk sehr bedeutend **** bedeutend *** mittel ** gering * sehr gering

Die obenstehende Graphik und die dazugehdrende
Tabelle verdeutlichen abschlieRend den Zusammen-
hang zwischen Aktienkurs, Kurs der Wandelanleihe,
Paritat und Pramie fiir jeden der finf zu Beginn des
Kapitels ausgemachten Bereiche. Es ist klar ersichtlich,
dass sich Wandelanleihen umso bondahnlicher verhal-
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ten, je starker der Preis des Underlying vom Konver-
sionspreis entfernt ist und umso aktienahnlicher, je
mehr die Option ins Geld lauft. Die geforderte Primie
nimmt dabei mit steigender Paritdt ab. Der Bond Floor
bildet die theoretische Bewertungsuntergrenze fiir
Nicht-Junk-Wandelanleihen. Interessant ist auch die
(empirische) Beobachtung, dass Wandelanleihen von
hochriskanten Unternehmen in der Regel hoher notie-
ren als vergleichbare Anleihen. Dies ist ein Indiz dafir,
dass der Markt bereit ist, den Zeitwert der Option auch
dann zu vergelten, wenn ein ,Ins-Geld-Laufen“ dersel-
ben duRerst unwahrscheinlich ist.

Welche allgemeine Strategien las-
sen sich aus den bisherigen Er-
kenntnissen ableiten?

Im Junk-Bond Bereich:

Ein Engagement in diesen Instrumenten ist sehr ge-
fahrlich und sollte nicht ohne eingehende (Kredit-)Pri-
fung des Unternehmens erfolgen. Wenn man aus be-
rechtigtem Grund und entgegen der allgemeinen Ein-
schatzung an dessen Fortbestehen glaubt, lassen sich
gute Kursgewinne erzielen, sobald auch der Markt die-
selbe Einsicht gewinnt und das Unternehmen Gberlebt.

Im bondahnlichen Bereich:

Die Profitmdglichkeiten bei busted Convertibles sind
eher begrenzt. Sie sind namlich aufgrund des Options-
wertes teurer als straight bonds. Gewinne lassen sich
nur in drei Féllen generieren, und zwar, wenn der Akti-
enkurs deutlich ansteigt, das Zinsniveau sinkt und/
oder wenn sich die Credit-Spreads einengen.

Im hybriden Bereich:

Dies ist der ,origindre” Bereich der Wandelanleihen. Sie
reflektieren - gedampft - die Kursschwankungen des
Underlying. Interessant ist dabei die Tatsache, dass sich
die Partizipation am Aktienverlauf ein wenig asymme-
trisch darstellt. Wandelanleihen reagieren namlich star-
ker auf Kursgewinne als auf Kursverluste von Aktien.
Grund hierfiir ist die Konvexitdt der Kurskurve der
Convertibles (siehe Graphik ,Kursentwicklung®).

Im aktiendahnlichen Bereich:

Wandelanleihen, die sich im aktiendhnlichen Bereich
befinden, sind fir den Fixed-Income-Anleger unter
Buy-and-hold-Gesichtspunkten ungeeignet, da sie, so-



fern die Tilgung zum Nennbetrag erfolgt, oft negative
Renditen auf Endfalligkeit aufweisen. Andererseits bie-
ten sie aber aufgrund des hohen Delta aktiendhnliches
Exposure. Diese Eigenschaft kann auch fiir equity-Inve-
storen besonders interessant sein. Sie bietet ndmlich
die Moglichkeit, an den Kurssteigerungen einer Aktie
liberwiegend teilzunehmen und gleichzeitig ein gerin-
geres MaR an Risiko einzugehen.

Im Discount-Bereich:

Fir Investoren, die das Underlying bereits besitzen,
stellt der Discount-Breich das best case scenario dar.
Tauschen sie ndmlich die Aktien gegen die Wandelan-
leihe, behalten sie zwar dasselbe Gewinnpotenzial im
Falle von Aktienkurssteigerungen, verringern aber auf-
grund der oben angesprochenen Konvexitat des Kurs-
verlaufs und des Rechts, bei Falligkeit den Nennbetrag
zuriickzubekommen, ihr Verlustpotenzial bei
Aktienkursriickgangen. Falls die laufende Verzinsung
der Wandelanleihe hoher ist als die Dividendenrendite,
kénnen Investoren durch den Switch zusatzlich einen
Einkommensvorteil erlangen.

LBBW - Kapitalmarkte: Wandelanleihen



Portiolio-Aspekte.

Wandelanleihen kénnen aufgrund ihrer hybriden Form
und den daraus resultierenden Eigenschaften institu-
tionellen Investoren interessante Moglichkeiten bieten,
die Rendite oder die Volatilitat ihrer Portfolios zu ver-
bessern.
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In der obigen Graphik wurden fiir den Zeitraum 1996-
Juni 2002 der DJ Euro Stoxx und der Merrill Lynch EMU
Corporate dem UBS Warburg Eurozone Convertible
Bonds gegeniiber gestellt. Die Performance der Wan-
delanleihen ist beeindruckend: zum einen partizipie-
ren sie stark an den Kursanstiegen der Aktien, federn
aber deren Kursriickschldge gut ab (siehe Asienkrise
und Jahr 2001), so dass sie am Ende der betrachteten
6,5 Jahre die Aktien sogar leicht outperformen konn-
ten. Wie aus dem Chart ersichtlich, ist das bessere Er-
gebnis iberwiegend auf den ausgepragten Baren-
markt der Aktien der letzten Jahre zurtickzufiihren.
Aber auch ein Vergleich fiir den Zeitraum 1994- Juni
2002 liefert ein dhnliches Bild:
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Weit abgeschlagen ist hingegen der Corporate Index
(ex Pfandbriefe).

Auch in Bezug auf die Volatilitat erzielen die Wandel-
anleihen ein besseres Ergebnis als die Aktien.

