FISCH »Asset Management

»\Wandelanlelhen -
Eine EinfUhrung

Von Beat Thoma, Fisch Asset Management



Fisch Asset Management Wandelanleihen — Eine Einflihrung Seite 2 | 23

WAS IST EINE WANDELANLEIHE? 3
Das Wandelrecht

MARKT- UND PREISBILDUNG BEI WANDELANLEIHEN 6
Der Wert einer Wandelanleihe wahrend der Laufzeit

GRUNDE FUR ABWEICHUNGEN 9
Der faire Preis einer Wandelanleihe

Zeitwert, Laufzeit der Wandelanleihe

Volatilitat, Schwankungsfreudigkeit des Basiswertes

DAS MATHEMATISCHE BEWERTUNGSMODELL: OPTIONEN UND ANLEIHEN 12
Einige weitere Eigenschaften: Anleihenanteil = Kursschutz

VOR- UND NACHTEILE EINER WANDELANLEIHE 18
Vorteile
Nachteile

BESONDERHEITEN DER FISCH ASSET MANAGEMENT AG FONDS 19
Vorteile

Weitere Auswahlkriterien

Fazit

ZUSATZINFORMATIONEN 22
Verfeinerung: Wandelanleihe = Anleihe + Option

Ibbotson-Studie

Wandlung einer Wandelanleihe

Wandelrecht als Put-Option

Rechtliche Fragen



Fisch Asset Management

Wandelanleihen — Eine Einflihrung Seite 3 | 23

Wandelanleihen sind eine Mischung aus Aktien und Anleihen (Obligationen) und verfiigen
liber verschiedene dusserst interessante Eigenschaften. Ein grundlegendes Merkmal einer
Wandelanleihe ist ein hohes, aktiendhnliches Kurspotential bei gleichzeitig stark beschrank-
tem Risiko. Dieser Text behandelt dazu folgende Punkte:

— Was ist eine Wandelanleihe?
— Markt- und Preisbildung von Wandelanleihen
— Vor- und Nachteile fir den Anleger

Trotz zahlreicher Vorteile wird diese Anlageform selbst von professionellen Vermégensver-
waltern und Portfoliomanagern nur selten konsequent genutzt. Moglicherweise sorgen der
verhaltnismdssig geringe Bekanntheitsgrad sowie eine nicht immer ganz einfache Bewertung
einer Wandelanleihe fiir (ungerechtfertigte) Berlihrungsangst. Dem Spezialisten eréffnen sich
daraus aber nicht selten erstaunlich vorteilhafte Anlagemadglichkeiten.

Was ist eine Wandelanleihe?

Wandelanleihen sind ein schon seit langem bekanntes Finanzierungsinstrument. Die erste
Wandelanleihe Gberhaupt wurde vor rund 150 Jahren zur Finanzierung einer Eisenbahngesell-
schaft in den USA herausgegeben.

Die Wandelanleihe zeichnet sich durch eine einfache Grundkonstruktion aus.

Sie verflgt Uber eine...

— feste Laufzeit,

— feste Riickzahlung

— und eine feste Verzinsung.

Im Wesentlichen handelt es sich um eine gewoéhnliche Anleihe mit dem damit verbundenen
tiefen Verlustrisiko.

Hinzu kommt das sogenannte Wandelrecht.
Hinweis: Anleihen - Obligationen

In der Schweiz wird eine "Anleihe" vielfach als "Obligation" bezeichnet. Die beiden Begriffe
sind sowohl in rechtlicher wie auch praktischer Hinsicht vollstandig gleichwertig.

Anleihen bzw. Obligationen werden von privaten oder &ffentlichen Schuldnern zu Finan-
zierungszwecken (Geldaufnahme) am Kapitalmarkt ausgegeben und gehoren damit aus
Sicht des Schuldners zum Fremdkapital, das verzinst und nach einer bestimmten Zeit (Ver-
falltag der Anleihe) wieder zuriickbezahlt werden muss.



Fisch Asset Management

Wandelanleihen — Eine Einflihrung Seite 4 | 23

Das Wandelrecht
Das Wandelrecht berechtigt den Besitzer der Wandelanleihe jederzeit zum Tausch der Anleihe
in eine festgelegte Anzahl Aktien desselben Schuldners. Als Beispiel betrachte man folgende
(fiktive) Anleihe:

3% Nestlé 2000 - 30.6.2008 (Nominalbetrag SFr. 5000.--)
wandelbar in

-10- Namenaktien Nestlé

Hinweis: Aktien vs. Anleihe, Basiswert

Aktien werden ahnlich wie Anleihen ebenfalls von kapitalsuchenden Unternehmen an der
Borse zu Finanzierungszwecken ausgegeben. Allerdings handelt es sich hier um Eigenkapi-
tal, das heisst eine Aktie wird nicht mehr zuriickbezahlt (keine feste Laufzeit). Ferner ist
der Aktionar anteilsmassiger Mitbesitzer der jeweiligen Firma und hat damit Mitsprache-
recht. Aktien werden nach ihrer Emission in der Regel taglich an der Boérse gehandelt.

Durch die Ausgabe einer Wandelanleihe nimmt eine Gesellschaft Fremdkapital auf, das
wahrend der Laufzeit ganz oder teilweise (je nach Borsenentwicklung) durch Wandlung in
Aktien und damit Eigenkapital umgewandelt wird. Die Emission einer Wandelanleihe ent-
spricht damit einer Uber einen langeren Zeitraum verteilte Aktienkapitalerhéhung. Insbe-
sondere brauchen damit die aufgenommenen Gelder nicht mehr zuriickbezahlt zu werden,
was vielfach im Interesse des Emittenten ist.

Die gegen eine Wandelanleihe eintauschbaren Aktien werden in der Fachsprache als Ba-
siswert (engl.: Underlying) der Wandelanleihe bezeichnet. Im Falle der zuvor genannten
(fiktiven) Wandelanleihe ware dies: Nestlé Namen.

Das Wandelrecht ist vertraglich festgeschrieben und gilt in der Regel unverdndert wahrend
der gesamten Laufzeit der Anleihe. Selbstverstandlich weist jede Anleihe unterschiedliche
Konditionen / Wandelrechte auf. Das allgemeine Prinzip (das heisst die Berechtigung zum
Tausch in Aktien) bleibt dabei aber unverandert.

Es besteht allerdings kein Wandelzwang. Der Besitzer der Anleihe entscheidet, ob und wann
er wandeln will. Eine Wandlung ist grundsatzlich nur dann interessant, wenn die betreffenden
Aktien stark gestiegen sind und damit den Nominalwert der Anleihe lbersteigen. In diesem
Fall konnen die gewandelten Aktien sofort an der Borse verkauft werden und so ein Kursge-
winn erzielt werden. Bei fallenden Aktienkursen wird man dagegen die Anleihe behalten, er-
halt weiterhin die Zinsen und am Ende der Laufzeit das investierte Kapital zurlick. Man erkennt
hier bereits die entscheidenden Vorteile einer Wandelanleihe: Moglichkeit eines Kursgewin-
nes bei gleichzeitigem Kapitalschutz. Der genaue Mechanismus wird auf der Folgeseite noch-
mals etwas vertiefter aufgegriffen.
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Hinweis: Gewinnpotenzial

3 % Nestlé 2000 - 30.6.2008 (Nominal SFr. 5000)
wandelbar in

-10- Namenaktien Nestlé (= Basiswert)

Wir nehmen an, dass die Anleihe zu 100% gekauft und damit SFr. 5000 bezahlt wurde.
Durch einen Tausch wiirde man -10- Namenaktien von Nestlé erhalten; d.h. solange der
Basiswert (Nestlé Namen) an der Borse weniger als 500 Franken notiert, ist eine Wandlung
nicht interessant. Kostet die Aktie dagegen beispielsweise 580 Franken ergibt sich ein Ge-
winn:

SFr. 5800 = 10 x SFr. 580 = Wert der bezogenen Aktien
- SFr. 5000 = Kaufpreis der Anleihe

SFr. 800 = Gewinn aus Wandlung

Die gewandelten Aktien kdnnen sofort an der Borse verkauft und damit der Gewinn abge-
sichert werden.

