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Allgemein

1.1 Begriffserklarung

® Die effektive Rendite festverzinslicher Titel
wird Anleihen, Schuldverschreibungen,
Renten, Obligationen oder Bonds genannt.

® Anlel

recht
Schu

nen sind Effekte von offentlich-

ichen oder privat-rechtlichen
dnern, die sich durch Emission dieser

Teilverschreibungen in kleiner Stlckelung
Uber den anonymen Kapitalmarkt (Borse)
langfristig kreditfinanzieren.



1.2 Schuldverschreibungen

Begriffserklarung
Wertpapiere verkorpern Forderungsrechte.

Werden in der Bankpraxis als festverzinsliche
Wertpapiere bezeichnet.

Der Inhaber einer Schuldverschreibung hat
Anspruch auf Zinsen und
Anspruch auf Ruckzahlung.

Beschaffung von Fremdkapital auf dem
Kapitalmarkt



Teilschuldverschreibungen

e die Urkunden aus der Stuckelung des
samtlichen Kreditbetrages, die an Anleger
verkauft werden



1.3 Anleihebedingung

o Begriff

Die Information flr Ausstattung einer
Anleihe werden in Form eines
Emissionsprospektes veroffentlicht.



Eigenschaften von
Anleihenbedingungen

e die zuverlassigste Quelle == Gesetze

 ausfuhrlich angefertigte Auflistung
samtlicher Ausstattungselemente
(Laufzeit-sonderrechte)

 fUr den Anleger die sicherste
Informationsbasis

* Festlegung der Beziehung zwischen
Kreditnehmer (Emittent) und Kreditgeber
(Inhaber der Papiere).



1.4 Rechtsverhaltnisse
zwischen Schuldner und Glaubiger

Aussteller Uberlassung von FK
(Emittent)
Schuldverschreibung

Anspruch auf Tilgung

Glaubiger
Schuldner

Anspruch auf Zinszahlung




1.5 Ausstattungsmerkmale bel
Schuldverschreibungen

Ubertragung des Rechts
Laufzelt

Negativklausel

Wahrung

Zusatzrecht

Verzinsung

Tilgung

Struktur



1.5.1 Ubertragung des Rechts

 Namensschuldverschreibung

» leisten Zins- und Tilgungszahlung an die in den
Urkunden benannten Personen.

Inhaberschuldverschreibung

emittiert in der Regel

Ubertragen eine bewegliche Sache durch Einigung und
Ubergabe der Urkunde

allein der Besitz der Urkunden gentgt, um die verbrieften
Rechte auszulben

» hat Anspruch auf Zins- und Tilgungszahlung

YV VYV



1.5.2 Laufzelit

a) Begriff

Zeitraum zwischen dem in den Anleihebedinggungen
genannten Verzinsungsbeginn und der Félligkeit der
Anleihen.

Restzeit

Die Laufzeit verkulrzt sich mit jedem Tag, der seit der
Auflegung der Anleihen verstriechen ist.



Beispiel

Emissionsdatum
Laufzeitende

Gesamtlaufzeit

(Ursprungszeit)10J

A

Restlaufzeit 8J



b) Klassifizierung

o kurzfristige Anleihen
» Unter 2J
» Verwendung in Anleihen, Obligationen oder Renten

* mittel- und langfristige Anleihen(2-30J)

 Ewige Anleihen
» keine festgelegte Laufzeit
» Ende bei ganz bestimmten Bedingungen

z.B. Auflosung oder Liguidation der Emittierenden
Unternehmung



1.5.3 Negativklausel

a) Begriff

Verpflichtung des Emittenten, die
Teilschuldverschreibungen der aktuellen
Anleiheemission hinsichtlich der Besicherung
gegenuber den Teilschuldverschreibungen

friherer und zukinftiger Emission mindestens
gleichzustellen.