Folgend eine Ubersicht der wichtigsten Kennzahlen fiir
die Jahre 1996-Juni 2002:

Rendite Volatilitat

p.a. p.a.

Equities 11,9% 20,3
Convertibles 14,8 % 1,1
Corporates 5,1% 2,7

Implikationen fir Aktienfonds.

Der institutionelle Anleger kann sich auf verschiedene
Art und Weise die Vorteile von Convertibles zu Nutze
machen.

Die einfachste Methode ist die bloRe Beimischung. Wie
wir aus der Finanztheorie wissen, verringert sich die
Volatilitdt eines aus risikobehafteten Titeln bestehen-
den Portfolios, wenn ein weiteres Wertpapier aufge-
nommen wird. Voraussetzung ist aber, dass letzteres
nicht perfekt mit dem Portfolio korreliert. Dies ist bei
Wandelanleihen durchweg der Fall. Der von uns berech-
nete Korrelationskoeffizient weist einen Wert von
0,848 auf. (siehe unten). Im Allgemeinen wird immer
dann ein Diversifikationseffekt erzielt, wenn das Delta
eines Convertibles kleiner als eins ist.

Das Wechseln von Aktien in Wandelanleihen birgt aber
einige Risiken in sich: der Investor kdnnte in Rallye-Zei-
ten nur eine Underperformance im Vergleich zu den
Aktien erzielen, einerseits, weil die Option noch zu we-
nig ins Geld gelaufen ist und daher die Sensitivitat auf
Aktienkurssteigerungen noch gering ist, anderseits
aber, weil sich die Pramie mehr und mehr einengt und
der Kursverlauf des Convertibles den Aktien hinterher-
hinkt.

Problematisch sind auch die nicht immer ausreichende
Liquiditat der einzelnen Titel und die dadurch héheren
Transaktionskosten.



Besonders interessant ist auch die Unabhangigkeit der
Convertibles von den Staats- und Unternehmensan-
leihen. Nachdem die Korrelation de facto null bis ten-
denziell geringfiigig negativ ist, kann das Portfolio in
beachtlichem AusmaRe stabilisiert werden

In der folgenden Tabelle sind die Korrelationen fiir den
Zeitraum 1996-Juni 2002 (fur Unternehmensanleihen
1998-2002) zusammengefasst dargestellt:

Equity Conv. Corp. Govt.
Equity 1 0,848 -0,097  -0,059
Conv. 0,848 1 -0,032 0,013
Corp. -0,097  -0,032 1 0,890
Govt. -0,059 0,013 0,890 1

Equity: DJ Euro Stoxx

Convertibles: UBS Warburg CB Eurozone
Corporates: ML EMU Corporate ex Pfandbriefe
Government: JPM EMU Germany all maturities

Implikationen fiir Rentenfonds.

Werden Wandelanleihen von Aktien-Investoren vorwie-
gend als defensive Titel verwendet, so setzen sie
Rentenfonds hauptsachlich als offensives Mittel ein.
Aufgrund der aktiendhnlichen Komponenten ist es
maglich, anhand von Convertibles Aktienengagements
einzugehen und damit bei entsprechendem Marktum-
feld eine Mehrrendite zu erzielen.

Die erfolgreiche Strategie ist dabei jene, bereits im
Portfolio enthaltene (langlaufende) Anleihen durch
Wandelanleihen zu ersetzen, deren Optionswert sehr
stark aus dem Geld gelaufen ist und denen somit vom
Markt nur ein sehr geringer Wert zuerkannt wird (gerin-
ge investment premium). Bei starken Kursanstiegen
des Underlying ndhert sich die Option dem Konver-
sionswert wieder an, so dass der Zeitwert wieder an Be-
deutung gewinnt und der Kurs des Convertibles an-
steigt.

Problematischer wird es hingegen, wenn der Preis des
Underlying oder der Anleihe den Preis, zu dem die Kiin-
digung von Seiten des Emittenten moglich wird, deut-
lich Gberschritten hat. Ruft der Emittent den Conver-
tible tatsachlich zuriick, wird der Investor de facto zur
Wandlung gezwungen. Notiert ndmlich die Wandelan-
leihe beispielsweise bei 135 % und der Riickzahlkurs
betrdgt demgegeniiber nur 125 %, so wiirde der Inve-
stor einen Verlust erleiden, wenn er nicht wandelte. Im
Allgemeinen Uben die Emittenten ihr Recht auch aus.
Dies ist vollig verstandlich, da sie damit der Riickzah-
lungsverpflichtung entgehen.

LBBW - Kapitalmarkte: Wandelanleihen 19



Alternative Investiments

anleihen.

20

Negative Pramie.

Eine negative Pramie bietet eine ,klassische® Arbitrage-
moglichkeit: Durch Kauf der Anleihe, Wandlung dersel-
ben und sofortigen Verkauf der Aktien lasst sich ein
risikoloser Gewinn generieren. Um aber eine solche
Moglichkeit tatsachlich nutzen zu kdnnen, missen eini-
ge Voraussetzungen erfillt sein. Zum einen missen
die Aktien nach der Wandlung entweder sofort geliefert
werden oder die Moglichkeit der Aktienleihe muss ge-
geben sein. Bekommt der Arbitrageur namlich die Akti-
en erst verspatet ausgeliefert, kann er u.U. nicht mehr
den Preis pro Aktie erzielen, derim Moment der Wand-
lung bestand und somit konnte sich in der Zwischen-
zeit die Arbitragegelegenheit zu einem Verlustgeschaft
entwickeln. Er wird daher, wenn iberhaupt, dieses Ge-
schaft nur eingehen wollen, wenn der Discount groR
genug ist, so dass Verluste unwahrscheinlich sind. Er
muss aber damit rechnen, dass auch andere diese
Arbitragemaéglichkeit erkannt haben und ebenfalls die
Aktien verkaufen wollen. Dies kénnte zu zusatzlichem
Verkaufsdruck fithren. Falls aber die Méglichkeit der
Aktienleihe besteht, so kennt der Arbitrageur bereits
vor Abschluss der Transaktion samtliche Kosten und die
daraus entstehenden Gewinne. Er agiert somit nicht
mehr unter Unsicherheit.