Ferner wird klar, dass der Preis der Wandelanleihe stark durch die Aktienentwicklung be-
einflusst werden kann. Denn im hier diskutierten Beispiel mit einem Aktienkurs von 580
Franken je Aktie leuchtet es unmittelbar ein, dass die Wandelanleihe an der Borse nicht
mehr zum urspriinglichen Preis von 100% (SFr. 5000) zu haben ist, sondern mindestens
5800 Franken (= 116% des Nominalbetrages) kosten muss. Ware die Anleihe billiger,
konnte man kaufen, sofort wandeln und damit einen risikofreien Gewinn erzielen. D. h.
Besitzer der Anleihe wiirden in diesem Fall ihr Papier nicht unterhalb von 116% verkaufen,
da sie dem neuen Kaufer dadurch gewissermassen Geld verschenken wiirden. Die Anleihe
muss daher mindestens 116% notieren.

Aus dem Verhaltnis von Anzahl wandelbarer Aktien (-10- Stiick in unserem Beispiel) und
dem Nominalbetrag der Anleihe (SFr. 5000 in unserem Beispiel) ergibt sich der sogenannte

Wandelpreis = 5000 / 10 = SFr. 500.--

Der Wandelpreis entspricht somit dem "Tauschkurs" der Aktien und bleibt wahrend der
gesamten Laufzeit der Anleihe fest. Sobald die Aktie an der Bérse tiber dem Wandelpreis
notiert, wird eine Wandlung interessant.

Eine Wandelanleihe Iasst sich somit ohne weitere Hilfsmittel aufgrund der Konditionen (No-
minalbetrag, Wandelpreis, Laufzeit der Anleihe) und des Bérsenkurses der Aktie recht genau
beurteilen (siehe folgender Hinweis). Selbstverstandlich erfordert die mathematisch korrekte
Analyse einer Wandelanleihe vertieftere Methoden, die weit iber die bisher beschriebene
Grobbewertung hinausgehen. Im nachsten Abschnitt werden dazu einige einfache Grundprin-
zipien kurz erlautert.
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Markt- und Preisbildung bei Wandelanleihen

Die folgende Abbildung fasst die bisherigen Uberlegungen zusammen. Die Graphik zeigt den
Wert der Wandelanleihe am Riickzahlungstag (letzter Tag der Laufzeit) bei unterschiedlichem
Aktienkurs. Denn wir haben bereits im vorangegangenen Abschnitt gesehen, dass der Borsen-
kurs der wandelbaren Aktie den Wert der Wandelanleihe beeinflusst. Und das gilt insbeson-
dere auch am Rickzahlungstag:

Hinweis: Wert bei der Riickzahlung
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Die Abbildung zeigt das sogenannte pay-off-Diagramm einer Wandelanleihe. Daraus wird
ersichtlich, wie hoch der Wert der Anleihe bei Riickzahlung (engl.: pay-off) sein wird. Dieser
Wert hdangt vom Kurs der wandelbaren Aktien am Rickzahlungstag ab. Da dieser Wert
nicht im Voraus bekannt ist, zeigt das pay-off-Diagramm einen ganzen Bereich mdglicher
Aktienkurse (hier einen Bereich zwischen 340 und 580 Franken) und die entsprechenden
Rickzahlungswerte der Wandelanleihe.

Die Wandelanleihe ist ein Mix zwischen einer Anleihe (rote Linie) und einer Aktie (orange
Linie). Alle moglichen (optimalen) Werte der Wandelanleihe am Verfalltag werden durch
die fette (rot-orange) Linie reprasentiert.

Die rote Linie zeigt, dass der Anleihenanteil der Wandelanleihe am Riickzahlungstag zu
100% (in unserem Fall zu SFr. 5000) zuriickbezahlt wird und dies - wie das bei Anleihen
Ublich ist - unabhangig vom Wert der unterliegenden Aktien.

Fall 1: Ist der Aktienkurs zum Beispiel bei SFr. 420 lohnt es sich nicht, die Wandelanleihe
in 10 Aktien zu wandeln, da man dann nur SFr. 4200 |6sen wirde. Stattdessen ldsst man
sich die Anleihe (SFr. 5000) auszahlen.

Die orange Linie zeigt alle moglichen Werte des Aktienanteils am Riickzahlungstag der
Wandelanleihe.
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Fall 2: Ist der Aktienschlusskurs am Rickzahlungstag tiber SFr. 500 zum Beispiel auf SFr.
580, dann lohnt es sich, die Wandelanleihe in 10 Aktien zu wandeln (10 x SFr. 580 = SFr.
5800) und die Aktien gleich zu verkaufen - in diesem Fall ist es besser auf die Auszahlung
der Anleihe (SFr. 5000) zu verzichten.

Die fette, rot-orange Linie zeigt - um es noch einmal zu erwdhnen - alle méglichen (opti-
malen) Werte einer Wandelanleihe am Verfalltag.

Gewinne realisieren sich auch ohne Wandlung

Es wurde bereits mehrmals auf die Moglichkeit einer Wandlung zur Realisierung eines Ge-
winnes hingewiesen, falls die Aktien den Wandelpreis tiberschritten haben. Tatsachlich ist
aber eine Wandlung in den meisten Fallen nicht nétig, da die Wandelanleihe gemass dem
oben beschriebenen Mechanismus in gleichem prozentualem Ausmass an Wert gewinnt
(in unserem Beispiel kostet die Wandelanleihe 116% falls die Aktien von Nestlé auf 580
Franken steigen). Die Wandelanleihe kann deshalb einfach zum entsprechend héheren
Preis an der Borse verkauft werden. Eine Wandlung wiirde fiir den Besitzer der Wandelan-
leihe nach Abzug aller Spesen keinen weiteren Gewinn bringen (die eigentliche Wandlung
wird nur von Borsenhandlern durchgefiihrt, die je nach Marktlage damit einen kleinen Er-
trag erzielen konnen).

Der Wert einer Wandelanleihe wahrend der Laufzeit

Bisher wurde in unseren Beispielen jeweils der Minimalwert bzw. der Riickzahlungswert einer
Anleihe betrachtet bei unterschiedlichem Aktienkurs am Verfalltag. So ergab sich ein Kurs der
Anleihe von 116% wenn die Aktie von Nestlé bei 580 Franken notiert. Bei Kursen der Aktie
unterhalb des Wandelpreises (500 Franken) wiirde man dagegen nicht wandeln und sich die
Anleihe bei 100% zuriickbezahlen lassen (vergleiche vorgangigen Hinweis).

Diese Berechnungen gelten aber streng genommen nur am Verfalltag der Anleihe. Wahrend
der Laufzeit ergeben sich in der Regel Abweichungen von diesen Grenzwerten. Denn die An-
leihe wird taglich an der Borse gehandelt und ist damit bestimmten Einflissen (Zinsen,
Schwankungen des Aktienmarktes) ausgesetzt. Die genauen Griinde fiir die Abweichungen
werden noch besprochen. Die folgende Abbildung zeigt den theoretischen Wert einer Wan-
delanleihe an einem bestimmten Tag wahrend der Laufzeit. Auch hier nehmen wir an, dass
die Aktie schwankt und sich bei Handelsschluss auf einem bestimmten Kurs einpendelt.
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Dieser Kurs bestimmt dann den Wert der Anleihe an diesem Tag:
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Wiederum ist der Wert der Anleihe am Verfalltag als fette Linie eingezeichnet. Die diinne, rote
Linie zeigt nun aber den theoretischen Wert der Wandelanleihe an einem Tag wahrend der
Laufzeit. Man erkennt, dass beispielsweise bei einem Kurs der Aktie von 580 Franken die An-
leihe nicht bei 116% sondern héher bei ungefahr 120% notiert. Wiirde die Aktie von Nestlé an
diesem Tag dagegen unter den Wandelpreis fallen (in der Grafik auf der linken Seite), so wird
auch die Wandelanleihe irgendwann unter den vertraglich garantierten Riickzahlungspreis zu-
riickgleiten. Im Gegensatz zur Aktie (diagonale Linie) ist dieser Riickgang bei der Anleihe be-
schrankt. Wichtig ist nun aber zu wissen, dass diese Abweichungen (der diinnen, roten Linie)
vom Ruckzahlungswert (dicke, schwarze Line) mit zunehmender Laufzeit immer kleiner wer-
den missen (Pfeile in der Graphik). Die Griinde fiir diese zeitweisen Abweichungen werden
im folgenden Abschnitt kurz erldutert.