 Weitere Begriffe Negativerklarung,
Negativverpflichtung



b) Klassifizierung

e Erstrangige Anleihen

mittel- und langfristige mit einer Negativklausel
ausgestattete Schuldverschreibungen

 Nachrangige Anleihen

mit keiner Negativklausel festgeschriebene
Schuldverschreibung



1.5.4 Wahrung

 Wahrungsanleihen

Der Nennwert einer in Deutschland emittierten Anleihe lautet nicht
auf Euro, sondern auf die Wahrung eines Staates.

Echte Wahrungsanleihen

wahrungsanleihen auf dieselbe Wahrung, in denen der Emittent die
Zins- und Tilgungszahlungen vornimmt.

Doppelwéhrungsanleihen

wahrung der Nennwert unterscheidet sich von der Wahrung der
Zins- und Tilgungszahlung.

Wahrung der Tilgungszahlung unterscheidet sich von der Wahrung
des Nennwertes und der Zinszahlung



1.5.5 Verzinsung

Schuldverschreibung

Anleihen mit

Anleihen ohne Zinsscheinen

Zinsschein
(Null-Kupon-
Anleihen)

(Kupon-Anleihen)

Mit veranderlichem
Nominalzins
(Floating Rate
Notes)

Mit festem
Nominalzins
(staight)




Null-Kupon- Anleihen (Zero —Bonds)

Echter Zero-Bond Kapitalzuwachsanleihen

« Darstellung der  Darstellung der
Abzinsungsanleihen Aufzinsungsanleihen

e Bestimmung z.B. eines e Bestimmung eines
Nennwertes (100/1000¢€) normierten Kurses

* Abschlag eines (100/1000€)
bestimmten Geldbetrages .
(Diskont) e Sie werden zum

. Gegebene Papiere zum Nennwert getilgt. Dieser

diskontierten Nennwert Wirc_i dWCh den |
« Diskont = Nennwert- Emissionskurs bestimmt.

Emissionskurs

* Notierung in Prozent vom
Nennwert



Kupon- Anleihen

Der Zinssatz bel nachschussiger Zahlung ist
entweder Uber die gesamte Laufzeit konstant oder
wird fur jeden Zinstermin neu festgelegt.

Unterschied zwischen fest- und variabel
verzinslichen Anleihen.

Im Vergleich zu Null-Kupon- Anleihen Bestimmung
mehrer Zeitpunkte zur Zinszahlung.

Zinszahlung
=(Nennwert*Zinssatz(%)+Zinstage)/100+365/366 T
age



Floating-Rate-Note

* Verwendung bel der variabel verzinslichen
Anleihe

e Zu Beginn der Laufzelt eines
Referenzzinssatzes (z.B. Euribor oder Libor)
und zusatzlich einen festen Prozentsatz
(spread) auf- oder ab zu schlagen



1.5.6 Tilgung/Ruckzahlung

Schuldverschreibungen
(nach der Art der
Ruckzahlung)

CreerlimiElgE Tilgungsanleihen Ewige Anleihen
Anleihen



Gesamtfallige Anleihen

e Zuruckzahlung in einer Summe am Ende der
Laufzeit

 Demgegenuber ms)
Annuitaten

leisten Rickzahlung in Form mehrerer
Annuitatenzahlungen



* Tilgungsanleihen
Zuruckzahlung Uber Laufzeit verteilt in Teilbetragen

* Ewige Anleihen
Keine Riickzahlung

 in Deutschland

werden Gesamtfdllige Anleihen und
Tilgungsanleihen benutzt.



Sonderformen von Anleithen

Vorzeitig kiindbare
Anleihen

Auslosungsanleihen

e Die
Rickzahlungszeitpunkte
sind unter Umstanden
nicht identisch

 tilgt ein Teil der
Schulverschreibung

=Aul3erplanmallige
Tilgung der Anleihen
Rlckzahlung des
Gesamtnennbetrages
erfolgt vor dem
eigentlichen
Tilgungszeitpunkt



Struktur

Plain-Vanila- vs. exotische Anleihen

Anleihen sind nach ihrer herkdmmlichen Ausstattung und der
Zahlung des unkonventionellen Papiers unterschiedlich
strukturiert.

