d Schelhammer
Capital 1832

c. Anleihen

Definition

Anleihen (= Schuldverschreibungen, Renten) sind Wertpapiere, in denen sich der Aussteller (= Schuldner, Emittent) dem Inhaber
(= Glaubiger, Kaufer) gegeniber zur Verzinsung des erhaltenen Kapitals und zu dessen Riickzahlung gemafR den Anleihebedingungen
verpflichtet. Neben diesen Anleihen im engeren Sinne gibt es auch Schuldverschreibungen, die von den erwahnten Merkmalen und der
nachstehenden Beschreibung erheblich abweichen. Wir verweisen insbesondere auf die im Abschnitt ,Strukturierte Produkte”
beschriebenen Schuldverschreibungen.

Gerade in diesem Bereich gilt daher, dass nicht die Bezeichnung als Anleihe oder Schuldverschreibung fiir die produktspezifischen Risiken
ausschlaggebend ist, sondern die konkrete Ausgestaltung des Produkts.

Ertrag
Der Ertrag einer Anleihe setzt sich zusammen aus der Verzinsung des Kapitals und einer allfalligen Differenz zwischen Kaufpreis und
erreichbarem Preis bei Verkauf/Tilgung.

Der Ertrag kann daher nur fir den Fall im Vorhinein angegeben werden, dass die Anleihe bis zur Tilgung gehalten wird. Bei variabler
Verzinsung der Anleihe ist vorweg keine Ertragsangabe mdglich. Als Vergleichs-/Maf3zahl fiir den Ertrag wird die Rendite (auf Endfélligkeit)
verwendet, die nach international Ublichen Maf3staben berechnet wird. Bietet eine Anleihe eine deutlich tiber Anleihen vergleichbarer Laufzeit
liegende Rendite, missen dafir besondere Griinde vorliegen, z. B. ein erhohtes Bonitatsrisiko. Bei Verkauf vor Tilgung ist der erzielbare
Verkaufspreis ungewiss, der Ertrag kann daher héher oder niedriger als die urspriinglich berechnete Rendite sein. Bei der Berechnung des
Ertrags ist auch die Spesenbelastung zu bericksichtigen.

Bonitéatsrisiko
Es besteht das Risiko, dass der Schuldner seinen Verpflichtungen nicht oder nur teilweise nachkommen kann, zum Beispiel
Zahlungsunféhigkeit. In Ihrer Anlageentscheidung miissen Sie daher die Bonitét des Schuldners beriicksichtigen.

Ein Hinweis zur Beurteilung der Bonitat des Schuldners kann das sogenannte Rating (= Bonitatsbeurteilung des Schuldners) durch eine
unabhéngige Rating-Agentur sein. Das Rating ,AAA" bzw. ,Aaa“ bedeutet beste Bonitat; je schlechter das Rating (z.B. B- oder C-Rating),
desto hoher ist das Bonitatsrisiko — desto hoher ist wahrscheinlich auch die Verzinsung (Risikopramie) des Wertpapiers auf Kosten eines
erhohten Ausfallsrisikos (Bonitétsrisikos) des Schuldners. Anlagen mit einem vergleichbaren Rating BBB oder besser werden als
LInvestment Grade" bezeichnet.

Kursrisiko

Wird die Anleihe bis zum Laufzeitende gehalten, erhalten Sie bei Tilgung den in den Anleihebedingungen versprochenen Tilgungserlos.
Beachten Sie in diesem Zusammenhang — soweit in den Emissionsbedingungen vorgegeben — das Risiko einer vorzeitigen Kiindigung
durch den Emittenten. Bei Verkauf vor Laufzeitende erhalten Sie den Marktpreis (Kurs). Dieser richtet sich nach Angebot und Nachfrage,
die unter anderem vom aktuellen Zinsniveau abhéngen. Beispielsweise wird bei festverzinslichen Anleihen der Kurs fallen, wenn die Zinsen
fur vergleichbare Laufzeiten steigen, umgekehrt wird die Anleihe mehr wert, wenn die Zinsen fur vergleichbare Laufzeiten sinken. Auch eine
Veranderung der Schuldnerbonitat kann Auswirkungen auf den Kurs der Anleihe haben. Bei variabel verzinsten Anleihen ist bei einer flacher
werdenden bzw. flachen Zinskurve das Kursrisiko bei Anleihen, deren Verzinsung an die Kapitalmarktzinsen angepasst wird, deutlich héher
als bei Anleihen, deren Verzinsung von der Hohe der Geldmarktzinsen abhangt.

