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Wandelschuldverschreibungen
in (Post-)Covid-Zeiten

Kapitalstirkung durch ein wieder in Mode gekommenes hybrides Instrument
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Nach mageren Jahren fiir Wandel-
schuldverschreibungen  (convertible
bonds) riickt die Assetklasse in Folge
der Covid-19-Pandemie verstirkt in
den Fokus von Emittenten und Inves-
toren. Im richtigen Marktumfeld bie-
ten sie eine giinstige Form der Fremd-
kapitalaufnahme fiir Emittenten, um
volatile Aktienkursentwicklungen zu
nutzen. Investoren profitieren von
einer gewissen Verlustabsicherung
durch die Zins- und Riickzahlungsver-
pflichtung aus der Anleihe, kombiniert
mit einem moglichen Aufwirtspoten-
tial durch Wandlung in Aktien. Der
rechtliche Strukturierungs- und Doku-
mentationsaufwand sowie der erfor-
derliche Zeithorizont einer Emission
sind iiberschaubar.

Wandelschuldverschreibungen  zéhlen
zu den hybriden Finanzinstrumenten
und bestehen aus einer herkdmmlichen
Anleihe, die neben Zinszahlungs- und
Riickzahlungsanspriichen dem Inhaber
ein Wandlungsrecht einrdumt, die An-
leihe zu einem festgelegten Verhaltnis in
Aktien des Emittenten umzutauschen.
Bedient werden Anspriiche auf Liefe-
rung von Aktien in der Regel durch neue
Aktien aus einem bedingten Kapital
oder durch riickerworbene eigene Akti-
en des Emittenten. Der Preis der Aktien
im Wandlungsfall liegt iiblicherweise
deutlich tiber dem Preis pro Aktie des
Emittenten zum Zeitpunkt der Bege-
bung der Wandelanleihe.

Retter in der Not
Wandelschuldverschreibungen — spielen
weltweit eine wichtige Rolle bei der
Uberbriickung finanzieller Engpisse
von Unternehmen nach Ausbruch der
Covid-19-Pandemie. Nach emissions-
schwachen Jahren zdhlen sie zu den As-
set-Klassen mit den attraktivsten Ent-
wicklungen seit den Kursstiirzen an
internationalen Kapitalmérkten im Marz
und April 2020. Stark von den Folgen
der Pandemie betroffene Unternehmen
etwa aus dem Luftfahrtsektor setzten auf
Wandelanleihen: Singapore Airlines be-
gab im November 2020 Wandelanleihen
im Nominale von 630 Mio. US-Dollar
im Rahmen einer vierfach iiberzeichne-
ten Emission. Zur selben Zeit platzierte
Lufthansa 600 Mio. Euro Wandelanlei-
hen bei institutionellen Anlegern, wih-
rend China Airline im Oktober 2020 gar
16 Mrd. CNY (rund 2,4 Mrd. US-Dollar)
erfolgreich emittierte. Cathay Pacific
Airways folgte Ende Januar 2021 mit der
Ausgabe von Convertible Bonds tiber
870 Mio. US-Dollar.

Das Beispiel der Lufthansa, die sich
mit der Wandelschuldanleihe erstmals
seit Ausbruch der Pandemie an den Ka-
pitalmarkt wandte, verdeutlicht die At-
traktivitit des Instruments fiir krisen-
gebeutelte Unternehmen: Verlangt der
deutsche Staat fiir die Unterstiitzung der
angeschlagenen Airline bis zu 9,5% Zin-
sen, so ist die bis 2028 laufende Wandel-
schuldverschreibung mit 3,75% verzinst.
Kombiniert mit der Aussicht darauf,
die Krise im Laufe des Jahres 2021 durch
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die Corona-Schutzimpfungen sukzessi-
ve bewiltigen zu konnen, war die Inves-
torennachfrage im Rahmen der Emissi-
on hoch.

