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Interview mit Michael Prinz zu Salm-Salm

Zu Unrecht ist die Wandelanleihe in 
Deutschland im Vergleich zu ande- 
ren Märkten unterrepräsentiert, meint  
Michael Prinz zu Salm-Salm. Seiner 
Einschätzung nach gehören Wandel-
anleihen beziehungsweise Wandelan-
leihen-Fonds in jedes Depot. Dass das 
Instrument ein wenig erklärungsbe-
dürftig ist, räumt er zwar ein. Die 
Kons truktion leuchte auch Privatanle-
gern aber weitaus eher ein als etwa 
die von Zertifikaten.  Red. 

Sie verstehen sich als Lobby-
ist der Wandelanleihe. Wes-

halb spielt diese Assetklasse in der An-
lageberatung deutscher Banken eine so 
untergeordnete Rolle? 

Das hat im Wesentlichen drei Gründe. In 
Deutschland gibt es noch immer keine 
wirkliche Kultur der Wandelanleihe. Wa-
rum das so ist, ist der zweite Grund: Die 
Emission von Wandelanleihen war durch 
Rechtsauffassungen mancher Landesge-
richte sehr erschwert. Sie vertraten die 
Auffassung, dass die Hauptversammlung 
die speziellen Bedingungen der Wandel-
anleihe definieren, also den Ausgabepreis 
der Aktien für das Wandelrecht festlegen 
muss. Das war unpraktikabel. Deshalb 
gab es in Deutschland im Vergleich zu 
anderen Märkten nur wenige Wandelan-
leihen. Der BGH hat nun im Mai 2009 

entschieden, dass das Sache des Vor-
stands und nicht der Hauptversammlung 
ist. Deshalb erwarten wir einen wachsen-
den Einsatz dieses Instruments in den 
nächsten Jahren. 

Der dritte Grund: Weltweit gesehen sind 
nur zehn Prozent aller Unternehmensan-
leihen Wandelanleihen, wobei der Anteil 
der Unternehmensanleihen an den Welt-
Rentenmärkten ebenfalls gering ist. Das 
heißt, für viele Banken, die ja eine breite 
Palette von Produkten anbieten, ist es eine 
kleine Nische, die nicht im Zentrum der 
Aufmerksamkeit steht. Und es fehlt an Ka-
pazitäten, um sich das nötige Know-how 
zu erarbeiten. 

Zudem wirft für manchen Anleger die 
Wandelanleihe schon von ihrer Sortie- 
rung in die Assetklasse her die Frage  
auf, ob man sie auf die Aktienquote  
oder die Anlagenquote anrechnet. Wir 
kennen Pensionskassen, die diese Frage 
bis heute nicht entschieden haben und 
deswegen nicht investieren. Hier neige ich 
dazu, die Wandelanleihe als eigene  
Assetklasse zu bewerten, die in jedes  
Depot gehört.

Das ist aber noch nicht weit 
verbreitet …

Nein, denn es gibt noch ein weiteres  
Problem: Die Stückelung vieler Wandel-
anleihen ist relativ hoch. Die Mindeststü-
ckelung liegt oft bei 100 000 Euro oder 
US-Dollar. Das bedeutet, dass es für  
den Kleinanleger nur eine beschränk- 
te Auswahl gibt und man sich entspre-
chender Fonds bedienen muss, um  
eine gute Diversifikation der Wandel- 
anleihen zu leisten. Derzeit sind etwa  
150 Wandelanleihe-Fonds im deutschen 
Markt. 

Unserer Beobachtung nach ist die Asset-
klasse noch nicht genug genutzt und un-
terbewertet. Gerade im Moment erhält man 
Wandelanleihen mit fast dem gleichen 
Zinssatz wie Unternehmensanleihen des 
gleichen Unternehmens. Vor allem aber 
fehlt es an einem breiten Know-how über 
diese Assetklasse. 

„Wandelanleihen gehören  
in jedes Depot”  

Michael Prinz zu Salm-Salm, Geschäfts-
führender Gesellschafter, Salm-Salm & 
Partner GmbH, Wallhausen
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Ist das Instrument Wandelan-
leihe dem durchschnittlichen 

Privatanleger überhaupt verständlich? 

Ich glaube, dass die Wandelanleihe viel 
verständlicher ist als das Thema Zertifi-
kate, weil sie in ihrer Konstruktion ganz 
schnell einleuchtet: Der Anleger leiht 
einem Unternehmen Geld 
und kann darauf be-
stehen, dieses 
Geld eins zu eins 
wiederzuerhalten, 
er bekommt lau-
fend Zinsen und hat 
noch dazu die Möglich-
keit, von einem steigenden Aktienkurs 
zu partizipieren, weil er ein Wandelrecht 
zu einem feststehenden Preis hat. Es 
braucht eine Viertelstunde, das zu erklä-
ren, aber dann leuchtet es gerade Pri-
vatanlegern unmittelbar ein: Sie haben die 
Sicherheit der Anleihe, verbunden mit der 
Wachstumschance der Aktie.