Hinweis: Innerer Wert, Bond Floor
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Innerer Wert

Der Wert der aus einer Wandlung beziehbaren Aktien wird als innerer Wert einer Wandel-
anleihe bezeichnet. Der innere Wert schwankt daher standig mit dem Aktienkurs. Notiert
in unserem Beispiel die (fiktive) Aktie Nestlé Namen bei 580 Franken so ergibt sich

10 x SFr. 580 = SFr. 5800 = Innerer Wert der Anleihe (=116%).

Bei einem Kurs von 400 Franken je Aktie ware der innere Wert gleich 4000 Franken. Eine
Wandelanleihe kann nicht unter ihren inneren Wert fallen - da sonst die Anleihe gekauft
und sofort gewandelt werden kdnnte, was einen risikofreien Gewinn bringen wiirde.

In der Graphik entspricht die gestrichelte und dann in die dick ausgezogene libergehende
ansteigende, orange Linie gerade dem inneren Wert der Anleihe. In der Regel notiert eine
Wandelanleihe aber wahrend der Laufzeit Giber ihrem inneren Wert (rote Linie) und nahert
sich erst gegen Ende der Laufzeit diesem Wert bzw. dem garantierten Riickzahlungsbetrag
(SFr. 5000) an.

Bond Floor

Wenn die Aktien stark unter den Wandelpreis fallen, wird eine Wandlung zunehmend un-
interessant. Oder anders formuliert: Die Aktie misste zunachst wieder stark ansteigen, bis
sich eine Wandlung lohnt. In diesem Fall wird eine Wandelanleihe immer weniger auf klei-
nere Schwankungen des Aktienkurses reagieren. Sie koppelt sich gewissermassen von der
Aktienkursentwicklung ab. Insbesondere wird sie bei noch weiter sinkenden Aktienkursen
nicht mehr weiter zuriickgehen, sondern sich auf einem bestimmten Niveau einpendeln.
Der Kurs der Anleihe lauft dann seitwarts. Dieses Niveau wird als Bond Floor ("Anleihen-
Boden") bezeichnet. Der Bond Floor kann sehr einfach berechnet werden: Dabei wird die
Wandelanleihe mit einer gewohnlichen Anleihe (ohne Wandelrecht) verglichen, die tiber
dieselbe Restlaufzeit und die gleiche Verzinsung (gleicher Coupon) verfiigt wie die Wan-
delanleihe. Der Kurs dieses Papieres ist dann gerade der Bond Floor der Wandelanleihe.
Wie der Kurs einer gewohnlichen Anleihe bestimmt wird, wird in einem der folgenden Ab-
schnitte erlautert.

Grinde fir Abweichungen

Weshalb notiert nun eine Wandelanleihe wahrend ihrer Laufzeit Giber ihrem inneren Wert o-
der konkreter, warum miisste man in unserem zuvor erwdhnten Beispiel ungefahr 120% be-
zahlen, obwohl der innere Wert der 10 (fiktiven) Aktien Nestlé Namen nur einen Wert von
5800 Franken bzw. 116% haben? Grundsatzlich lasst sich dies mit dem Kursschutz der Wan-
delanleihe erkldaren. Denn wie bereits mehrmals erwdhnt, bietet eine Wandelanleihe gegen-
Uber einem direkten Aktieninvestment eine wesentlich bessere Kursabsicherung, da der No-
minalwert der Anleihe in jedem Fall (d. h. unabhéngig von allfallig stark fallenden Aktien-
kursen) zurtickbezahlt wird. Gleichzeitig kann aber auch von steigenden Aktienkursen profi-
tiert werden. Auch dieser Mechanismus wurde bereits erldutert. So gesehen kann eine Wan-
delanleihe als ein
Aktieninvestment mit einer Verlust-Versicherung

betrachtet werden. Aber: Versicherungen kosten Geld. Zuriickkommend auf unser Beispiel
bedeutet dies, dass ein Besitzer von 10 (fiktiven) Aktien Nestlé Namen bei einem Kurs von SFr.
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580 seine Position sofort auflésen wiirde und stattdessen die Wandelanleihe erwerben, wenn
diese fiir 116% zu haben ware. Denn in diesem Fall hatte er exakt das gleiche Kurspotential
nach oben (denn die Wandelanleihe reprasentiert in unserem Beispiel ebenfalls 10 Aktien mit
einem inneren Wert von 5800 Franken (116% vom Nominal). Das maximale Verlustrisiko ist
aber im Gegensatz zu einer direkten Aktienposition auf 16% beschrankt, weil die Anleihe zu
mindestens 100% zuriickbezahlt wird. Ein Tausch der Aktienposition in die Wandelanleihe zu
einem Preis von 116% wiurde fur die Aktienbesitzer nur Vorteile bringen, wahrend sich die
Verkaufer der Wandelanleihe entsprechend schlechter stellen. Die Versicherung, der Kurs-
schutz nach unten, verteuert die Wandelanleihe.

Hinweis: Pramie, Optionspramie

Im Fachjargon wird der Preis fiir das Wandelrecht tatsachlich auch als "Pramie" bezeichnet
- nicht zufallig sehr gebrauchlich im Versicherungsgeschaft. Auch der Begriff "Option" oder
"Optionspramie" ist gebrauchlich und hat ebenfalls mit der Maoglichkeit eines Gewinnes
bzw. der Vermeidung eines Verlustes zu tun. Fir diese Moglichkeit ist ein bestimmter Be-
trag (Aufgeld) zu bezahlen. In unserem konkreten Beispiel betragt dieses Aufgeld die Dif-
ferenz von 120% zu 116%.

Der faire Preis einer Wandelanleihe

Was ist der faire Preis fiir die Anleihe bzw. fir die Absicherungspramie? Warum sind bei ei-
nem inneren Wert von 116% fir die Anleihe gerade 120% und nicht 125% oder 117% zu be-
zahlen?

Diesbeziigliche Uberlegungen wurden bereits vor rund 300 Jahren an der Amsterdamer Tul-
penbdrse angestellt, wo ein gut eingespielter Optionsmarkt bestand. Damals hatte man zwar
keine mathematische Theorie, doch gefiihlsmassig und aus praktischen Erfahrungen ergaben
sich folgende entscheidenden Faktoren, die den Preis flir ein Wandelrecht (Kursabsicherungs-
pramie) und damit die Wandelanleihe beeinflussen:

— Zeit bis zum Verfall des Wandelrechts (Zeitwert)

— Volatilitat (Schwankunksfreudigkeit) der wandelbaren Aktien
— Allgemeines Zinsniveau

— Erwartungen der Marktteilnehmer

— Qualitat des Schuldners

Zeitwert, Laufzeit der Wandelanleihe

Es leuchtet dabei unmittelbar ein, dass eine noch mehrere Jahre laufende Wandelanleihe ho-
heres Kurspotenzial aufweist als ein Papier das nachste Woche zuriickbezahlt wird (und die
wandelbaren Aktien gewissermassen keine Zeit mehr haben anzusteigen). Dementsprechend
wird eine Wandelanleihe mit langerer Laufzeit auch teurer sein als ein vergleichbares Papier
mit klirzerer Laufzeit (d. h. eine Wandelanleihe mit gleichem Wandelpreis, gleicher Schuldner-
qualitat).

Beispielhaft kann man den Einfluss des Zeitwerts fur die (fiktive) Nestlé-Wandelanleihe zeigen:
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Innerer Wert 116% (5800 Franken) mit einer...
.. Restlaufzeit von 5 Jahre: Kurs 123%

... Restlaufzeit von 3 Jahre: Kurs 120%

.. Restlaufzeit von 1 Jahr: Kurs 118%

.. Restlaufzeit von 0 Jahren: Kurs 116%

Man erkennt hier, dass sich die Anleihe zunehmend ihrem inneren Wert (= Wert der ein-
tauschbaren Aktien) anndhert bzw. gegen 100% strebt, falls der innere Wert unterhalb von
100% = 5000 Franken notiert. Dieser Zusammenhang wurde bereits in einer der vorangegan-
genen Abbildungen aufgezeigt. In der Fachsprache ist hier oft auch vom Zeitwert (bzw. vom
Abbau des Zeitwertes) des Wandelrechtes die Rede.