Plain-Vanila-Anleihen

Meistens sind es fest- und variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen (z.B. Bundesanleihen).

manchmal zahlen auch Zero-Bonds hinzu

exotische Anleihen
z.B. Reverse-Floater

Eine luckenlose Wiedergabe aller exotischen Anleiheformen
Ist unmaoglich.



2. Sonderformen

2.1 Wandel- und Optionsanleihen

Schuldverschreibungen werden mit einem
Bezugsrecht auf Aktien versehen um die Papiere
dadurch attraktiver zugestalten.

e Wandelanleihen

» Inhaber tauschen unter dem Bezugsrecht
mehrere Aktien des Emittenten aus.

» Kein Zeitpunkt fur Wandel vornehmen



Aussetzung der Wandel- und
Optionsanleihen

Der Emittent reserviert einen gewissen Teil seines
Grundkapitals fur Lieferung von Aktien an die Inhaber
der Wandelanleihen und Optionsscheine .

Das Grundkapital muss vor Emission mit dem
Bezugsrecht durch gegebene Kapitalerh6hung aufstockt
werden wie Umtausch- und Erwerbsrecht.

Der Beschluss Uber eine bedingte Kapitalerh6hung
bedarf einer % Mehrheit des in der Hauptversammlung
anwesenden Kapitals.

Die Kapitalerh6hung darf nie 50% des Grundkapitals
Uberschreiten.



2.2 Bond-Stripping

 Wird Ubersetzt mit ,auseinandernehmen®,
bzw. In seine Einzelteile zerlegen.

e Es handelt sich hier um Zero-Bonds

o Synthetic Strip sind neue Kombinationen
von Zinsscheinen und Manteln.



Y YV VY

2.3 Inflationsgeschutzte Anleihen

Weiterer Begriff:
Anleihen mit Sachwertschutz oder Realzinsanleihen

Inflation-Indexed- Securities, Inflation-Protected- Securities,
Inflation-Linked- Securities oder Links (Englisch)

Merkmale

Bel festverzinslichen Anleihen sind die Risiken minimiert.

Hat steigende Preise (Inflation) ---- gute Gewinnchancen

Mit Inflationsgeschutzten Anleinen kdnnen Anleger diese Risiken
vermeiden.

Die Verbindung der Tilgung- und Zinszahlungen an einen
Verbraucherpreissteigerungen flhrt zur Unveranderlichkeit der
Kaufkraft des investierten Geldbetrages bei Preissteigerung .



2.4
Gewinnschuldverschreibungen

* Anleihen, die anstelle des Zinsanspruchs oder
zusatzlich zu diesem einen Anspruch auf

Beteiligung am Gewinn der emittierenden
Unternehmung verbriefen.

o Ausstattungsmerkmale
» Fester Nominalzinssatz

» Zudem mit einer Dividenden abhangigen
Zusatzverzinsung



3. Anlethen nach Emittenten

e Hinblick auf die Qualitat einzelner
Schuldtitel

e drel Emittentengruppen

» Staatsregierungen, Landsregierungen und
Kommunen

» Institution mit Sonderaufgaben (national und
International)

»Unternehmen (Offentlich und privat)



3.1 US-Anlelhen

* Anleihen der Emittentengruppen aus USA und
Deutschland

 Merkmale

» Ist Treasury-Notes-Bonds

» Sicherste Schuldverschreibung weltwelt
» Der Kern des US-Rentenmarktes

(von Rendite dieser Papier Bestimmung der Renditen
aller anderen Anleihen und sonstiger langfristiger Kredite)

» Eine Art Leitbild- (Benchmark-) Funktion zu
besitzen

» Die liquidesten Schuldverschreibungen
(In Krisenzeit als ,sicherer Hafen")