Trotz aller Vorteile bleibt im-
mer noch das Emittentenrisi-

ko. Ist das nach den Erfahrungen mit den 
Lehman-Zertifikaten nicht für viele Pri-
vatanleger ein rotes Tuch? 

De facto waren Emissionen von Wandel-
anleihen der letzten zehn Monate sehr 
stark überzeichnet. Das heißt es gibt eine 
deutliche Nachfrage, die Aufnahmebereit-
schaft des Marktes ist da. 

Der gut beratene Anleger kann schnell die 
Vorteile eines Wandelanleiheninvestments 
gegenüber Zertifikaten erkennen. Letztere 
sind jedoch für die platzierenden Adressen 
viel profitabler. Zudem war es bei den Pri-
vatinvestoren so, dass sie oft nur von einer 
Adresse Zertifikate hatten, bei einem gut 
gestreuten Wandelanleihen-Portfolio verteilt 
sich das Geld auf viele verschiedene 
Adressen. In der Summe habe ich meine 
Eier nicht alle in einem Korb. 

Dennoch ist dies eine wichtige Frage. Für 
uns ist ganz klar: Die Unternehmensan-

leihe ist ein Kredit, das heißt das Kredit-
risiko muss sehr sorgfältig untersucht 
werden. Wir glauben jedoch, dass lang-
fristig das Risiko, Unternehmen Geld zu 
leihen, gar nicht so viel kritischer ist, als 
den Staaten Geld zu leihen. Denn es kön-
nen nicht nur Unternehmen, sondern auch 
Staaten ausfallen. Im letzten Jahrhundert 

wurde in Deutschland nir-
gends so viel Geld verlo-

ren wie mit Staatsan-
leihen. Und es gibt 
durchaus Unterneh-

men, die im Verhältnis 
zum Eigenkapital weni-

ger Schulden haben als man-
che Staaten. Von daher fühlen wir uns bei 
vielen Unternehmensschuldnern sehr gut 
aufgehoben.

Berechtigt ist, dass wir alle sehr viel  
vorsichtiger geworden sind. Aus meiner 
Sicht spricht dies nur nochmals dafür,  
im Vergleich zu Aktien lieber auf die  
Wandelanleihe zu setzen. Denn dort bleibt 
der Investor in der Gläubigerposition und 
wird selbst im Falle einer Unterneh-
menspleite mehr bekommen als der Akti-
onär. Das heißt: Im Verhältnis zur Aktie 
behält die Wandelanleihe ganz klar ihren 
Vorteil. 

Das Maß an Differenzierung ist bei Wan-
delanleihen auch höher als bei jedem an-
deren Instrument, weil sie in sich hybrid 
ist und sowohl die Aktien- als auch die 
Rentenseite beinhaltet. 

Was ich damit sagen 
will: Ich kann nicht 
begreifen, warum 
diese Assetklasse 
in Deutschland so 
unterbelichtet ist. 

Für welche Anlegertypen eig-
nen sich Wandelanleihen? 

Jeder, der Aktien hat, sollte sich überlegen, 
ob er nicht zusätzlich oder stattdessen 
(auch) Wandelanleihen beziehungsweise 

Wandelanleihen-Fonds kauft. Denn in der 
Vergangenheit hätte er damit eine höhrere 
Performance bei geringerer Schwankungs-
breite erzielt. Ich glaube aber, dass auch 
jeder Bond-Anleger sich die Frage stellen 
sollte und jeder, der Unternehmensanleihen 
kauft, sowieso. 

In jedem Fall eignet sich die Asset- 
klasse fürs Depot A der Banken, für  
Versicherungsportfolios oder für Stiftungen, 
die nicht nur das Geschäft mit Staatsan-
leihen abdecken, aber nicht in das ris-
kantere Geschäft mit Aktien einsteigen 
wollen.

Im Beratungsgeschäft ist die Wandelan-
leihe für eine Kernfrage der Zukunft, ob wir 
nämlich in eine Inflation oder eine  
Deflation hineinlaufen, eine gute Antwort. 
Laufen wir auf eine Deflation zu, ist der 
Besitzer von Nominalwerten, also der 
Gläubiger König. Laufen wir auf Inflation 
zu, ist der Besitzer von Sachwerten im 
Vorteil, also auch der Aktionär. Mit der 
Wandelanleihe hat der Anleger also die 
Möglichkeit, beide Szenarien abzudecken, 
ohne sich heute schon zu entscheiden, 
welches Szenario eintrifft.

