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Aktienanleihen -

sichere Rendite fiir konservative Anleger?
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Produktbeschreibung einer Aktienanleihe

Der Anleger kann eine Inhaberschuldverschreibung mit einer Laufzeit von i.d.R.
einem Jahr erwerben. Nach Ablauf der Anlagedauer erhilt er hierfiir:

> eine deutlich iiber dem Marktniveau liegende Verzinsung

und nach Wahlrecht der Emittentin:

> entweder den Nominalwert der Anleihe zu 100% zuriick

> oder eine vertraglich vereinbarte Anzahl Aktien einer festgelegten AG

S.3



Emittentin:
Emissionstag:
Emissionsvolumen:
Falligkeit:
Stiickelung:
Verzinsung:

Underlying:

aktueller Borsenkurs:

Basispreis:

Riickzahlung:

erster Emissionskurs:

Borsennotierung:
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Beispiel fiir eine Aktienanleihe

Landesbank Hessen-Thiiringen
12.05.2000

15 Mio. €

27.06.2001

2.000 € oder ein vielfaches Volumen
18 % jahrlich

Siemens AG

100,00 €

94,50 €

endfillig zu 100% oder Lieferung von 21 Aktien der
Siemens AG pro Anleihewert von 2.000 €

100 % (am 12.05.2000)
Frankfurt / M., Geregelter Markt
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Zahlungsprofil der Aktienanleihe

Aktienkurs < Basispreis

—~———

Riickzahlung in
Aktien

Aktienkurs » Basispreis

—~———

Riickzahlung in
Geld
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Der Aktienkurs der Siemens Aktie liegt am
27. Juni 2001 unter 94,50 Euro. Die Emittentin
Helaba wird dem Kaufer der Aktienanleihe 21
Siemens Aktien liefern.

Der Aktienkurs der Siemens Aktie liegt am

27. Juni 2001 iiber 94,50 Euro. Die Emittentin
Helaba wird dem Kaufer der Aktienanleihe den
Nennwert von 2.000 Euro zuriickbe-zahlen.
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Vergleich mit einer Direktinvestition in die Siemens Aktie

Anzahl der erwerbbaren Siemens Aktien bei einem vorhanden Kapital von 2.000 €:

Investitionsvolumen 2.000 €

maximale Aktienanzahl = Aktienkurs 100 € = 20 Stiick

Der Investor kdnnte mit 2.000 € Eigenkapitel alternativ 20 Siemens Aktien kaufen.
Diese 20 Siemens Aktien bilden die Opportunitat zur Aktienanleihe.
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\Gesamtertrag in €

600
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Gewinn- / Verlustprofil der Siemens Aktie

Bei einem Kurs iiber 100 € fiihrt der

Aktienkauf zu einem Gewinn

e

Kauf der Siemens
Aktie zum Kurs
von 100 €

110
120

-

13)

ktienkursentwicklung

=
N

Der Kauf der Aktie fiihrt zu einem
symmetrischen Gewinn- / Verlust-
profil

Bei einem Kurs unter 100 € fiihrt der
Aktienkauf zu einem Verlust
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Ab welchem Kurs ist der Kauf der Aktie vorteilhafter gegeniiber dem
Kauf der Aktienanleihe?

Investitionsvolumen bei Kauf Zinsertrag aus der Aktien-
der Siemens Aktienanleihe anleihe (18 % von 2.000 €)

2.000€ + 360%€
=118 €

20 Stiick

Anzahl der erwerbbaren Aktien bei
Direktinvestition in die Siemens Aktie

Bei einem Aktienkurs grosser als 118 € am Falligkeitstag der Aktienanleihe wiirde die
Direktinvestition in die Siemens Aktie zu einem héheren Ertrag fiihren.
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\Gesamtertrag in €

600
400

200

Gewinn- / Verlustprofil der Aktienanleihe

Siemens Aktie

3. Moglichkeit: der Kurs der Aktie
steigt iiber 118 €, z.B. auf 120 €

Aktienanleihe

o

=200

-400

Investition:
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100
105
110
115
120
125

Folge: die Emittentin zahlt bei Falligkeit den Nennbetrag der Aktienanleihe in
H6he von 2.000 € zzgl. 18 % Zinsen (360 €) zuriick.

2.000 € Vergleich: Direktkauf der Aktien

Riickfluss: 2.000 € + 360 € = 2.360 € 20 X 120 = 2.400 €



Renditeanalyse bei alternativen Aktienkursen
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Aktienkurs | Tilgungsart Rlckzahlungsbetrag Ertrag Rendite
(in €) Aktien/Kapital + Zinsen | (in €) (in %)
75 Aktien 1.575 + 360 = 1.935 - 65 - 3,25
78 Aktien 1.638 + 360 = 1.998 - 2 - 0,01
90 Aktien 1.890 + 360 = 2.250 250 12,50
94,5 Kapital 2.000 + 360 = 2.360 360 18,00
100 Kapital 2.000 + 360 = 2.360 360 18,00
110 Kapital 2.000 + 360 = 2.360 360 18,00
118 Kapital 2.000 + 360 = 2.360 360 18,00
120 Kapital 2.000 + 360 = 2.360 360 18,00
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Ab welchem Aktienkurs gerdt die Aktienanleihe in die Verlustzone?