Fazit: Eine negative Pramie bietet nicht per se Gelegen-
heit zur Arbitrage. Besteht namlich keine Mdglichkeit
der Aktienleihe, so kann die Wandelanleihe z.T. auch
eine zweistellige negative Pramie aufweisen, ohne dass
sich daraus zwingend ein risikoloser Gewinn ergibt.
Wenn stock borrowing durchfiihrbar ist, kann nurin
wenigen Fallen ein Discount bestehen. Denkbar ist
zum Beispiel der Fall, in dem die aus der Wandelanlei-
he hervorgegangenen Aktien nicht fiir den nachsten,
sondern erst fir den Giberndchsten Dividendentermin
berechtigt sind.

Cash-Flow-Vorteil.

Die meisten Wandelanleihen bieten bereits durch das
Eingehen einer Long-Position einen Einkommensvorteil,
d.h. ihre laufende Verzinsung ist hoher als die Divi-
dendenrendite. Eine gleichzeitige Short-Position in der
Aktie kann die Rendite auRerdem noch deutlich erho-
hen. Die hohere Performance kann erzielt werden,
wenn die laufende Rendite der Wandelanleihe hoher ist
als die Kosten der Aktienleihe und die Dividende. Das
folgende Beispiel soll die Uberlegung verdeutlichen:

LBBW - Kapitalmarkte: Wandelanleihen

mit Wandel-

Wandelanleihe Aktie

Preis: 95,00 % Preis: 32,00 €

Pramie:29,08 % Dividende: 0,4 €

Kupon:3,25 % Kosten der Aktienleihe: 2,00 %
Nennbetrag: 1000 €

Wandlungsverh.: 23

Cash-Flow-Berechnung:

Szenario 1.
Long Position in den Aktien

Kauf der Aktien 23x32€ - 736,00 €
Ausschiittung 23x0,4 € 9,2 €
Dividendenrendite 9,2 /736,00 1,25%
Szenario 2:

Long Position in der Wandelanleihe

Kauf des Convertible 1000 x 95,00 - 950,00 €
Kuponzahlung 1000 x 3,25 % 32,50 €
Rendite (laufende) 32,5/ 950,00 3,42 %
Einkommensvorteil: 3,42%-1,25% 2,17 %
Szenario 3:

Long Position in der Wandelanleihe

Short Position in den Aktien

Kauf des Convertible 1000 x 95,00 - 950,00 €
Verkauf der Aktien 23x32€ + 736,00 €
Eingesetztes Kapital + 214,00 €

Kuponzahlung 1000 x 3,25 % + 32,50 €

Ausschittung 23%0,4 € -9,20€
Aktienleihe 736€x2% -14,72 €
Zinsen + 8,58 €
Rendite 8,58 / 214,00 4,01 %

Wie aus den Berechnungen ersichtlich, fallt im Szenario
3 der Cash-Flow mit 8,58 € im Vergleich zu den beiden
anderen Fallen niedriger aus, das benétigte Kapital ist
aber auch geringer, so dass per Saldo durch eine simul-
tane Long Position in der Wandelanleihe und eine Short
Position in den Aktien eine hohere Rendite erzielt wer-
den kann.



Delta-Hedging.

Mit Wandelanleihen kénnen Investoren von heftigen
Kursbewegungen profitieren und zwar unabhangig
davon, ob es sich um eine Kurs-Rallye oder einen Kurs-
sturz handelt, und gleichzeitig gegen kleinere Kurs-
schwankungen abgesichert sein.

Ausgangspunkt ist wieder eine Long-Position in einer
Wandelanleihe und eine Short-Position in den Aktien.
Im Unterschied zum Fall des Cash-Flow-Vorteils werden
aber nicht samtliche Aktien, in die der Convertible ge-
wandelt werden kann, verkauft, sondern in der Regel
nur ein Teil. Zur Berechnung der genauen Anzahl dient
das sogenannte Delta. Dieses zeigt die Sensitivitat der
Wandelanleihe gegeniiber dem Underlying an. Ein Del-
tavon 0,5 bedeutet beispielsweise, dass ein Anstieg
der Aktie um 1 % ceteris paribus zu einem Kursanstieg
der Wandelanleihe um 0,5 % fihrt. Um somit gegen
kleinere Kursschwankungen abgesichert zu sein, ge-
nigt es, ,Delta mal Wandlungsverhaltnis“-Aktien zu
verkaufen. Steigt dann der Preis der Aktie, werden die
Verluste der Short-Position von den Kursgewinnen der
Wandelanleihe wettgemacht und umgekehrt.

Der Hedge funktioniert aber bei groRen Kursbewegun-
gen nicht mehr, da sich der Bond-Preis nicht linear mit
dem Aktienpreis bewegt. Dadurch ergeben sich aber
keine Verlustpotenziale, sondern vielmehr Gewinn-
chancen. Bei Kurseinbriichen ist der Gewinn, der aus
der Short-Position resultiert, hoher als der Kursverfall
der Wandelanleihe. Bei einem bedeutenden Kursan-
stieg (und dadurch resultierendem Delta-Anstieg) wer-
den die Verluste aus der Aktienposition durch die Wan-
delanleihe mehr als wettgemacht. Diese Strategie wird
als Gamma Trading bezeichnet.