Insgesamt lässt sich sagen: Die Wandel-
anleihe bietet für viele Anlegernöte eine 
gute Zusatzantwort. 

Welche Chancen bieten 
Wandelanleihen im Fir-

menkundengeschäft?

Hier haben die Banken 
eine große Aufgabe, ih-
ren Kunden dieses Instru-

ment schmackhaft zu ma-
chen. Denn es hat ja für die 

Unternehmen nur Vorteile: Sie 
müssen weniger Zinsen zahlen, als wenn 
sie kein Wandelrecht einräumen wür- 
den. Und zu einer Wandlung kommt es  
ja nur bei steigenden Kursen der je- 
weiligen Aktien. Das heißt das Unterneh-
men würde mehr für seine Aktien bekom-
men als heute. Wenn es zur Wandlung 

„Die Wandelan-
leihe bietet für viele  

Anlegernöte eine gute  
Zusatzantwort.”

„Ich glaube, dass  
die Wandelanleihe viel 
verständlicher ist als  

das Thema Zertifikate.”
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kommt, wird für das Unternehmen aus 
Fremdkapital Eigenkapital. Insofern ist es 
für börsennotierte Unternehmen eine sehr 
gängige Möglichkeit. Für Familienun-
ternehmen, die nicht darauf 
vorbereitet sind, fremde 
Aktionäre an Bord zu 
nehmen, ist die Wan-
delanleihe dagegen 
kein Finanzierungsin-
strument.

Was müsste Ihrer Meinung 
nach geschehen, damit Wan-

delanleihen sich in Deutschland mehr 
durchsetzen? 

Es müssten mehr Menschen den 
Anstoß bekommen, 

sich mit dem In-
strument zu be-
fassen. Denn 
weil es zwei 

Standbeine hat, 
ist es nun einmal 

etwas komplexer als Ak-
tien oder Anleihen. Ich würde mir wün-
schen, dass die Banken die Wandel- 
anleihe sowohl als Refinanzierungsinstru-

ment für die Unternehmen als auch als 
Investitionsmittel für die Anleger stärker 
forcieren. Das setzt freilich voraus, dass 
auch in der Ausbildung, wo die Wan-
delanleihe im Vergleich zu Mezzanine-
Kapital oder Derivaten ziemlich vernach-
lässigt wird, mehr Wert darauf gelegt 
wird. 

Sind die rechtlichen Rahmen-
bedingungen ausreichend? 

Oder welchen Verbesserungsbedarf se-
hen Sie dort? 

Im Moment sehen wir keinen Verbesse-
rungsbedarf, zumal das, was der BGH im 
Mai beschlossen hat, jetzt auch durch die 
neueste Rechtsetzung des Bundestages 
bestätigt wurde. Von daher hat die Wan-
delanleihe vom Rechtsrahmen her eine 
gute Zukunft.

Und welche Konsequenzen 
haben die neuen Vorschriften 

für den Anlegerschutz für die Zukunft der 
Assetklasse? 

Ich bin ein großer Freund von Verbrau-
cherschutz. Er darf aber nicht dazu führen, 
dass die ganze Welt anlageseitig wie ban-
kenseitig nur noch Geldmarktanleihen 
oder Staatsanleihen empfiehlt. Denn ich 
bin mir nicht sicher, ob es zum Beispiel 
für die Altersvorsorge oder einen langfris-
tigen Vermögensaufbau sicher ist, auf 
vermeintlich risikolose Anlageformen zu 
setzen. 

Eine gut abgepufferte und diversifizierte 
Anlage in Sachwerten und Unternehmens-
anleihen schafft einen Mehrwert für Anle-
ger und ist gleichzeitig für die Finanzie-
rung der Wirtschaft unabdingbar. Ich sehe 
aktuell die Gefahr, dass durch die neuen 
Vorschriften die Beratung nur noch zu den 
vermeintlich sicheren Anlagen geführt wird 
und letztlich langfristig sowohl der Inves-
tor damit keinen Mehrwert erzielt und die 
Wirtschaft insgesamt nicht gefördert 
wird.

„Ich sehe die Gefahr, 
dass die Beratung nur noch  
zu den vermeintlich sicheren  

Anlagen geführt wird.”

bank und markt
Zeitschrift für Retailbanking

Kundennähe, Verbraucherschutz, Qualität –  
wer will das bezahlen?