Treasuries nach
L aufzeit

Bills Treasury-Notes Bonds

Laufzeit
bei
Emissio
n

EE*MJ 6M 1)

2) 5J 10J
=== Achtung:

Treasury-Notes : nicht Kiindbar
30 jahrige Treasury-Bonds : nach Ablauf von 25J Kindbar




Ausstattungsmerkmal

Sehr hohe Qualitat hohe
Nachfrage von
Pensionskassen und
Lebensversicherern

Kupon —Anleihen mit
halbjahrlichem Zinstermin

Nennwert von 1000
Dollar

In festen Turnus und in
Form einer Auktion zu
geben

Stehen Privatanlegern
offen

Handel

e Der Handel ohne
Borsenhandel, sondern
durch

» over-The —Counter
(Telefon, Computer-
Netzwerke)

» On-The-Run-Securities
(die Papier aus letzten
Auktion)

» On-The-Run-Securities
(die Papier aus friheren
Auktio n)

» Wo macht Handel? In
Broker und
Geschaftsbanken



US-Savings-Bonds

far Privatanleger

als Namenpapiere zu emittieren

In Form effektiver Stlicke aufzulegen
Laufzeit bis zu 30 Jahren

Keine Stattfindung des Sekundarhandels

Bel dringend benotigt, das investierte Geld
» Ablauf von 6 Monaten

» Zuruckverkauf unter Zahlung eines Strafzinses an das
Schatzamt

Drei Arten: Serie EE, SerieHH, Serie |



e Serie EE

» Besondere Form von Zero-Bonds

» Laufzeit =30J

» Papiere mit eine Abschlag von 50%auf Nennwert ab 25 US-Dollar

» Keine Laufende Zinszahlung aber regelméafiig Zinsanspruch fur halbes Jahr

e Serie HH
» Herkdbmmliche, festverzinsliche Anleihen
» Laufzeit=30 J
» Nennwert(500-1000 US-Dollar)
» Regelmalige Zinszahlung zweimal im Jahr

e Serie |

» Nennwert(500-1000 US-Dollar)
» Laufzeit=30J

» keine laufende Zinszahlung wie Serie EE, sondern immer wieder
mit Anlegung

> Ahnlich wie Tressury-Inflation-Protect-Securities



Municipal-Bonds

Emittent
» US-Bundesstaaten und Kommunen
> Offentlicher Pflege- und Bildungseinrichtungen
» Transport- und Versorgungsunternehmen

Laufzeit bis zu 40 J
Nennwert ab 5000Dollar

Befreien Anteilige Einkommensteuer (Munis als Tax-Exempt —
Bonds)

Handel durch
» Qver - the — Counter, nicht an Wertpapierbdrsen
» Papier sind sehr illiquide
» Uber Monate hinweg keineTransaktion bei Grol3teil der Anleihen



Agency-Bonds

Emittent:. Federal Agencies
Laufzeit bis zu 50 Jahre

Nennwert (1000-25000Dollar)

Papiere werden als herkommliche, festverzinsliche
Anleihen und Zero-Bonds oder Annuitatenanleihen
ausgestattet

Handel: over - the — Counter
Sehr hohe Liquiditat
Niedriges Risiko

Hohe Rendite



Mortgage-Backed-Securities

Anleihen des bestimmten Agencies

Dient zu Refinanzierung von
Hypothekenkrediten

Besicherung durch Immobilien

hohes Emissionsvolumen

Hoher, regelmafiger Zahlungsfluss

Monatliche Zinszahlung

Geringes Risiko

Nachtell =) komplexe Struktur
schwer zu bewerten



Corporate-Bonds(corporates)

e Emittent : Unternehmen

»  Anleger in schwierige Situation (Aktienkaufer)
= Fragen ? ob Gewinn zu erzielen

Abhangigkeit von gesamtwirtschaftlicher Aussicht, gesetzliche
Regelungen

Emittentengruppen

» \Versorger
> Banken
» sonstige Finanzdienstleister
» Transportgesellschaften
» Industrieunternehmen