Gesamtertrag in €

GO0
400

200

. @ _ = 78,10 €
2200

-400

85
90
9

-600

Unter einem Aktienkurs von 78,10 € am Félligkeitstag der Aktienanleihe fiihrt die
Investition zu einer negativen Rendite.
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Aktienanleihen -

sichere Rendite fiir konservative Anleger?

1. Produktdesign
2. Risikofaktoren

3. Preisgestaltung
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Risiko- / Chancen - Kalkiil fiir den Kédufer der
Siemens Aktienanleihe

Das Risiko des Kdufers besteht in einem Kursverfall der Siemens Aktie.

Der sichere Zinsertrag von 360 € senkt den Break-Even-Point fiir die
Verlustzone der Aktienanleihe von 94,50 € auf 78,10 € ab.

Bei Direktinvestition in die Siemens Aktie zum Kurs von 100 € wiirde der
Anleger schon bei einem Kursriickgang auf 99 € einen Verlust erzielen.

Nur wenn der Aktienkurs am Filligkeitstag der Aktienanleihe iiber 94,50 €
notiert, erzielt der Anleger die maximale Rendite von 18 %. Von weiteren
Aktienkurs-Steigerungen profitiert der Anleger nicht.
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Kriterien fiir die Auswahl einer Aktienanleihe

Ideal ist eine Anleihe auf eine Aktie, deren Kurs sich voraussichtlich seitwarts
bewegt oder leicht ansteigt (keine ,,Wackelkandidaten*).

Eine Aktie, die aktuell iiber dem Basispreis notiert, schafft zusatzliche
Sicherheit (groBerer Risikopuffer bis zur Verlustzone).

Die Emittentin der Anleihe sollte fiir eine aktive Marktpflege bekannt sein
(jederzeitige Verfiigbarkeit von Kursen fiir An- und Verkauf).

Als Kdufer der Anleihe sollte der Kunde iiber ein Wertpapierdepot verfiigen
(falls es zur Andienung der Aktien statt Riickzahlung des Kapitals kommt).
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Die zwei Komponenten einer Aktienanleihe

Kauf einer

Verkauf von Put-
(Teil-) Schuldverschreibung ‘ Optionen

v

v

Mindestbetrag: 2.000 €
Kupon: 18 %
Laufzeit: 411 Tage
12.05.2000 — 27.06.2001

21 Siemens Stammaktien
mit Basispreis 94,50 €

S. 16
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Bewertung der (Teil-)Schuldverschreibung

Laufzeit (vereinfacht): 1 Jahr t=1
| |
2.000 € Tilgung

360 € Zinsen

2.360 €

: (1 + 0,049)

e

A
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Kurs (A) zum Emissionszeitpunkt: 100,00 €
Basispreis (X): 94,50 €
Volatilitdt (250 Tage): 41,90 % p.a.

Die Bewertung mit einem
Optionspreismodell fiihrt zu

<«— einem Preis pro Put-Option
von 11,95 €
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Bewertung der Aktienanleihe

Verkauf von

Kauf der
(Teil-) Schuldverschreibung G

Wert der Anleihe G Wert von 21 Put-Optionen
- 2.249,76 € 21 - 11,95 = 250,95 €

Put-Optionen

Fairer Marktpreis der Aktienanleihe
-1.998,81 €

1.998,81

Kurs = 99,94

* 2.000,00
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Der Kupon der Aktienanleihe ist umso héher...

} je hoher der laufzeitgleiche Marktzins ist

} je hoher die Volatilitat der zu Grunde liegenden Aktie ist
(Erh6ht den Wert der Put-Optionen)

} je dichter der Basispreis am aktuellen Aktienkurs liegt
(Erhoht den Wert der Put-Optionen)

} je langer die Laufzeit der Aktienanleihe ist
(Erhoht den Wert der Put-Optionen)

S.20
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Kursentwicklung der Siemens Aktie
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Kursentwicklung der Aktienanleihe
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Aktienanleihen - eine sichere Rendite ?

} Der Anleger erhidlt eine Verzinsung von 18 %, die deutlich iiber dem
Marktniveau liegt. Ursache hierfiir ist, dass in die Verzinsung der Verkaufs-
erlos der Put - Optionen auf die Siemens Aktie mit eingerechnet wird.

> Das Risiko des Anlegers besteht in einem Kursverfall der Siemens Aktie unter
94,50 € und der damit verbundenen Andienung von 21 Aktien anstatt der
Tilgung von 2.000 €.

> Theoretisch kann der Anleger einen maximalen Verlust von 1.640 € (82%)
erleiden. Dieser Fall tritt ein, wenn die Siemens Aktie am Filligkeitstag auf
einen Kurs von o fillt. Die sichere Zinszahlung von 360 € verhindert den
Verlust des gesamten Kapitaleinsatzes.
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Aktienanleihen - eine sichere Rendite ?

} Bei einem aktuellen Kurs der Siemens Aktie von 84,80 €
(08.06.01) fiihrt die Aktienanleihe zu einer Rendite von

+ 7,04 %

} Bei Direktanlage in Siemens Aktien ware ein Kapital-
verlust entstanden in Hohe von

} Eine 1-jdhrige Geldanlage hidtte eine Rendite von 4,90 %
erwirtschaftet

FAZIT: Vor dem Kauf muf3 sich der Anleger eine Meinung
zum erwarteten Kursverlauf fiir die der Aktienanleihe
zugrundeliegenden Aktie machen!
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