Volatilitat, Schwankungsfreudigkeit des Basiswertes

Auch die Volatilitat, die Schwankungsfreudigkeit eines Wertpapiers (siehe nachsten Hinweis),
hat einen Einfluss auf die Pramie. Angenommen man konnte die Anleihe statt in Aktien von
Nestlé (wie in unserem Beispiel) in Papiere eines zwar spekulativen, aber viel schneller wach-
senden Telekommunikationsunternehmens wandeln, dessen Aktienkurs sich innerhalb kurzer
Zeit verdoppeln konnte, hadtte auch der Kaufer der betreffenden Wandelanleihe wesentlich
hohere und schnellere Gewinnmoglichkeiten und ware bereit, dafiir einen héheren Preis zu
zahlen. Hohe Volatilitdt bedeutet zwar auch, dass die Aktie sehr schnell fallen kann (s. auch
das folgende Beispiel). Doch in diesem Fall wirkt der Kapitalschutzmechanismus der Wandel-
anleihe (solange die Wandelanleihe nicht zu hoch Gber ihrem Riickzahlungspreis gekauft
wurde). D. h. der Besitzer der Wandelanleihe profitiert lediglich von der "Aufwartsvolatilitat"
und muss deshalb dafiir auch ein entsprechendes Aufgeld bezahlen. Selbstverstandlich spielt
die Qualitat des Schuldners dabei eine wichtige Rolle. Ein schlechter Schuldner wird entweder
mehr Zins auf der Anleihe bezahlen miissen oder der Preis der Anleihe notiert tiefer. Bei glei-
cher Schuldnerqualitat gilt jedoch:

Je hoher die Volatilitat, desto teurer das Wandelrecht (Pramie) und damit die Wandelanleihe

Statt der in unserem obigen Beispiel angenommene Preis von 120% fir die Nestlé Wandelan-
leihe musste fur ein gleichwertiges Papier (gleicher Zinssatz, gleicher aktueller Aktienkurs von
580 Franken, gleiches Tauschverhaltnis 10:1) beispielsweise von der Swisscom ein Preis von
vielleicht 123% bezahlt werden. Allerdings wird sich auch diese Differenz gegen Ende der Lauf-
zeit der Wandelanleihe vollstdndig abbauen. Insgesamt hatte aber eine Wandelanleihe der
Swisscom wahrend der gesamten Laufzeit stets einen hoheren Zeitwert als die weniger vola-
tile Nestlé Anleihe.

Hinweis: Volatilitat

Mathematisch entspricht die Volatilitat gerade der sogenannten Standardabweichung der
betreffenden Aktie, deren Berechnungsformel sich in jedem Statistiklehrbuch findet. Die
Standardabweichung ist eine Zahl, die angibt, wie stark ein Kurs (oder allgemeiner: eine
Zeitreihe) von ihrem Mittelwert (Durchschnittswert) im zeitlichen Ablauf abzuweichen
pflegt. Anschaulich kdnnte man diese Kennzahl auch als "Bewegungsenergie" eines Papie-
res bezeichnen. Ein Wertpapier, das liberhaupt nicht schwankt (beispielsweise ganz kurz-
fristige Geldmarktpapiere) hat eine Volatilitat von 0.
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Die Standardabweichung (Volatilitat) wird stets fiir einen bestimmten Zeitraum in der Ver-
gangenheit gemessen, beispielsweise die Standardabweichung fiir ein Jahr. Dazu werden
Daten aus der Vergangenheit verwendet. Dieser Wert lasst sich aber mit einer einfachen
Formel auf andere Zeitraume umrechnen (Wochen-, Monats-, Jahresvolatilitat). Es ist klar,
dass eine Jahresvolatilitat grosser sein muss als eine durchschnittliche Wochenvolatilitat.
Fiir die Bewertung von Wandelanleihen wird angenommen, dass die aufgrund vergange-
ner Daten berechnete Standardabweichung auch in der Zukunft gelten wird; d. h. dass die
betreffende Aktie auch weiterhin eine gleich grosse Volatilitat aufweisen wird.

Hier einige Jahresvolatilitaten von bekannten Aktien:

— 20% Nestlé
— 39% Swisscom
— 34% Coca Cola
— 34% Roche
— 123% Amazon

Die Jahresvolatilitat von Nestlé (20%) bedeutet konkret, dass bei einem Kauf der Aktie bei
500 Franken bis in einem Jahr mit Kursen im Bereich von 400 (-20%) Franken bis 600 Fran-
ken (+20%) gerechnet werden muss.

Man erkennt ausserdem, dass die amerikanische Amazon Corp. (Internet Buchhandel)
rund sechsmal so stark schwankte wie Nestlé. Besitzer einer Amazon Wandelanleihe hat-
ten damit wesentlich mehr Méglichkeiten gehabt, Kursgewinne zu erzielen und deshalb
auch fur eine Wandelanleihe entsprechend eine hohere Pramie (= einen hoéheren Preis)
bezahlen mussen.

Zusatzlich sind die Erwartungen der Marktteilnehmer ein gewichtiger Faktor bei der Bewer-
tung einer Wandelanleihe. Werden beispielsweise starke Kurssteigerungen erwartet, so wird
man fir die Anleihe und insbesondere fiir das Wandelrecht deutlich mehr bezahlen miissen
alsin einem flauen Borsenumfeld. Der Fachbegriff dafiir lautet: "Die implizite Volatilitat nimmt
zu." Es wird also nicht mehr die bisherige Volatilitat als Bewertungsgrundlage hinzugezogen,
sondern eine Schatzung (Vermutung) Uber das kiinftige Kurspotential. Somit kann der Kurs
einer Wandelanleihe allein aufgrund von veranderten Erwartungen steigen, ohne dass sich
der Aktienkurs oder andere Richtgrossen (Zinsen, Volatilitat, ...) verdandern.

Das mathematische Bewertungsmodell: Optionen und Anleihen

Bisher wurden einige wichtige Einflussfaktoren bei der Preis- und Pramienbildung von Wan-
delanleihen aufgrund unmittelbar einsichtiger Argumente erldutert. Dies ermoglicht eine
erste grobe Schatzung des Wertes. Es ist jedoch ungeniligend, um einen mathematisch korrek-
ten Preis zu berechnen, den ein Handler braucht, um einen geregelten Markt fiir eine Wan-
delanleihe zu fiihren. Dazu wurde in den letzten 30 Jahren eine umfangreiche mathematische
Theorie entwickelt. An dieser Stelle kann nicht im Detail auf diesen teilweise sehr formalen
und technischen Ansatz eingegangen werden. Hier werden nur die verhaltnismassig einfachen
Grundgedanken kurz erldutert. Viele der bereits erwdahnten Begriffe wie Pramie, Option und
Volatilitat spielen in der wissenschaftlichen Theorie eine wichtige Rolle.
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Zur korrekten Bewertung einer Wandelanleihe wird das Papier gedanklich in zwei eigenstén-
dige Wertpapiere zerlegt:

Wandelanleihe = Anleihe + Wandelrecht

Das Wandelrecht gibt dem Besitzer das Recht, eine bestimmte Anzahl Aktien (in unserem Bei-
spiel: -10- Namensaktien von Nestlé) zu einem bestimmten Preis (in unserem Beispiel: 500
Franken = Wandelpreis = Nominal der Anleihe / Anzahl Aktien = 5000 / 10) zu beziehen. Ein
derartiges Recht wird in der Theorie als Option bezeichnet. Diese Bezeichnung ist sehr pas-
send, da im umgangssprachlichen Gebrauch der Begriff "Eine Option auf etwas besitzen ..."
tatsachlich in diesem Sinn verstanden wird. Eine Option zu haben, bedeutet aber stets nur die
Moglichkeit etwas zu kaufen (oder zu tun), niemals die Pflicht oder den Zwang etwas zu tun.
Optionsbesitzer bzw. Wandelanleihenbesitzer kénnen daher niemals zur Austibung ihrer Op-
tion bzw. zur Wandlung der Anleihe gezwungen werden. Auf diesen Zusammenhang wurde
bereits hingewiesen. Zusammenfassend gilt daher:

Wandelanleihe = Anleihe + Option (*)
wobei
Wandelrecht = Option

(*) Siehe auch: Zusatzinformationen - Verfeinerung: Wandelanleihe = Anleihe + Option

Und es sei an dieser Stelle nochmals darauf hingewiesen, dass eine Option als ein eigenstan-
diges Wertpapier aufgefasst wird (dhnlich wie ein Gutschein oder Rabattmarken, die stets ei-
nen bestimmten Wert verkorpern und theoretisch an einer Borse gehandelt werden kénnten).