Attraktivitét fiir 6sterreichische
Emittenten

Auch 6sterreichische Unternehmen set-
zen auf Wandelschuldverschreibungen.
Das Gourmet Entertainment-Unterneh-
men DO & CO begab Ende Januar 2021
erfolgreich eine 100 Mio. Euro Wandel-
schuldverschreibung. ams refinanzierte
einen Teil des Kaufpreises fiir die Anteile
an OSRAM und die Integrationskosten
mit einer Wandelanleihe im Oktober
2020. Auch IMMOFINANZ wagte sich
im Juli 2020 zur Starkung ihrer Kapital-
basis mit einer 120 Mio. Euro Anleihe
mit einer besonderen Wandlungsmecha-
nik an den Kapitalmarkt. Anders als bei
herkémmlichen Convertible Bonds han-
delt es sich um eine Pflichtwandelanlei-
he, die - sofern nicht bereits davor ge-
wandelt - bei Endfilligkeit verpflichtend
in IMMOFINANZ-Aktien umgewandelt
wird. Mit Ausnahme der abgezinsten
kiinftigen Kuponzahlungen gelangt bei
der Pflichtwandelanleihe eine génzliche
Eigenkapitalbehandlung gemif IFRS
zur Anwendung.

Rechtliche Strukturierungs-
mdglichkeiten

Aktiondre einer Osterreichischen Akti-
engesellschaft haben grundsitzlich ein
Bezugsrecht auf Wandelschuldverschrei-
bungen. Die Ausgabe erfordert zudem

einen Beschluss der Hauptversammlung
mit einer Mehrheit von mindestens 75%
des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals. Fiir Emittenten mit Inte-
resse an der Ausgabe der Instrumente ist
es ratsam, Erméchtigungen zur Ausgabe
und zum Ausschluss des Bezugsrechts
proaktiv der Hauptversammlung zur
Beschlussfassung vorzulegen. Auch ein
Direktausschluss des Bezugsrechts ist
denkbar.

In der Transaktionspraxis hat sich
der Ausschluss des Bezugsrechts beste-
hender Aktiondre etabliert.
setzungen fir die Zulédssigkeit des
Ausschlusses der Bezugsrechte sind ins-
besondere die Wahrung der Interessen
der Gesellschaft und der Aktionire, die
Erforderlichkeit und die Verhiltnisma-
Bigkeit des Bezugsrechtsausschlusses.
Der Gesellschaft bietet sich eine attrak-
tivere und gilinstigere Finanzierungs-
alternative, die in Form einer institu-

Voraus-

tionellen, prospektfreien Platzierung
kostengiinstig, beschleunigt und markt-
nah durchgefithrt wird. Mit einer zu-
mindest zweiwdchigen Bezugsfrist oder
einer Retailplatzierung wire eine Trans-
aktion nicht in dieser Form umsetzbar.
Die Bedienung der Anspriiche auf Liefe-
rung von Aktien wird in den Anleihebe-
dingungen in der Regel flexibel angelegt:
Neben einem durch die Hauptversamm-
lung zu schaffenden bedingten Kapital
koénnen auch eigene Aktien verwendet
werden. Wurden die erforderlichen Er-
machtigungen zur Ausgabe von Wandel-
schuldverschreibungen unter Bezugs-

Stichworte

hybride Finanzinstrumente
krisengebeutelte Unternehmen
Eigenkapitalbehandlung

Direktausschluss des Bezugsrechts

institutionelle prospektfreie Platzierung

rechtsausschluss vorab erteilt, ist eine
kurzfristige Umsetzung unter Beriick-
sichtigung des Kapitalmarktumfelds in-
nerhalb kurzer Zeitrdume moglich.

Die Strukturvorteile von Wandelan-
leihen liegen auf der Hand. Je nach Ent-
wicklung der Kapitalmarkte konnten
sich Wandelanleihen auch in einer Post-
Covid-Zukunft als weiterhin attraktive
Instrumente sowohl fiir ésterreichische
Emittenten als auch fir internationale

Investoren erweisen. |
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