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Mit Henkel, Linde und Co. die Rendite optimieren

Anleihen solider
Firmen bieten oft nur
einen geringen Ertrag.
Mehr gibt es fiir
riskantere, aber auch
wesentlich lukrativere
Zinspapiere.

Andrea Ciinnen
Frankfurt

nleger, die Anleihen von

soliden  Unternehmen

kaufen wollen, miissen

sich in Bescheidenheit
uben. Fiir Zinspapiere von defen-
siv aufgestellten internationalen
Dax-Konzernen wie zum Beispiel
Henkel, Linde oder Bayer bekom-
men Kiufer je nach Laufzeit nur
Renditen von knapp zwei bis vier
Prozent. Das ist zwar viel mehr als
es fiir vergleichbare Bundesanlei-
hen gibt. Trotzdem sind die Kurse
hoch und die Renditen entspre-
chend mager.

Dabei kénnen Anleger auch mit
Anleihen von Henkel, Linde und
Bayer jihrliche Renditen von gut
fiinf Prozent erwirtschaften; beim
MDax-Konzern Stidzucker, der als
Europas grofiter Zuckerhersteller
ebenfalls als stabiler Wert gilt, gibt
es sogar knapp sieben Prozent.
Der Grund: Die Konzerne gehoéren
zu den Unternehmen, die schon
vor fiinf bis sechs Jahren soge-
nannte hybride Anleihen begeben
haben.

Anleihen mit einigen Eigenschaften
von Aktien

Die hoheren Renditen gibt es indes
nicht ohne Grund. Hybride Anlei-
hen sind riskanter als herkémmli-
che Firmenbonds und haben einige
Eigenschaften von Aktien. Deshalb
sind im Zuge des Einbruchs der Ak-
tienmérkte seit Ende Juli auch die
Kurse der hybriden Firmenbonds et-
was unter Druck geraten, und ihre
Renditen im Gegenzug um einen hal-
ben bis einen Prozentpunkt gestie-
gen.

Hybride Anleihen haben sehr
lange bis unendliche Laufzeiten,
bei einer Pleite des Unternehmens
bekommen die Anleger erst nach al-
len anderen Gliaubigern ihr Geld,

und die Zinszahlungen kénnen aus-
fallen (siehe ,Hybride Anleihen®).
Wegen dieser aktiendhnlichen Ei-
genschaften erkennen die grofien
Ratingagenturen hybride Anleihen
teilweise als Eigenkapital an.

Trotz der Risiken findet Martin
Wilhelm, Griinder und Geschifts-
fithrer der Vermogensverwaltung
IfK - Institut fiir Kapitalmarkt, hy-
bride Unternehmensanleihen sehr
attraktiv: ,Sie sind eine ideale
Mischform fiir Anleger, die nicht
die Risiken von Aktien tragen wol-
len, denen jedoch zwei bis drei Pro-
zent Rendite zu wenig sind.“
Schliefilich wiirden die Kurse von
hybriden Anleihen meist nur um
die fiinf bis acht Prozent schwan-
ken, die von Aktien dagegen um
die 25 Prozent. Zudem halt Wil
helm die Moglichkeit fiir gering,
dass ,,bekannten Unternehmen mit
soliden Geschiftsmodellen, die
auch regelmiifig Dividenden an Ak-
tiondre ausschiitten, die Zinsen
nicht zahlen®.

Auch Marco Ryll, Analyst fiir Un-
ternehmensanleihen bei der Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg
(LBBW), hiilt die speziellen Zinspa-
piere unter ,Risiko-Rendite-Ge-
sichtspunkten fiir interessant*. Kau-

fen sollten sie seiner Meinung nach
vor allem langfristig orientierte An-
leger, die kurzzeitige Marktschwan-
kungen aussitzen kénnen.

Die Tilgung zum frilhestmdglichen
Zeitpunkt ist ungewiss

Ein Knackpunkt ist die Frage, ob die
hybriden Anleihen zum friithestmog-
lichen Zeitpunkt zuriickgezahlt wer-
den. Bislang hat dies unter den Un-
ternehmen, die Hybridanleihen aus-
gegeben haben, nur Porsche nicht
gemacht. Anders als Porsche haben
die meisten Firmen festgelegt, dass
sich die Verzinsung dndert, wenn
die Anleihen nicht zum frithestmdog-
lichen Zeitpunkt getilgt werden. Die
Zinsen dndern sich dann von fest
auf variabel und bieten bei soliden
Firmen einen Aufschlag von im
Schnitt knapp drei Prozentpunkten
auf kurzfristige Interbankensitze
wie den dreimonatigen Euribor. Der
liegt derzeit bei 1,45 Prozent.

Fiir die Unternehmen ist es sinn-
voll, die Anleihen nicht zu tilgen,
wenn es teurer wire, eine neue hy-
bride Anleihe zu begeben. Bei vie-
len Firmen wiire das derzeit der
Fall, weil der Euribor in den vergan-
genen sechs Jahren kriftig gesun-
ken ist. Bis zur ersten moglichen

Bioethanol-Raffinerie von
Sildzucker: Der Konzern hat
nachrangige Bonds emittiert.

Tilgung dauert es aber bei den
meisten Firmen noch - daher diirf-
ten sie heute noch nicht wissen,
was sie machen werden. Dabei
geht es laut Ryll fiir die Firmen
nicht nur um Kosten, sondern auch
um ihr Standing am Kapitalmarkt.
Aber: ,Die Anlageklasse miisste
neu bewertet werden, wenn der
erste Tilgungstermin nicht mehr si-
cher ist“, erkliart der LBBW-Ana-
lyst. Der Grund: ,Die Berechnun-
gen zur Rendite beziehen sich je-
weils auf den frithesten Zeitpunkt
einer Riickzahlung.”

Wilhelm von der IfK findet dage-
gen die Frage der Riickzahlung gar
nicht so wichtig: ,,Da es meist wei-
tere Tilgungstermine gibt und die
Zinsen sich an den jeweiligen Inter-
bankensatz anpassen, diirften die
Kurse nahe den Riickzahlungswer-
ten liegen. Und dann kénnen Anle-
ger die Papiere auch im Handel ver-
kaufen.* Auferdem wiirden die An-
leihen auch mit den dann varia-
blen Kupons noch attraktiv ver-
zinst.
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