Hinweis: Optionsanleihen

Tatsachlich existieren am Markt auch sogenannte Optionsanleihen. Dabei handelt es sich
- ganz ahnlich wie bei einer Wandelanleihe - um eine Kombination einer gewdhnlichen
Anleihe und einer Option. Allerdings kann bei Optionsanleihen die Option abgetrennt und
als eigenstandiges Wertpapier gehandelt werden. Sowohl die Anleihe ohne Option, die
Option und die Anleihe mit Option haben eine eigene Wertpapierkennnummer und kon-
nen separat an der Borse ge- und verkauft werden.

Abgesehen von dieser Moglichkeit der Aufsplittung einer Optionsanleihe in ihre Einzelteile
unterscheidet sich eine Optionsanleihe in ihren theoretischen Eigenschaften nur unwe-
sentlich von einer Wandelanleihe, da diese fir die Bewertung zumindest gedanklich eben-
falls in Anleihe und Option (Wandelrecht) zerlegt wird. (Siehe Zusatzinformationen - Ver-
feinerung: Wandelanleihe = Anleihe + Option)

Es zeigt sich aber, dass viele Investoren (insbesondere Grossanleger) die Aufsplittungsmog-
lichkeit sehr schatzen und fiir eine Optionsanleihe hohere Preise zahlen als fiir eine ver-
gleichbare Wandelanleihe. Dies wiederum fiihrt dazu, dass Wandelanleihen in der Regel
zu billig gehandelt werden und sich fiir den Kaufer dadurch tberdurchschnittliche Gewinn-
moglichkeiten ergeben.

Man beachte noch, dass Optionen (Wandelrechte) keine Verzinsung oder Dividende abwer-
fen.
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Hinweis: Ausiibungspreis, Strike Price

Optionen haben stets einen Auslibungspreis. Namlich jenen Preis, zu dem die jeweiligen
Aktien ge- oder verkauft werden. In unserem Beispiel waren das 500 Franken je Aktie
Nestlé Namen. Der Auslibungspreis wird oft auch als Strike Price und gelegentlich als Op-
tionspreis bezeichnet.

Es ist nun so, dass es sowohl fir die Bewertung einer einfachen Anleihe wie auch fir die Be-
wertung von Optionen fundierte mathematische Theorien gibt. Anleihen werden mit den tra-
ditionellen Methoden der Zins- und Zinseszinsrechnung bewertet. Dabei zeigt sich, dass eine
gewohnliche Anleihe im Kurs fallt, wenn die Zinsen steigen und umgekehrt.

Hinweis: Beispiel fiir die Abhdngigkeit des Kurses vom Zinsniveau
Wir betrachten folgende Anleihe (ohne Wandelrecht):
3% Nestlé 2000 - 30.6.2008, Nominal 1000 Franken

Zusatzlich nehmen wir an, dass die Anleihe gerade 1000 Franken (100%) an der Bérse kos-
tet. Das allgemeine Zinsniveau fir erstklassige Schuldner wie Nestlé betrage rund 3%. Fur
unsere Anleihe werden also 30 Franken ausgeschiittet. Wenn nun die Zinsen beispiels-
weise auf 5% ansteigen, so werden Geldanleger nicht mehr bereit sein, eine Anleihe mit
einer Verzinsung von 3% zu kaufen. Unsere 3%-Nestlé-Anleihe wird im Verhaltnis zu Neu-
emissionen mit einer Verzinsung von jetzt 5% unattraktiv. Wer die Anleihe vor Ende der
Laufzeit verkaufen mdchte, muss daher mit tieferen Kursen rechnen. Die Anleihe wird aber
nicht ins Bodenlose fallen, denn auf einem tieferen Kursniveau (zum Beispiel bei 900 Fran-
ken = 90%) wird auch die Anleihe wieder attraktiv, da zusatzlich zum Zins von 3% nun auch
noch ein Kursgewinn erzielt werden kann, da die Anleihe auf jeden Fall wieder zu 100% =
1000 Franken zuriickbezahlt wird. Dank des tieferen Kursniveaus finden sich wieder Kaufer
am Markt.

Man erkennt, dass steigende Zinsen den Kurs von Anleihen driicken und umgekehrt. Damit
wird aber auch der Preis einer Wandelanleihe von Schwankungen des allgemeinen Zinsni-
veaus beeinflusst. Denn eine Wandelanleihe besteht aus einer gewdhnlichen Anleihe
(ohne Wandelrecht) und einer Option. Die konkreten Berechnungsformeln finden sich in
vielen Lehrbiichern und sind auch in verschiedenen Taschenrechnern fest einprogram-
miert. Hier ein Beispiel, wie obige Beispielanleihe auf Zinsschwankungen reagieren kénnte
(das genaue Ausmass der Schwankungen héangt von der Restlaufzeit der Anleihe ab):

Allgemeines Zinsniveau: 3% Kurs der Anleihe: 100%
Allgemeines Zinsniveau: 5% Kurs der Anleihe: 93%
Allgemeines Zinsniveau: 2% Kurs der Anleihe: 104%
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Neben der Anleihenkomponente einer Wandelanleihe kann man auch den Wert des Wandel-
rechts (der Kaufoption) mit einer Formel exakt berechnen. Die Grundlage dafiir findet sich im
sogenannten Black & Scholes Optionspreismodell. Diese Theorie wurde zu Beginn der Siebzi-
gerjahre von Myron Scholes und Fischer Black in den USA entwickelt. Sie hat - mit gewissen
Modifikationen - bis heute aller grossten Bedeutung fiir die Bewertung von Optionen und dhn-
lichen Papieren (Derivate). Die genauen Zusammenhdange sind allerdings etwas komplizierter
als die Kursbildung von Anleihen. Einige wichtige Faktoren, die in die Formel eingehen, wurden
bereits in einem vorangegangenen Abschnitt besprochen (und sind selbst fur Laien verstand-
lich):

— Volatilitat der Aktie

— Laufzeit der Option (Zeitwert der Option)

— Zinsen

Dartiber hinaus spielen selbstverstandlich auch noch

— der Bezugspreis / Bezugsverhiltnis der Option (= Wandelpreis)
— und der Boérsenkurs der Aktie

eine wichtige Rolle. Nehmen wir an, dass unsere Nestlé Wandelanleihe statt in 10 nur in eine
einzige Aktie gewandelt werden kann. Der Wandelpreis ware in diesem Fall gleich 5000 Fran-
ken. Falls der Borsenkurs von Nestlé Namenaktien weiterhin bei rund 500 Franken notiert,
hatte ein derartiges Wandelrecht praktisch keinen Wert, da die Wandlung einen massiven
Verlust bringen wiirde (man gibt eine Anleihe a 5000 Franken Nominal und erhélt ein Aktie im
Wert von 500 Franken). Eine solche Wandelanleihe hatte mehr oder weniger den gleichen
Wert wie eine ganz gewdhnliche Anleihe mit gleichem Zinssatz und gleicher Laufzeit.

Das Recht fiir die Wandelanleihe statt 1 Aktie beispielsweise 16.6 Aktien beziehen zu kdnnen
(entspricht einem Wandelpreis von 5000 / 16.6 = 300) ist dagegen viel interessanter. Bei ei-
nem Borsenkurs von Nestlé Namen von 500 Franken ergdbe sich hier ndmlich ein Gewinn von
3320 Franken, da 16.6 Aktien zu 300 Franken bezogen und an der Borse sofort zu 500 Franken
verkauft werden kénnten. Es resultiert ein Gewinn von 16.6 x (500 - 300) = 16.6 x 200 = 3320
Franken. Eine Wandelanleihe mit diesen Konditionen ware wesentlich attraktiver und damit
entsprechend teurer. Selbstverstandlich spielt dabei auch der Aktienkurs eine wichtige Rolle.
Steigt der Kurs einer Aktie Nestlé Namen von 500 auf 5000 Franken, dann wird auch das zuvor
erwdhnte Wandelrecht (1 Aktie = 1 Anleihe) plotzlich interessant.

Die Formel von Black & Scholes stiitzt sich zudem auf Resultate der Wahrscheinlichkeitsrech-
nung und Statistik und hat damit im weitesten Sinn auch mit Versicherungsmathematik zu tun.
Einer der zentralen Annahmen ist dabei, dass bei Borsenkursen die Wahrscheinlichkeit eines
Kursanstieges jeweils gleich gross ist wie die Wahrscheinlichkeit eines Riickschlags. Derartige
Bewegungen werden als Random Walk ("Zufallsspaziergang") bezeichnet und haben gut un-
tersuchte statistische Eigenschaften.