Als Gamma wird die Sensitivitat des Delta auf Kursver-
danderungen des Aktienkurses bezeichnet. Fir Con-
vertible Arbitrage Hedge Funds Manager ist es vorteil-
haft, abgesicherte Delta-Positionen mit hohem Gamma
einzugehen, da diese eine relativ hthere Veranderung
des Delta schon bei kleinen Schwankungen des
Underlying aufweisen. Somit miissen groRere Volumina
an Aktien bewegt werden, um die Position weiterhin
delta-neutral zu halten. Steigt das Delta namlich mit
steigenden Preisen an, werden Aktien zu einem hohe-
ren Kurs verkauft, sinkt das Delta bei sinkenden Prei-
sen, werden Aktien zu einem tieferen Kurs gekauft. Da
diese Strategie eine grofe Anzahl von Bewegungen
voraussetzt, diirfen bei der Berechnung der Vorteilhaf-
tigkeit eines Gamma Trades die Transaktionskosten
nicht auBer Acht gelassen werden.

Entscheidend fiir die Erzielung einer hoheren Rendite
als der risikofreien Verzinsung ist aber die Entwicklung
der Volatilitat des Underlyings. Nur wenn diese wah-
rend des Hedge-Zeitraumes hoher ist als sie bei Ab-
schluss des Geschaftes im Convertible eskomptiert war,
wird eine Outperformance erzielt.

Vorzeitige Wandlung.

Wenn die Option im Geld steht und die Investoren be-
stehende Gewinne sichern wollen, stellt sich fir viele
die Frage, ob es vorteilhafter ist, den Convertible zu
verkaufen oder zu wandeln. Die Antwort kniipft stark
an die Optionspreistheorie an. Die gedankliche Tren-
nung der Wandelanleihe in die beiden Komponenten
Bond und Call-Option erleichtert das Verstandnis.

Sechs Faktoren beeinflussen den Wert einer Option: der
Kurs des Underlying, der Ausiibungspreis, die Vola-
tilitt, das Zinsniveau, und fir unsere Uberlegungen
besonders relevant, die Dividendenzahlungen und die
Restlaufzeit. Der Zeitwert errechnet sich aus der Diffe-
renz zwischen dem Optionspreis und dem inneren
Wert der Option. Letzterer besteht aus dem groReren
Wert zwischen dem Kurs des Underlyings minus dem
Ausiibungspreis und Null. Mathematisch ausgedriickt:
max{Aktienkurs - Strike Price; 0} Der innere Wert kann
also keinen negativen Wert annehmen.

Dies vorausgeschickt lassen sich drei verschiedene Sze-
narien unterscheiden. Gemeinsam haben sie eine Opti-
on mit einem inneren Wert groRer Null.

1. Keine Dividendenzahlungen

Convertibles konnen in der Regel wahrend eines mehr
oder weniger langen Zeitraums gewandelt werden. Da-
bei kann als maximaler Gewinn der innere Wert der
Option realisiert werden. Der Zeitwert geht allerdings
entschadigungslos verloren. Der Inhaber der Wandelan-
leihe wiirde daher auf einen Teil des Optionswertes ver-
zichten. Es empfiehlt sich daher, den Convertible zu
verkaufen anstatt zu wandeln.

2. Dividendenzahlungen

Werden bis zur Falligkeit der Wandelanleihe Dividen-
denzahlungen fillig und sind diese gréRer als die
Kuponzahlungen, so ist dem Verkauf des Convertibles
der Vorzug zu geben, wenn der Barwert der Differenz
zwischen Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit

LBBW - Kapitalmarkte: Wandelanleihen 21



der Option und der Kuponzahlung groRer ist als der
Zeitwert der Option. Ansonsten ist die Wandlung vor-
teilhafter.

Sind die Kuponzahlungen héher, so lohnt sich die
Wandlung in keinem Fall, da der Barwert der Differenz
zwischen Dividenden- und Kuponzahlungen negativ
ist, der Zeitwert der Option hingegen positiv.

Im Szenario zwei und drei muss Sicherheit beziiglich
zukiinftiger Dividendenzahlungen unterstellt werden.

Risiken.

AuBer den unter den verschiedenen Punkten angefiihr-
ten Risiken gibt es noch weitere, derer sich ein
Arbitrageur bewusst sein sollte. GroRe Gefahren rithren
stets von gesetzlichen Anderungen her. Viele
Convertibles beinhalten ein Sonderkiindigungsrecht
fur den Emittenten im Falle einer Veranderung der
steuerlichen und/oder bilanziellen Handhabung von
Wandelanleihen.

Weitere Gefahrenquellen ergeben sich aus der Entwick-
lung der Bestimmungen zur Aktienleihe oder der
Dividendenpolitik der Unternehmen. Entspricht diese
namlich nicht den Erwartungen des Investors, konnen
sich die Kosten des stock borrowing zu seinen Ungun-
sten verandern. BeschlieRt das Unternehmen namlich
hohere Dividenden als prognostiziert oder gar Sonder-
ausschittungen, so muss der Arbitrageur zusatzliche,
unkalkulierte Geldmittel aufbringen, um den Eigenti-
mer der von ihm geliehenen Aktien zu entschadigen.
Somit kdnnen der urspriinglich errechnete Ein-
kommensvorteil der Wandelanleihe oder die hohere
Rendite durch den Cash-Flow-Vorteil schnell dahin-
schmelzen.
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Glossar.

At the money.

(zu deutsch: ,am Geld®) Eine Option befindet sich am
Geld, wenn der Preis des Underlying dem Strikeprice
(bei Wandelanleihen: dem Wandlungspreis) entspricht.

Bond (debenture) cum warrant.

Die Optionsanleihe ist die Schuldverschreibung einer
Aktiengesellschaft, welcher noch eine oder mehrere Op-
tionsscheine angehoren, die nach bestimmten Vor-
schriften zum Bezug von Aktien berechtigen. Im Ge-
gensatz zu herkdmmlichen Wandelanleihen kénnen die
Optionsscheine von der Anleihe getrennt und als eige-
nes Instrument an der Borse gehandelt werden. AuRer-
dem wird die Anleihe unabhdngig von einer Ausiibung
des Optionsrechtes zuriickgezahlt, sie geht folglich
nicht unter.