31. bank und markt  
Privatkundenforum

Programm am Freitag,12. Februar 2010
 9.00 Uhr Kaffee zum Empfang
10.00 Uhr Begrüßung zum Tag 
   Philipp Otto
10.15 Uhr Gesetzliche Änderungen rund um die  
   Restkreditversicherung 
   David Furtwängler, Cardif Versicherungen  
   Niederlassung für Deutschland, Stuttgart
10.55 Uhr Fragen und Antworten
11.05 Uhr Auswirkungen der Gesetzesänderungen auf den 
   Vertrieb der RKV 
   Volker Stegmann, Vorstand, APRIL Financial  
   Services AG, Haar/München

11.40 Uhr Fragen und Antworten
11.50 Uhr Talk Time beim Buffet
13.00 Uhr Neue Produkte, neue Märkte – neues Image? 
   Podiumsdiskussion zur Zukunft von  
   Payment Protection
13.45 Uhr Telemarketing nach den Datenschutz- und 
   Werberechts-Novellen 2009 
   Rechtsanwalt Dr. Markus Klinger, Fachanwalt 
   für Informationstechnologierecht (IT-Recht), 
   Kleiner Rechtsanwälte, Stuttgart
14.20 Uhr Fragen und Antworten
14.30 Uhr Schlusswort und Ende der Veranstaltung

Expertenkonferenz Payment Protection

Programm am Donnerstag,11. Februar 2010
 9.00  Uhr Kaffee zum Empfang
10.00 Uhr Begrüßung zum Tag 
   Philipp Otto
10.15 Uhr Sparkassen und ihre Märkte –  
   neue Herausforderungen 
   Gerhard Grandke, Geschäftsführender Präsident, 
   Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thüringen 
   (SGVHT), Frankfurt am Main
10.45 Uhr Fragen und Anworten
10.50 Uhr Die Deutsche Bank im Retail –  
   Chancen und Grenzen 
   Rainer Neske, Mitglied des Vorstands,  
   Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main
11.20 Uhr Fragen und Antworten
11.25 Uhr Kaffeepause
11.45 Uhr Die Bank, die ihren Kunden gehört –  
   das genossenschaftliche Organisationsprinzip 
   schützt Verbraucherinteressen  
   Lars Hille, Mitglied des Vorstands, DZ BANK AG, 
   Frankfurt am Main
12.15 Uhr  Fragen und Antworten

12.20 Uhr Kundennähe, Verbraucherschutz, Qualität – 
   wer will das bezahlen?  
   Podiumsdiskussion mit Herbert Walter,  
   Herbert-Walter-Consult; Hans-Dieter Homberg, 
   TaunusSparkasse, und anderen
13.00 Uhr Mittagsbuffet
14.30 Uhr Die OLB im Allianz-Konzern 
   Benedikt Buhl, Sprecher des Vorstands,  
   Oldenburgische Landesbank AG, Oldenburg
15.00 Uhr Fragen und Antworten
15.05 Uhr Searcher, Blogger, Vagabunden & Co – 
   wie das Internet das Finanzverhalten verändert 
   Rüdiger Szallies, Geschäftsführender Gesellschafter,  
   Strategisches Marketing, Nürnberg
15.35 Uhr Einsatzmöglichkeiten und -grenzen des Scoring 
   Rainer Neumann, Vorsitzender des Vorstands, 
   SCHUFA Holding AG, Wiesbaden
16.05 Uhr Finanzdienstleister und Kunden – wer ist zu schützen? 
   Gespräch zur Sache mit Referenten und Gästen
 16.45 Uhr Schlusswort und Ende der Veranstaltung
18.30 Uhr Dämmerschoppen mit Buffet  
   im Raum „Central Park”

Anmeldung 
Sandra Gajewski, Verlag Fritz Knapp GmbH, Aschaffenburger Straße 19, 60599 Frankfurt am Main,  
Tel. (069) 97 08 33-20, Fax (069) 707 84 00, tagungen@kreditwesen.de, http://www.kreditwesen.de

Teilnehmergebühr
 1 190,– Euro für die kombinierte Veranstaltung am 11. und 12. Februar,
 890,– Euro für das Privatkundenforum am 11. Februar,
 590,– Euro für die Expertenkonferenz am 12. Februar.
Alle Preise je Teilnehmer zuzüglich Mehrwertsteuer. Ermäßigung: Abonnenten der Zeitschrift „bank und markt”  
erhalten 15% Vorzugsrabatt.

Ort der Veranstaltung 
Die Vorträge am 11. und 12. Februar 2010 finden im Hilton Frankfurt, Hochstraße 4, 60313 Frankfurt am Main, statt.