Fisch Asset Management

Wandelanleihen — Eine Einflihrung Seite 16 | 23

Hinweis: Random Walk

Ein recht treffendes Beispiel eines Random Walks ist der Weg eines (stark) Betrunkenen,
der zur Polizeistunde die Wirtschaft verldsst und ziellos umher torkelt. Dabei ist die Wahr-
scheinlichkeit, jeweils fiir einige Meter in eine bestimmte Richtung zu stolpern fiir alle Rich-
tungen gleich gross. Als Resultat darf eine wilde, unkoordinierte Hin- und Herbewegung
erwartet werden, die letztlich nicht weit vom Ausgangspunkt wegfiihrt. Tatsachlich ist der
statistische Erwartungswert des Spaziergangs gerade der Ausgangspunkt (die Wirtschaft).
Die Wahrscheinlichkeit, den Betrunkenen nach einer bestimmten Zeit wieder in der Nahe
des Startpunktes anzutreffen ist viel grosser als die Wahrscheinlichkeit, zufalligerweise den
Weg nach Hause gefunden zu haben. Man beachte, dass in diesem Beispiel einer alkoholi-
sierten Person vier Richtungen (links, rechts, riickwarts, vorwarts) eingeschlagen werden
konnen, wahrend bei Borsenkursen nur zwei Richtungen moglich sind (rauf und runter).
Am allgemeinen Prinzip dndert sich dadurch aber nichts.

Alles in allem kann mit Hilfe der Formel von Black & Scholes, die in verschiedenen Taschen-
rechnern fest einprogrammiert ist, der genaue Wert einer Option bzw. des Wandelrechtes
berechnet werden. Damit sind nun die oben erwdhnten Bestandteile einer Wandelanleihe
(Anleihe und Wandelrecht) einzeln in ihrem Wert bestimmt und ergeben als Summe den Wert
der Wandelanleihe, der entweder in Wahrungseinheiten (Franken) oder in Prozent des Nomi-
nalbetrages (5000 Franken in unserem Beispiel) angegeben wird. Wie ebenfalls schon er-
wahnt, schwanken sowohl der Anleihenteil wie auch der Optionspreis in Abhdngigkeit der
Zins- und Borsenentwicklung. Die Einzelteile der Wandelanleihe verandern standig ihren Wert
und mussen daher taglich (bei aktiv gehandelten Papieren sogar permanent) neu berechnet
werden.

Hinweis: Beispiel fiir die Wertschwankung einer Option

Wie bereits erwahnt, schwanken Optionen und damit auch der Wert einer Wandelanleihe
stark mit dem Aktienkurs.

Ein Beispiel soll dies verdeutlichen. Gesetzt den Fall, der Besitzer der Option habe das
Recht

10 Aktien Nestlé Namen zu einem Preis von 500 Franken zu beziehen.

Bei einem Borsenkurs von beispielsweise 600 Franken je Aktie Nestlé Namen ergabe sich
ein Gewinn von 1000 Franken, denn die zehn Aktien kénnten je um 100 Franken billiger
Uber die Option bezogen werden (10 x (600 - 500) = 1000). Die Option hatte mindestens
einen Wert von 1000 Franken. In Wirklichkeit ware sie etwas teurer, wegen des Kurs-
schutzmechanismus eines Wandelrechts. Dieser Kursschutzmechanismus sorgt dafiir, dass
bei einem starken Kurseinbruch "nur" 1000 Franken verloren werden kénnen, wahrend
bei einem vollstandigen Aktienengagement wesentlich mehr an Wert verloren werden
konnte. Steigt nun die Aktie auf 700 Franken, so hatte die Option einen Mindestwert von
2000 Franken (10 x (700 - 500) = 2000). Die folgende Tabelle fasst einige mogliche Kombi-
nationen zusammen:
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Borsenkurs Nestlé Namen innerer Wert der Option (Wandelrecht)
600 1000
700 2000
800 3000
1000 5000

Da es sich bei dem Wandelrecht einer Wandelanleihe in Wirklichkeit um eine Option han-
delt, wird auch aus dieser Perspektive deutlich, dass der Wert (Kurs) einer Wandelanleihe
mit steigendem Aktienkurs ebenfalls ansteigen muss - und umgekehrt.

Einige weitere Eigenschaften: Anleihenanteil = Kursschutz

Wenn man Wandelanleihen mit den bisher beschriebenen Methoden in ihre Einzelteile zerlegt
und analysiert, zeigt sich, dass die meisten Papiere mit folgender Aufteilung an den Markt
kommen:

Wandelanleihe = Anleihe + Kaufoption
100% = ca. 75% + ca. 25%
SFr. 5000 = SFr. 3750 + SFr. 1250

Der Optionsteil macht rund 25% des Gesamtwertes aus. Dies kann vom Emittenten erreicht
werden, in dem der Wandelpreis (= Austibungspreis der Option) bzw. das Tauschverhaltnis
entsprechend festgesetzt wird. Das Tauschverhaltnis bzw. der Wandelpreis beeinflusst den
Wert des Wandelrechts und damit den der Kaufoption. Letztlich wird auf das Optionspreismo-
dell von Black & Scholes zurtickgegriffen. Statt der lblichen 25% Optionsteil kdnnte auch ein
anderes Verhaltnis gewahlt werden. Die konkrete Ausgestaltung der Konditionen hangt von
der Zielsetzung des Emittenten und dem allgemeinen Borsenumfeld (Zinsen, Aktienmarktent-
wicklung) ab.

Ein bestimmtes bei der Emission der Wandelanleihe festgelegtes Verhéltnis (zum Beispiel 75%
zu 25%) kann sich aufgrund der Marktentwicklung stark verandern. Beispielsweise kann die
Aktie (Nestlé Namen) stark ansteigen. In diesem Fall wird auch die Option ansteigen und damit
einen immer grosseren Anteil am Gesamtpaket einnehmen. Der Anleihenteil schwankt in der
Regel nur wenig im Wert. Grundsatzlich gilt:

Je hoher der Optionsteil, desto grosser das Risiko fiir den Kaufer.

Wir wissen bereits, dass der Wert des Anleihenteils eine untere Grenze bei Kursriickschlagen
bildet (Bond Floor). Der Anleihenteil hat eine feste Verzinsung und eine feste Riickzahlung.
Die Option (Wandelrecht) kann dagegen verfallen oder stark an Wert verlieren, falls die be-
treffenden Aktien an Wert einbiissen und eine Wandlung, eine Auslibung der Option uninte-
ressant wird. Und je tiefer der Anleihenteil (je mehr Optionen die Wandelanleihe enthilt),
desto mehr Geld kann verspielt werden. Viele Emittenten wahlen daher ein Verhaltnis von
75% zu 25%, da die Kaufer einer Wandelanleihe in der Regel an einem guten Kursschutz und
damit an einem relativ hohem Anleihenanteil interessiert sind.

Man beachte ausserdem, dass bei einer Wandelanleihe nur der Anleihenteil verzinst wird. Die
Option (Wandelrecht) ist dagegen ein Papier ohne jegliche Verzinsung. Der Anleihenteil wird
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zu den bei Emission gerade Ublichen Marktzinsen (fir die betreffende Laufzeit) verzinst. Die
Wandelanleihe hat damit eine tiefere Verzinsung als eine gewdhnliche Anleihe mit gleicher
Laufzeit.

Hinweis: Beispiel fiir die Verzinsung einer Wandelanleihe

Angenommen eine Anleihe ohne Wandelrecht eines erstklassigen Schuldners (beispiels-
weise Nestlé) mit einer Laufzeit von 2000 bis 2008 bietet einen

— Zinssatz von 3.75%.

Wir nehmen nun diese Anleihe als Bestandteil fiir eine Wandelanleihe und wahlen ein
— Anleihen / Optionsverhaltnis von 80% zu 20%.

Eine Wandelanleihe mit Nominal 5000 Franken setzt sich zusammen aus

— 5000 (= Wandelanleihe = 100%) = 4000 (= Anleihenteil = 80%) + 1000 (= Optionsteil =
20%).

Wie zuvor erwahnt, werden nur die 4000 Franken mit 3.75% verzinst. Dies ergibt eine Ren-
dite von

— 4000 Franken x 3.75% = 150 Franken.