Bond Floor (,,Investment Value®)

Der Bond Floor entspricht der idealtypischen Wertunter-
grenze einer Wandelanleihe. Sie wird berechnet, indem
der Convertible als straight bond betrachtet und ent-
sprechend bewertet wird.

Busted Convertible.

Der Preis des Underlying ist ungleich tiefer als der
Konversionspreis, so dass die Option de facto wertlos
ist und der Convertible einer gewohnlichen Anleihe ent-
spricht. Die Wandlungspramie ist hoch.

Conversion Period.

Der Zeitraum, wahrend dessen die Wandelanleihe ge-
wandelt werden kann.

Conversion Premium.

Die Wandlungspramie zeigt, um wie viel der Bezug der
Aktien Gber den Convertible teurer ist als der direkte
Bezug. Sie erlaubt Riickschlisse tiber die Kursentwick-
lung in Abhdngigkeit vom Underlying.

Berechnung (Paritat und Kurs in Prozent):

KursdesConvertible — Paritdit

Paritit

Conversion Price.
Der Wandlungspreis wird bei Emission festgelegt und
entspricht dem Kaufpreis der Aktien, wenn der Investor

die Anleihe wandelt.

Erreicht das Underlying diesen Preis, betragt die Paritat
100 %.

Berechnung:

Nominalbetrag
Wandlungsver hdltnis

Conversion Ratio.

Das Wandlungsverhaltnis bestimmt die Anzahl der Akti-
en, die pro Einheit Wandelanleihe bezogen werden
konnen. In der Regel wird es bei der Begebung der
Convertibles festgelegt, kann aber in entsprechenden
Fallen auch nachtrdglich verdndert werden.

Current yield.

Die laufende Verzinsung berechnet sich als Kupon der
Anleihe dividiert durch den aktuellen Kurs.

Exchangeable.

Der Unterschied zur klassischen“ Wandelanleihe be-
steht darin, dass bei Umtauschanleihen nicht die Aktien
des Anleihe-Emittenten, sondern eines anderen Unter-
nehmens bezogen werden kénnen.

In the money.

(zu deutsch: ,im Geld®) Eine Option befindet sich im
Geld, wenn der Preis des Underlying den Strikeprice
(bei Wandelanleihen: den Wandlungspreis) iibersteigt.
Die Paritat betragt mehr als 100 %.
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Investment value premium.

Die Investment Pramie (nicht zu verwechseln mit der
Wandlungspramie) entspricht dem zusatzlichen Wert
der Wandelanleihe im Vergleich zur entsprechenden
Anleihe ohne Optionsrecht.

Junk Convertible.

Eine Wandelanleihe eines Emittenten mit nicht
investment grade Qualitat. Rating nach Standard and
Poors und Moody’s: BB+ bzw. B, 1 und darunter.

Mandatory Conversion.

Dieses Ausstattungsmerkmal zwingt den Investor zur
Wandlung der Anleihe. Beispiel: WKN 350340
DaimlerChrysler AG 5,75 % 2002

Original Issue with Discount (OID.

Die meist verbreitete Form von OID sind Null-Kupon-
Wandelanleihen. Diese werden nicht zu 100 % emittiert,
sondern zu einem niedrigeren Preis, um die Investoren
fur die fehlenden Kuponzahlungen zu entschadigen.

Out of the money.

(zu deutsch: ,aus dem Geld®) Eine Option befindet sich
aus dem Geld, wenn der Preis des Underlying den
Strikeprice (bei Wandelanleihen: den Wandlungspreis)
unterschreitet.

Paritat.

Die Paritat entspricht dem aktuellen Gegenwert der
Aktien des Convertibles fir den Fall, dass er sofort ge-
wandelt wiirde.

Berechnung:

Wandlungsverhdltnis x Aktienkurs
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In der Regel wird die parity aber in Prozentpunkten
des Rickzahlkurses angegeben. Bei einem Wert groRer
als 100 % bietet sich die Wandlung in Aktien an, da de-
ren Wert groRer als der Riickzahlkurs ist.

Berechnung:

Wandlungsverhdltnisx Aktienkurs

Riickzahlkurs

Payback/Breakeven.

Der Breakeven-Point gibt in diesem Zusammenhang die
Anzahl derJahre an, nach denen die Pramie durch die
Convertibles income advantage amortisiert wird.
Berechnung:

WertWandelanleihe — Paritdit

Kupon —(Dividendenrendite x WertWandel anleihe)

Reverse Convertible.

Bei der Aktienanleihe behilt sich der Emittent das
Recht vor, anstatt des Riickzahlbetrages eine vorher
festgelegte Anzahl von (unternehmensfremden) Aktien
zu liefern. Dieses Recht wird er dann austiiben, wenn
der Wert der Aktien geringer als der Riickzahlkurs ist.
Als Entgelt fiir das hohere Risiko erhalt der Investor
auch eine (deutlich) héhere Verzinsung.

Yield advantage / Yield pick-up.

Der Einkommensvorteil entspricht der groReren laufen-
den Rendite der Wandelanleihe im Vergleich zur Aktie.



Anhang.

Beispiel Preussag.

Borsenzulassungsprospekt
Wandelschuldverschreibung Preussag 2,125 % 1999/
2004 WKN 350 798

Zinsen

Die Schuldverschreibungen sind vom 17. Juni 1999 mit
2,125 % jahrlich zu verzinsen. Die Zinsen sind jahrlich
nachtrdaglich am 17. Juni der Jahre 2000 bis 2004 (...)
zur Zahlung fallig. Die erste Zinszahlung erfolgt am 17.
Juni 2000. Der Zinslauf der Schuldverschreibungen en-
det (i) im Falle der Ausiibung des Wandelrechts wah-
rend der Wandlungsfrist mit dem Ablauf des Tages,
der dem letzten Zinszahlungstermin vor Fingang der
Wandlungserklarung bei der Umtauschstelle unmittel-
bar vorausgehtoder (ii) im Falle der planmaRigen Riick-
zahlung (...) oder einer vorzeitigen Riickzahlung (...)
jeweils mit dem Ablauf des Tages, der dem Falligkeits-
tag unmittelbar vorausgeht.