Das AusmaR der Kursénderung einer Anleihe in Reaktion auf eine Anderung des Zinsniveaus wird mit der Kennzahl ,Duration“beschrieben.
Die Duration ist abhangig von der Restlaufzeit der Anleihe. Je groRer die Duration ist, desto starker wirken sich Anderungendes allgemeinen
Zinsniveaus auf den Kurs aus, und zwar sowohl im positiven als auch im negativen Sinn.

Liquiditatsrisiko

Die Handelbarkeit von Anleihen kann von verschiedenen Faktoren abhangen, z. B. Emissionsvolumen, Restlaufzeit, Bérseusancen,
Marktsituation. Eine Anleihe kann auch nur schwer oder gar nicht verauf3erbar sein und musste in diesem Fall bis zur Tilgung gehalten
werden.

Anleihehandel
Anleihen werden Uber eine Borse oder auf3erbdrslich gehandelt. Ihr Wertpapierunternehmen kann Ihnen in der Regel bei bestimmten
Anleihen auf Anfrage einen Kauf- und Verkaufskurs bekannt geben. Es besteht aber kein Anspruch auf Handelbarkeit.

Bei Anleihen, die auch an der Borse gehandelt werden, kénnen die Kurse, die sich an der Borse bilden, von auf3erbérslichen Preisen
erheblich abweichen. Durch einen Limitzusatz ist das Risiko schwachen Handels begrenzbar.

Kindigungsrecht und Riuckkaufsgrenzen

Nachrangige Schuldverschreibungen durfen nicht nach Wahl der Anleiheglaubiger gekiindigt werden. Jegliche Rechte der Emittentin auf
Kundigung oder Riickkauf der nachrangigen Schuldverschreibungen sind von einer vorherigen Erlaubnis der zustandigen Behorde
abhéangig.
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Einige Spezialfalle von Anleihen

Nachrangige Schuldverschreibungen ("Tier 2")

Dabei handelt es sich um Instrumente des Erganzungskapitals (Tier 2) gemaf Art 63 der CRR. Die Schuldverschreibungen begriinden
direkte, unbedingte, unbesicherte und nachrangige Verbindlichkeiten der Emittentin mit einer Mindestlaufzeit von 5 Jahren. Den Glaubigern
steht kein Kiindigungsrecht zu. Im Falle der Liquidation oder der Insolvenz der Emittentin sind die Forderungen der Glaubiger von Tier 2
Anleihen nachrangig gegenuber den Forderungen der Glaubiger nicht-nachrangiger Anleihen.

High-Yield Anleihen
High-Yield Anleihen sind Wertpapiere, in denen sich ein Aussteller mit niedriger Bonitat (= Schuldner, Emittent, Issuer) dem Inhaber

(= Glaubiger, Kaufer) gegenuber zur fixen oder variablen Verzinsung des erhaltenen Kapitals und zu dessen Rickzahlung gemaR den
Anleihebedingungen verpflichtet.

Wohnbauwandelschuldverschreibungen

Wohnbauwandelschuldverschreibungen werden von Wohnbaubanken begeben und dienen der Finanzierung des Wohnbaus (Neubau
und Sanierung). Sie verbriefen neben dem Forderungsrecht auf Zahlung von Kapital und Zinsen auch ein Wandelrecht. Sie kénnen geman
den Anleihebedingungen in Partizipationsrechte einer Wohnbaubank gewandelt (= umgetauscht) werden. Nach erfolgter Wandlung
entspricht der Rang der Partizipationsrechte jenem von Stammaktien. Zahlungen auf die Partizipationsrechte sind gewinnabhangig, eine
Nachzahlung von in einzelnen Jahren ausgefallenen Vergutungen erfolgt nicht. Derzeit bestehen steuerliche Begiinstigungen fir
Wohnbauwandelschuldverschreibungen. Vor einem Erwerb sollte gepruft werden, ob diese Begulinstigungen noch aufrecht sind.

Weitere Sonderformen
Uber weitere Sonderformen von Anleihen, wie z.B. Optionsanleihen, Wandelschuldverschreibungen, Nullkuponanleihen, informiert Sie
gerne lhr Kundenbetreuer.
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