Auf den Preis der Wandelanleihe bezogen, ergibt das eine Gesamtrendite von 3%, da

— 150 Franken = 3% von 5000 Franken sind.

Eine Wandelanleihe bringt stets weniger Rendite als eine vergleichbare Anleihe des glei-

chen Schuldners. In gewisser Weise kann diese Renditeeinbusse auch als Preis flr das
Wandelrecht bezeichnet werden.

Vor- und Nachteile einer Wandelanleihe

Vorteile

Eine Wandelanleihe ist im Wesentlichen eine Optionsanleihe. Diese Einsicht ermoglicht es
uns, die Anleihe und die Kaufoption unabhangig voneinander, jederzeit korrekt zu bewerten.
Die Anleihe nach der althergebrachten Anleihenberechnung und die Option nach dem Bewer-
tungsmodell von Black & Scholes. Wandelanleihen sind - trotz ihrer interessanten Eigenschaf-
ten (Kapitalschutz mit gleichzeitig intakten Gewinnchancen) - kein "Geschenk des Marktes".
Allerdings wirkt hier dennoch ein vielfach unterschatzter Effekt, der den Wandelanleihen letzt-
lich doch einen Bewertungsvorteil verleiht. Denn trotz der logisch-inhaltlichen Aufsplittung in
Anleihenteil und Optionsteil konnen die beiden Komponenten nicht separat an der Borse ge-
handelt werden - im Gegensatz zu einer Optionsanleihe, wo sowohl die Option, die Anleihe
ohne Option, sowie die Anleihe mit Option jeweils als eigenstéandige Papiere (mit jeweils eige-
ner Wertpapierkennummer) gehandelt werden kénnten. Diese Einschrankung wird von vielen
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Investoren als storend empfunden. Zum Beispiel sei die Einschrankung der Handlungsfreiheit
genannt: Wer nur am Wandelrecht der Option interessiert ist, muss immer den Anleihen-An-
teil "mitschleppen”. Deshalb wird das Wandelrecht stets etwas tiefer am Markt bewertet als
eine frei handelbare Option ohne den Ballast einer angehangten Anleihe. Diese Umstande
vermindern letztlich auch den Kurs der Wandelanleihe. Man kann hier durchaus von einer
leichten Marktineffizienz sprechen, welche durch konsequente Nutzung von Wandelanleihen
systematisch gewinnbringend genutzt werden kann.

Dariiber hinaus wirken aufgrund des vorhandenen Kapitalschutzes bei Wandelanleihen starke
psychologische Faktoren. Konkret kommen Wandelanleihen Besitzer auch in sehr schwachem
Marktumfeld nie in Zugzwang bzw. kdnnen panikartige Notverkdufe - in der Regel nahe am
Tief einer Korrektur - vermeiden. Im Gegenteil kann in solchen Situationen das durch die Wan-
delanleihe gerettete Kapital allenfalls in neue Papiere glinstig investiert werden.

Selbstverstdndlich bietet aber die Wandelanleihe nicht nur dem Kaufer sondern auch dem
Schuldner verschiedene Vorteile, so dass dieses interessante Finanzierungsinstrument in zu-
nehmendem Masse genutzt wird, womit auch in Zukunft fiir ein genligend breites Angebot
am Markt gesorgt sein dirfte. Der Hauptnutzen des Wandelanleihen-Emittenten besteht in
der Umwandlung des urspriinglich aufgenommenen Fremdkapitals in Eigenkapital, denn
durch die Wandlung wird aus einer Anleihe (Fremdkapital) neu geschaffenes Aktienkapital (Ei-
genkapital), das nicht mehr zurlickbezahlt werden muss. Die Emission von Wandelanleihen
entspricht damit einer marktschonenden Kapitalerhhung, da die neuen Aktien nicht sofort
sondern in der Regel Uiber die gesamte Laufzeit verteilt nach und nach gewandelt werden. Mit
einer solchen Aktienemission kann so ein vielfach zu verspirender temporarer Kursdruck um-
gangen werden. Zusammenfassend weist eine Wandelanleihe folgende Vorteile auf:

— Kursgewinnpotential bei gleichzeitig gutem Kapitalschutz

— Glinstiges Wandelrecht (= billige Option)

— Schutz vor Fehlentscheidungen (insbesondere bei volatilen Bérsen)
— Marktschonende Platzierungsform von Aktien

Nachteile

Der Hauptnachteil einer Wandelanleihe liegt in der festen Verkniipfung von Wandelrecht (Op-
tion) und Anleihen Teil. Anleger, die nur an der Entwicklung der Aktien interessiert sind und
bereits gentigend Anleihen besitzen, ziehen daher den Kauf einer reinen Option vor. Allerdings
sind diese frei handelbaren Optionen in der Regel deutlich teurer als ein mit einer Wandelan-
leihe verkniipftes Wandelrecht. Zusammenfassend:

— Einschrankung der Handlungsfreiheit

Besonderheiten der Fisch Asset Management AG Fonds

Die Fisch Asset Management AG verwendet bei ihren Fonds ein spezielles Selektionsverfahren
fir das weltweit riesige Angebot an Wandelanleihen. Stark vereinfachend gesagt, werden
grundsatzlich Anleihen gekauft, deren Wert nicht zu stark vom garantierten Riickzahlungswert
(Nominalwert) abweichen.
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Das wirkungsvolle aber einfache Prinzip dieser Auswahl verdeutlicht die nachfolgende Abbil-
dung:

Mizrt der
Wiandelaniite Kursverhalten zu
F stark aktiendhnlich
Hybrider Bereich
Faufzone
Garantierter

Riickzahlungswert

R N Sy I
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'
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Die rote Linie zeigt den qualitativen Verlauf der Wandelanleihe in Abhangigkeit des Aktien-
kurses (Basiswert). Man erkennt, dass die Anleihe bei sehr tiefen Aktienkursen (links des
orange hervorgehobenen Bereiches) nicht mehr stark reagiert, da in diesem Fall eine Wand-
lung nicht in Frage kommt. Vielmehr wird die Wandelanleihe in diesem Bereich wie eine ge-
wohnliche Anleihe betrachtet und schwankt nur im Fall von Verdnderungen des allgemeinen
Zinsniveaus. Steigende oder fallende Aktienkurse fiihren daher zu praktisch keinen Kursver-
anderungen der Wandelanleihe.

Sobald sich der Aktienkurs dagegen dem Wandelpreis nahert (orange hervorgehobene Zone
in der Graphik), wird eine Wandlung immer wahrscheinlicher. Dementsprechend beginnt nun
auch die Anleihe mit dem Aktienkurs anzusteigen. Spatestens wenn der Wandelpreis Uber-
schritten wird, steigt die Anleihe mehr oder weniger parallel mit dem Aktienkurs mit an.

Im orange hervorgehobenen Bereich profitiert eine Wandelanleihe einerseits von steigenden
Aktienkursen (anndhernd im Verhéltnis 1:1), wahrend andererseits bei einem allfalligen Kurs-
einbruch schnell die "flache" Zone links erreicht wird, und damit auf der Anleihe keine nen-
nenswerten Verluste mehr eintreten konnen. Rechts des orangen Bereichs entfernt sich der
Wert (Kurs) der Wandelanleihe immer starker vom Nominalwert (= garantierter minimaler
Rickzahlungswert), womit die Anleihe im Prinzip einen Aktiencharakter erhélt, und der Kapi-
talschutz nur noch stark reduziert gewahrleistet ist.

Alles in allem vereinigt eine Wandelanleihe, die sich kursmassig in der orange Zwischenzone
befindet, die Vorziige einer Anleihenanlage (hoher Kapitalschutz) mit dem Kurspotential eines
Aktieninvestments. Es kann daher von einem Hybrid-Bereich gesprochen werden, der sich
ganz besonders fiir eine ausgewogene Investmentstrategie eignet. Die von der Fisch Asset
Manangement AG selektionierten Wandelanleihen gehéren meist dieser Kategorie an. Es gibt
Fonds mit davon abweichender Strategie.