Riickzahlung und vorzeitige Riickzahlung

Die Anleiheschuldnerin verpflichtet sich, die Schuldver-
schreibungen zum Kurs von 100 % am 17. Juni 2004
zuriickzubezahlen, sofern sie nicht vorher zuriickge-
zahlt oder gewandelt worden sind.

Vom 17, Juni 2002 bis zum 17. Mai 2004 (jeweils ein-
schlieRlich) ist die Anleiheschuldnerin jederzeit berech-
tigt, die Wandelschuldverschreibungen insgesamt, je-
doch nicht teilweise, zum Nennbetrag einschlieBlich
gegebenenfalls aufgelaufener Zinsen zurtickzuzahlen.
Die vorzeitige Riickzahlung ist mindestens 30 und
hochstens 45 Tage vor dem vorzeitigen Riickzahlungs-
termin gemaR § 13 der Anleihebedingungen bekannt
zu machen. Die Bekanntmachung ist unwiderruflich.
Fine vorzeitige Riickzahlung kann nur erfolgen, wenn
der Kurs der Mittagsauktionen im Xetra-Handel (Xetra-
Kassakurs) der Aktie Preussag AG innerhalb der 30 letz-
ten Borsentage vor der Bekanntmachung mindestens
an 20 aufeinanderfolgenden Borsentagen mindestens
130 % des dann geltenden Wandelpreises betragen
hat,

Die Anleiheschuldnerin kann die Schuldverschreibun-
gen, vorbehaltlich ihrer Rechte gemaR Absatz (2) und §
4 Absatz (2), nicht kiindigen. Auch den Anleihe-
glaubigern steht, unbeschadet ihrer Rechte aus § 10,
ein Kin-

digungsrecht nicht zu; dies gilt auch fiir den Fall, dass
die Anleiheschuldnerin eine andere Gesellschaftsform
annimmt, sich mit einem Unternehmen verschmilzt
oder ihr Vermdgen auf eine andere Gesellschaft Giber-
tragt.

Steuern und Steuerkiindigung

(..)

Die Anleiheschuldnerin ist zur Kiindigung der Wandel-
schuldverschreibungen berechtigt, falls zu irgendeiner
Zeitinfolge einer Anderung des Steuerrechts nach der

Begebung der Wandelschuldverschreibung die Anleihe-
schuldnerin zuséatzliche Betrdge (...) zu zahlen hat oder
zu zahlen haben wird.

Die Anleiheschuldnerin ist in den vorgenannten Fallen
berechtigt, die Wandelschuldverschreibungen insge-
samt, jedoch nicht nur teilweise, unter Einhaltung einer
Kindigungsfrist von mindestens 60 Tagen jederzeit
zum Nennbetrag einschlieBlich gegebenenfalls aufge-
laufener Zinsen zuriickzuzahlen. Eine solche Kiindi-
gung darf jedoch nicht frither als 90 Tage vor dem Zeit-
punkt erfolgen, an dem von der Anleiheschuldnerin
erstmals zusatzliche Betrdge zu zahlen bzw. derartige
Quellensteuern abzuziehen oder einzubehalten waren.

Wandelrecht

Die Inhaber der Schuldverschreibungen haben das
Recht, ihre Schuldverschreibungen in nennwertlose
Stuickaktien (Inhaberstammaktien) der Anleihe-
schuldnerin (,die Aktien“) zu wandeln.

Der Wandelpreis pro Aktie betragt, vorbehaltlich einer
Anpassung € 62,84.

Die Anzahl der bei der Wandlung einer Schuldverschrei-
bung zu liefernden Aktien pro Schuldverschreibung
von nominal € 1.000 betragt * Aktien (berechnet durch
Teilung des Ausgabebetrages pro Schuldverschreibung
von € 985,00 (der ,Ausgabebetrag“) durch den Wandel-
preis). Im Falle einer Anpassung des Wandelpreises ge-
mak § 8 Absatz (1) ergebt sich die Anzahl der zu lie-
fernden Aktien durch Teilung des Ausgabebetrages
pro Schuldverschreibung durch den am Wandlungstag
geltenden Wandelpreis. (...)

Bruchteile von Aktien werden bei der Wandlung nicht
geliefert, statt dessen wird die Anleiheschuldnerin an
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den jeweiligen Anleihegldubiger die Zahlung eines
nach folgender Formel zu berechnenden Differenzbe-
trages in Deutscher Mark oder Euro innerhalb von sie-
ben Bankgeschaftstagen nach dem jeweiligen Wand-
lungstag leisten:

Anzahl der von einem Anleiheglaubiger gehaltenen
Schuldverschreibung(en) multipliziert mit dem Aus-
gabebetrag minus ganzzahliges Vielfaches des Wan-
delpreises, das betragsmaRig der Anzahl der von einem
Anleihegldaubiger gehaltenen Schuldverschreibungen
multipliziert mit dem Ausgabebetrag am nachsten
kommt, aber nicht Giberschreitet.

Das Wandelrecht kann vom 01. Juli 1999 bis zum 28.
Mai 2004 (,Wandlungsfrist®) jederzeit ausgelibt wer-
den. Ausgenommen von der Wandlungsfrist bleibt je-
doch bei Hauptversammlungen der Anleiheschuldnerin
jeweils der Zeitraum zwischen dem letzten Hinterle-
gungstag fur die Aktien und dem ersten Bankge-
schaftstag nach der Hauptversammlung (jeweils aus-
schlieRlich), ferner ein Zeitraum von 14 Tagen vor dem
Ende des Geschaftsjahres der Anleiheschuldnerin sowie
jeweils der Zeitraum zwischen dem Tag, an dem die
Anleiheschuldnerin ein Angebot zum Bezug von neuen
Aktien, Genussrechten oder Schuldverschreibungen mit
Wandel- oder Optionsrechten in einem (iberregionalen
Pflichtblatt einer der deutschen Wertpapierborsen, an
denen die Aktien zum Handel zugelassen sind, oder
im Bundesanzeiger (die erste Veroffentlichung ist maR-
geblich) veroffentlicht, und dem ersten Bérsentag nach
Ablauf der Bezugsfrist. Wandlungserklarungen, die zur
Umtauschstelle in dem Zeitraum, in dem nach Satz 2
die Wandlung ausgeschlossen ist, zugehen, gelten als
zum ndchstfolgenden Bankgeschdftstag, an dem die
Austibung des Wandelrechts wieder zuldssig ist, abge-
geben und zugegangen.

Werden Schuldverschreibungen (...) vor dem 17. Juni
2004 zur vorzeitigen Riickzahlungen gekiindigt, so
endet die Wandlungsfrist mit Ablauf des zehnten
Bankgeschaftstages vor dem vorzeitigen Riickzahlungs-
termin. Das Wandelrecht kann von einem Anleihe-
glaubiger nicht ausgeiibt werden, nachdem er (...) sei-
ne Schuldverschreibung gekiindigt hat.

Aus der Wandlung hervorgegangene Aktien sind fiir
das gesamte Geschdftsjahr der Anleiheschuldnerin divi-
dendenberechtigt, in dem die Aktien ausgegeben wer-
den. Im Falle der Wandlung stehen dem Inhaber der
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Schuldverschreibungen Zinsen von dem der Wandlung
unmittelbar vorausgehenden Zinszahlungstermin bis
zum Tage der Wandlung nicht zu.

Ausiibung

Zur Ausiibung des Wandelrechts muss der Inhaber von
Schuldverschreibungen eine ordnungsgemaR unter-
zeichnete und ausgefillte Wandlungserklarung unter
Benutzung des bei der Westdeutschen Landesbank als
Umtauschstelle erhaltlichen Vordrucks gegeniiber der
Anleiheschuldnerin durch Vermittlung der Westdeut-
schen Landesbank Girozentrale abgeben. Die Wand-
lungserklarung ist unwiderruflich. (...)

Die aus der Wandlung hervorgehenden Aktien werden
alsbald nach Wirksamwerden der Wandlungserklarung
auf ein Wertpapierdepot des Anleihegldubigers tber-
tragen.

Als Wandlungstag im Sinne dieser Anleihebedingun-
gen gilt jeweils der Tag, an dem sowohl eine vollstandi-
ge, wirksam abgegebene Wandlungserklarung der Um-
tauschstelle wirksam zugegangen ist, als auch die
Schuldverschreibungen, fir die das Wandelrecht
ausgeibt werden soll, (...) an die Umtauschstelle gelie-
fert worden sind.

Verwadsserungsschutz

Sofern die Anleiheschuldnerin wahrend der Laufzeit
unter Einrdumung eines unmittelbaren oder mittelba-
ren Bezugsrechts an ihre Aktionare ihr Grundkapital
durch die Ausgabe neuer Aktien erhéht oder Schuldver-
schreibungen mit Wandel- oder Optionsrechten auf
neue Aktien oder Genussrechte begibt, wird der Wan-
delpreis zu dem in Absatz 6 bestimmten Stichtag um
den Betrag ermaRigt, der sich aus dem arithmetischen
Mittel der Kassakurse des einer Stammaktie gewahrten
Bezugsrechts an allen Bérsenhandelstagen an der
Frankfurter Wertpapierborse, aufgerundet bzw. abge-
rundet auf voll Euro, errechnet.

Bei der ErmaRigung des Wandelpreises ist die Anleihe-
schuldnerin verpflichtet, die ErmaRigung durch Zah-
lung der entsprechenden Betrdge bei Ausiibung des
Wandelrechts in bar auszugleichen.

Eine ErmdRigung des Wandelpreises nach Absatz 1 tritt
nicht ein, wenn den Inhabern der Schuldverschreibun-
gen ein mittelbares oder unmittelbares Bezugsrecht
eingerdumt wird, das sie so stellt, als hatten sie die



Wandlung bereits ausgeiibt. Eine ErmaRigung des
Wandelpreises tritt ferne nicht ein, sofern die Ermafi-
gung dazu fihren wiirde, dass der Wandelpreis fir
eine Stammaktie unter dem Betrag des rechnerischen
Anteils der Stammaktie am Grundkapital der Anleihe-
schuldnerin fallt.

Fir den Fall, dass die Anleiheschuldnerin vor dem
Wandlungstag fiir eines ihrer Geschaftsjahre eine Divi-
dende auf ihre Aktien in einem Gesamtbetrag (...) aus-
schittet, der pro Aktie berechnet auf den Durchschnitt
der Kurse (...) im Xetra-Handel der Aktie (...) fir das der
Ausschittung vorangegangene Geschaftsjahr eine
Dividendenrendite in Prozent ergibt, die hoher ist als
die Summe von (i) 3 % zuziiglich (ii) des Durchschnitts
der jeweiligen Dividendenrendite (...) der letzten finf

Geschéftsjahre, die dem der Ausschiittung vorangegan-

genen Geschéftsjahr vorangingen (die Summe aus (i)
und (ii) Ubersteigende Betrag, nachstehend ,auBeror-
dentliche Dividende* genannt), ist jeder Anleihe-

glaubiger, der seine Schuldverschreibungen am Stich-

tag noch nicht wirksam (...) gewandelt hat, zu einer Aus-

gleichszahlungin bar (...) durch die Anleiheschuldnerin
berechtigt, die wie folgt berechnet wird:

Anzahl der Aktien (einschlieBlich Bruchteilen von Akti-
en), die einem Anleihegldubiger zustehen wiirde, wenn
eine Wandlung (...) bereits erfolgt ware, multipliziert
mit dem Betrag, der der auRerordentlichen Dividende
pro Aktie entspricht.