Vorteile
Bereits der Kauf einer einzelnen Wandelanleihe in der erwahnten hybriden Zone bietet ge-
genliber einem direkten Aktieninvestment wesentlich besseren Kapitalschutz bei gleichzeitig
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intaktem Kurspotential. Die Aufnahme einer breiten Auswahl derartiger Papiere in unseren
Anlagefonds flihrt dementsprechend zu einem ganz besonderen Diversifikationseffekt und da-
mit ausserordentlicher Kapitalsicherung unter Beibehaltung samtlicher Gewinnmaglichkeiten.
Es erstaunt daher wenig, dass ein Wandelanleihenfonds unter bestimmten Bedingungen nicht
dem Aktien- sondern dem Anleihenportefeuille zugerechnet werden darf. Insbesondere fiir
Pensionskassen ergeben sich daraus verschiedene interessante Moglichkeiten der Rendite-
steigerung unter Ausschliessung grosserer Risiken.

Weitere Auswahlkriterien
Bei der Auswahl der Wandelanleihen fiir unsere Fonds werden weitere massgebende Aus-
wabhlkriterien bericksichtigt:

— Bonitéat der Anleihenschuldner
— angemessene Wandelpramien
— optimale durchschnittliche Restlaufzeit (Duration) der Anleihen

Eine strikte Ubergewichtung bonitatsmissig hochrangiger Schuldner ergibt einen zusitzlichen
Sicherheitseffekt, wobei diese Strategie trotzdem auch den massvollen Einbezug etwas spe-
kulativerer aber vielversprechender Spezialtitel erlaubt, die dem Fonds insgesamt zusatzliche
Woiirze verleihen. Die Beschrdankung auf angemessene Wandelpramien garantiert eine direkte
Weitergabe allfalliger Aktienmarktgewinne an die Fondsbesitzer, wahrend ein ausgewogenes
Restlaufzeit- / Duration-Management den Fonds gegen unerwiinschte Verdnderungen des
Zinsniveaus absichert.

Fazit

Die prinzipiell einfach zu verstehende Wandelanleihe erfordert ein grosses Spektrum an Fach-
wissen und Finanzmarkttheorie, wenn ein konsequenter und effizienter Einsatz der investier-
ten Mittel gewéhrleistet werden soll. Dieser Aufwand wird mit einem vorteilhaften Chancen /
Risiko-Verhaltnis belohnt, daselbst mit allergrossten Zusatzanstrengungen kaum mehr tber-
boten werden kann.

Allerdings erfordern die stidndige Uberpriifung der bestehenden Positionen beziiglich der zu-
vor erwdhnten Kriterien, die Analyse neuer Emissionen, sowie standig notwendige Umschich-
tungen einen grossen administrativen Aufwand. Die Bewirtschaftung einzelner Kundenporte-
feuilles mit Wandelanleihen im hier geforderten professionellen Stil fiihrt daher schnell an die
Belastungsgrenzen des Verwaltungsapparates. So gesehen bietet das in einem Wandelanlei-
hen-Fonds zentralisierte Management bedeutende Vorteile und Synergieeffekte, die sowohl
der Endkundschaft als auch Zwischenparteien und Vermittlern in hohem Masse zugutekom-
men.



Fisch Asset Management

Wandelanleihen — Eine Einflihrung Seite 22 | 23

Zusatzinformationen

Verfeinerung: Wandelanleihe = Anleihe + Option
Die Gleichung "Wandelanleihe = Anleihe + Option" ist fiir praktische Zwecke gut brauchbar.
Es werden durch sie auch die theoretischen Mechanismen bei der Kursbildung gut deutlich.
Wenn man es aber ganz genau nimmt gilt:

Wandelanleihe = Anleihe + Call (auf Aktie) + Put (auf Anleihe)

Denn bei der Wandlung wird die Wandelanleihe in Aktien getauscht. Das heisst die Anleihe
wird gerade als Zahlungsmittel fiir die bezogenen Aktien verwendet. Und wichtig: Die Anleihe
wird bei diesem Tausch zu 100% angerechnet. Dies wird dann besonders wichtig, wenn die
Zinsen stark gestiegen sind und der Anleihenteil eigentlich weniger wert ist als bei Emission
der Wandelanleihe. Daraus folgt, dass Wandelanleihen weniger zinssensitiv sind als beispiels-
weise Optionsanleihen (wo der Anleihenteil frei handelbar ist und auf Zinssteigerungen voll
reagiert). Das Recht, die Wandelanleihe als Zahlungsmittel bei der Wandlung zu 100% anzu-
rechnen, entspricht finanzmathematisch einer Put-Option auf den Anleihenteil! Wenn man es
noch genauer nimmt gilt aber: Dieser Put ist nur zusammen mit dem Call (Wandlungsrecht)
auslibbar, das heisst es besteht eine zeitliche Einschrankung bei der Ausiibung der Put-Option.
Somit ist diese weniger wert als eine frei handelbare Put-Option auf einen Bond. Die Stan-
dardbewertungsmodelle sind hier deshalb nicht voll tauglich.

Ibbotson-Studie

Gemass einer sehr interessanten Studie tiber Wandelanleihen (Ibbotson) erzielten Wandelan-
leihen in der Zeit von 1973 - 1998 eine jahrliche Rendite von 11.80%. Damit liegen sie zwar
leicht hinter den Aktien (13.06%) aber deutlich vor einem gewdhnlichen Anleiheninvestment
(9.48%). Sehr interessant ist nun aber die Tatsache, dass gewohnliche Anleihen trotz der tie-
feren Durchschnittsrendite ein hoheres Risiko (gemessen an der Standardabweichung) von
12.11% aufweisen als Wandelanleihen mit nur 11.94%. Das Aktienrisiko betrug im Betrach-
tungszeitraum 17.12% und war damit deutlich héher, sowohl als Anleihen wie auch als Wan-
delanleihen. Diese Zahlen belegen eindrticklich die dusserst vorteilhafte Chancen / Riskio-Aus-
beute von Wandelanleihen.

Wandlung einer Wandelanleihe

Sowohl bei privaten wie auch vielen professionellen Anlegern kommt es in der Regel nie zu
einer Wandlung (auf dem Markt jedoch wird der Grossteil der Anleihen gewandelt, insbeson-
dere bei glinstiger Borsentendenz). Solange eine Anleihe eine Wandelpramie aufweist, lohnt
sich die Wandlung ohnehin nicht, wahrend im Fall von grésseren Kurssteigerungen (Pra-
mienabbau) eine Wandlung in einer (ungesicherten) Aktienposition resultieren wirde. Viel-
mehr wird in diesem Fall die Wandelanleihe einfach verkauft und so die bisher erzielten Ge-
winne mitgenommen. Allerdings kann sich eine Wandlung aus Arbitragegriinden
(Konversionsarbitrage) lohnen. Dabei wird eine Anleihe gekauft, gewandelt und die Aktien mit
kleinem Gewinn sofort an der Borse wieder verkauft. Dies bedeutet, dass die Anleihe eine
negative Pramie aufweisen muss, das heisst der innere Wert Gibersteigt den Preis der Wandel-
anleihe.
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Wandelrecht als Put-Option

Beim Wandelrecht einer Wandelanleihe handelt es sich um eine Kaufoption, da Aktien (der
Basiswert) bezogen und damit gekauft werden. Daneben existieren aber auch Verkaufsoptio-
nen, die dem Besitzer das Recht geben, eine bestimmte Anzahl Aktien zu einem bestimmten
Preis zu verkaufen. Es leuchtet ein, dass eine Verkaufsoption in einem Baissemarkt an Wert
gewinnt, weil die Aktien aufgrund der Option zum festgelegten Preis verkauft werden kdnnen,
obwohl sie an der Borse moglicherweise bereits viel tiefer gefallen sind. Verkaufsoptionen
eignen sich daher fiir eine Spekulation auf fallende Kurse, wahrend Kaufoptionen in Hausse-
markten ansteigen.

Eine Wandelanleihe kann neben der bisherigen Betrachtungsweise (Kombination aus Anleihe
und Call-Option) auch als eine Kombination aus einer Aktie, einer Anleihe und einer Verkaufs-
Option (Put) betrachtet werden. Auch in diesem Fall gelten die gleichen Bewertungskriterien
und Preismodelle.

Rechtliche Fragen

Je nach Perspektive kann eine Wandelanleihe der Kategorie der Aktienanlagen oder aber der
Anleihenanlagen zugeordnet werden. Diskutiert wird auch die Einordnung in eine eigene Ka-
tegorie. Aus praktischer Sicht spielen diese Einordnungsfragen keine wesentliche Rolle. Recht-
lich ergeben sich dagegen wichtige Konsequenzen, beispielsweise bei der Aufnahme von Wan-
delanleihen in gesetzlich geregelte Pensionskassen-Portefeuilles.