Im Falle einer Verschmelzung der Anleiheschuldnerin
als Ubertragender Rechtstrager im Sinne des Um-
wandlungsgesetzes sind den Inhabern der Schuldver-
schreibungen gleichwertige Rechte in dem tiberneh-
menden Rechtstrager zu gewdhren. Entsprechendes
gilt in den Fallen einer Aufspaltung und einer Abspal-
tung. Soweit im Falle einer Aufspaltung oder Abspal-
tung Aktien von anderen juristischen Personen an die
Aktiondre der Anleiheschuldnerin gewdhrt oder verteilt
werden, kdnnen gleichwertige Rechte auch in Form ei-
ner verhaltnismaRigen Zuteilung solcher Aktien und/
oder aus einer Barzahlung an die Anleihegldubiger be-
stehen.

Sollte ein sonstiges Ereignis eintreten, das die Aktien
oder das Wandlungsverhaltnis betreffen, wird die An-
leiheschuldnerin (...) diejenigen Anpassungen des

Wandlungsverhaltnisses vornehmen, die angemessen
sind, um einem solchen Ereignis Rechnung zu tragen.

Gleichrang und Negativerklarung

Die Verpflichtungen der Anleiheschuldnerin aus den
Schuldverschreibungen haben den gleichen Rang mit
allen gegenwartigen und zukinftigen unbesicherten
Verbindlichkeiten der Anleiheschuldnerin aus Anleihen,
Darlehen und Garantien.

Kiindigung durch Anleiheglaubiger

Jeder Anleihegldaubiger kann seine Schuldverschreibun-
gen fillig stellen und deren sofortige Riickzahlung
zum Nennbetrag zuziglich Stiickzinsen verlangen,
wenn

(@) die Anleiheschuldnerin mit der Zahlungen filliger
Zinsbetrdge langer als einen Monat in Verzug gerat;
oder

(b) die Anleiheschuldnerin irgendeine andere Verpflich-
tung (...) aus dieser Anleihe verletzt und diese Ver-
letzung frei Monate nach Eingang einer schriftlichen
Mahnung durch die Treuhanderin fortdauern; oder

(..)

(Bei den obigen Bedingungen handelt es sich um einen
Auszug aus dem Borsenzulassungsprospekt)
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Moody’s Rating Definitionen.

Aaa

Aa

Baa

Anleihen, die als Aaa eingestuft sind, werden Ba
als von hochster Qualitat bewertet. Sie bergen

das geringste Anlagerisiko in sich und werden
allgemein als ,gilt-edged” bezeichnet. Die Zins-
zahlungen sind durch eine groRe oder unge-
wohnlich stabile Sicherheitsmarge gewahrleistet

und das Kapital ist ungefahrdet. Obwohl sich

die verschiedenen Sicherungselemente durch-

aus dndern kénnen, werden ihre Anderungen -
sofern vorhersehbar - hochstwahrscheinlich nicht

die fundamental starke Stellung solcher Emis- B
sionen beeintrachtigen.

Anleihen, die als Aa eingestuft sind, werden in

jeder Hinsicht als von hoher Qualitdt bewertet.
Zusammen mit solchen der Aaa-Kategorie sind

sie allgemein als Anleihen von hohem Qualitats- Caa
grad (,high-grade-bonds*) bekannt. Sie sind

niedriger als die bestbewerteten Anleihen ein-
gestuft, da die Sicherheitsmarge geringer sein

kann als bei Aaa-Wertpapieren oder die Veran-
derungen der Sicherungselemente hoher ausfal- Ca
len kénnen oder aufgrund von anderen Fakto-

ren, die das langfristige Risiko etwas groRer er-
scheinen lassen als bei Aaa-Wertpapieren.

Anleihen, die als A eingestuft sind, weisen viele
giinstige Anlagemerkmale auf und werden als
Schuldverschreibungen von gehobenem mittle-
ren Qualitdtsgrad (,upper-medium-grade®) an-
gesehen. Die Zins- und Kapitalriickzahlung si-
chernden Faktoren werden als angemessen be-
trachtet, gleichwohl kdnnen Elemente vorhan-
den sein, die eine Anfilligkeit fur
Beeintrdch-tigungen in der Zukunft vermuten
lassen.

Anleihen, die als Baa eingestuft sind, werden
als Schuldverschreibungen mittlerer Qualitat
betrachtet (d. h. sie sind weder stark noch
schwach gesichert). Die Sicherheit von Zins- und
Kapitalriickzahlungen erscheint als gegenwar-
tig angemessen, jedoch konnen bestimmte
Sicherungselemente fehlen oder langfristig
typischerweise unsicher sein. Solche Anleihen
lassen liberragende Investment-Qualitdt vermis-
sen und bergen bereits spekulative Elemente in
sich.

LBBW - Kapitalmarkte: Wandelanleihen

Anleihen, die als Ba eingestuft sind, zeigen spe-
kulative Elemente; ihre Aussichten kdnnen nicht
als gut gesichert angesehen werden. Die Siche-
rung des Kapitaldienstes kann haufig sehr mo-
derat ausfallen und deshalb weder unter guten
noch unter schlechten kiinftigen Bedingungen
gut gewabhrleistet sein. Solche Anleihen sind
durch die UngewiBRheit ihres Status gekenn-
zeichnet.

Anleihen, die als B eingestuft sind, besitzen in
der Regel nicht die Merkmale einer erstrebens-
werten Anlage. Die Sicherheit des Kapital-
dienstes oder der Einhaltung anderer Anleihe-
bedingungen kann gering sein.

Anleihen dieser Kategorie sind von geringem
Standing. Solche Emissionen konnen bereits in
Verzug sein oder der Kapitaldienst ist gefahr-
det.

Anleihen dieser Kategorie sind hochspekulative
Titel. Sie sind hadufig notleidend oder anderwei-
tig belastet.

Anleihen dieser Kategorie sind von geringster
Qualitat und dirften kaum Anlagewirdigkeit
erlangen konnen.
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