 Nennwert(1000-5000 Dollar)

 Lange Laufzeit, die von gesamtwirtschaftlicher Aussicht und
Qualitat der Unternenmensanleihe abhangt.
Ausnahme: Junk-Bonds

Corporate-Bonds mit hohen Bonitatsrisiko
Laufzeit (nur5-10J )



e Rating

bel Staatanleihen nicht nur fur die einzelnen Emittenten,
sondern auch fur einzelne Emissionen

o Struktur
besitzen mitunter Ausstattungsmerkmale,
die bei Anleihen anderer Emittenten gar nicht oder
selten zu finden sind.

Z. B. Kiindigungsrechte fiir Emittenten und
Bondinhaber



3.2 Wertpapier des Bundes

 Bund finanziert einen Tell ihrer Ausgaben Uber die
Emission von Schuldverschreibungen

e = Die Anleihen des Bundes und die seiner
Sondervermdogen.

Wertpapier des Bundes

Borsengehandelte

Nicht

Borsengehandelte

Bundesanleihen _
Bundesschatzbriefe

Bundesobligationen
Finanzierungsschatze

Bundesschatzanweisungen



e Sondervermogen

» Fonds Deutsche Einheit

» Entschadigungsfonds

» Bundeseisenbahnvermogen
» Treuhandanleihen



Bundesanleihe

Nennwert(0,01Euro)
Laufzeit: von bis 30 J
Handel

» In unregelmalligen

Abstanden mehrmals im
Jahr und immer als
Einmalemission.
» Ausgabe von dem
Tenderverfahren in Form

eines _
Ausschreibungsverfahrens

Beteiligung aller
Geschaftsbanken, die
Mitglied der Bietergruppe
Bundesemissionen

Jahrige Zinszahlung

Bundesobligation

A

Nennwert(0,01Euro)
Laufzeit: 5J
Handel

. Freihandige Verkauf

Tenderverfahren

Beteiligung aller
Inlandischer Banken und
Sparkassen

Kein Mindestauftrag
Jahrige Zinszahlung



Bundesschatzanweisungen

 Nennwert(0,01Euro)
o Laufzeit: 2J
 Handel

» Ausgabe von dem Tenderverfahren in Form eines
Ausschreibungsverfahrens

> EiInmalemission



Bundesanleihe Bundesobligation und
Schatzanweisungen

Die gilt:
o unmittelbare Einfihrung nach Abschluss des

Emissionsverfahrens an allen deutschen
Wertpapierbosen in den amtlichen Handel

 Bel Ausgabe der Wertpapier reserviert die Bundsbank
einen Tellbetrag der Emission fur Zweck der Markt- und
Kurspflege und verkauft an Borsen

 Die Bundsbank stockt die Emissionsbetrage
Borsengehandelte Bundswertpapiere nachtraglich auf.



Fundierungsschuldverschreibungen

 Verwandelt fur alle
Schuldverschreibungen, die heute die

Zinsanspruche aus der Schattenguote von
1953 verbriefen

* Die urspringlich kurzfristigen
Zinsverbindlichkeiten wurden folglich in

langfristige Schuldverschreibungen
gewandelt



Bundesschatzbriefe und
Finanzierungssschatze des Bundes

 Sind Daueremission, die Uber inlandische
Geschaftsbanken verkauft werden

e Gelangen nach erfolgter Emission nicht an
der Borsen



Merkmale

Merkmale Bundesschatzbriefe | Finanzierungs-

schatze

Emissionsverfahren  Freih&ndiger Verkauf Freih&ndiger Verkauf

Stuckelung 0,01€ 0,01€
Zinszahlung TypA: Jahrlich Abzinsung
TypB: Zinssammlung (Nennwert-Zinsen =
Kaufpreis)
Laufzeit TypA: 6J 1J und 2J
TypB: 7J
Ruckzahlung TypA: Nennwert Nennwert
TypB:

Ruckzahlungswert



Anlelthen der Bundeslander und Gemeinden

e Emissionsvorhaben werden vom
Ausschuss fur Kreditfragen koordiniert

e Ausschuss

» Setzt aus Vertretern des Bundesfinanz- und —
Wirtschaftsministeriums, der Bundeslander der
Spitzenorganisationen der Landkreise, Stadte und
Gemeinden zusammen

» Erstellt einen Emissionsfahrplan bisjet nationalen wie
Internationalen Investor



e Lander-Jumbos

o Zlel: Verbesserung der Liquiditat

» Zusammenschluss der Bundeslander zu
Gruppen

» geben statt mehrerer kleiner, eine
einzige grofde Emission aus

e Handel
» Betatigung als Market-Marker
» Jederzeit Kauf und Verkauf



3.3 Bankschuldverschreibung

* Die Papiere von Geschaftsbanken
« Kreditvergabe an Kunden

e |aufzeit

» wird an den Laufzeit der Kredite ausgerichtet
v’ Kurzfristig :bis zu 2J, z.B. Terminanlagen

v" Mittel- und Langfristig :ab 2 J (zB. Pfandbriefe und
Kommunalobligationen)

e I[n den USA

gilt nicht als gesonderte Anleihekategorie,
sondern als Untergruppe zu Corporate —und
Agency-Bonds




Pfandbriefe und Kommunalobligationen
In Deutschland

In den USA

« Emittent unterliegen
gesetzlichen Vorschriften

(dabei Verwendung der Kredite
und die Haftung des Emittenten)

* sind gedeckte
Bankschuldverschreibung

* Verwendung der Mittel aus dem

Verkauf
» bei Kommunalobligationen
Als Darlehen an

kommunale Kaorperschaften

(z.B. Gemeinden)
» bel Pfandbriefe

als besicherte Kredit zur
Grundstiicks- oder
Gebaudefinanzierung

Haftung der Vermogen flr
Verbindlichkeiten aus den
Schuldverschreibungen

Sind Straight -Bonds

Handel

an Borse

geringes Interesse fur Handel

L LOosung :Jumbo-Pfandbrief
Emissionsvolumen:
mind.500Mio.

Festverzinsliche endfallige
Pfandbrief mit jahrlicher
Zinszahlung

mind.3 Banken als Market-
maker fur einen Pfandbrief

Einfihrung spatestens 30Tage
nach Ausgabe



Sonstige
Schuldverschreibung der Schuldverschreibung

Kreditinstrumenten mit

Sonderaufgaben

e Die Kreditinstrum_ente e Samtliche
haben aufgrund ihrer Schuldverschreibungen,
besonderen Ausrichtung die nicht den beiden

keine Kundeneinlagen zu
Refinanzierungszwecken

« Z.B.

» Geschaftsbanken, die
von anderen Sparkassenschuldverschr

Geschaftsbanken eibungen oder
gegrundet werden Optionsanleihen von

> Banken, die spezielle Geschaftsbanken
Gesetze gegrundet
werden

vorgenannten Gruppen
zugeordnet werden

« Z.B.



3.4 Industrieobligationen

« Schuldverschreibungen, mit den sich grof3e und
namhafte Unternehmen aus Industrie, Handel und
Verkehr langfristiges Fremdkapital fur Investitionen und
Umschulungen beschaffen werden zum Teil als
Gewinnschuldverschreibungen ausgegeben.

e Sind grundsatzlich durch Substanz die Ertragskraft des
Unternehmens gesichert.

* Geringe Bedeutung am Gesamtvolumen des
umlaufenden festverzinslichen Wertpapiers.



3.5 Internationale Anleihen

* Anleihen, die im Ausland auf den Markt gebracht
werden

« Emittent: Staatsregierung, Unternehmen oder
Supranationalen Institutionen z.B. Europaische
Investitionsbank

 Nennwert: auf ein und dieselbe Wahrung

e Handel: durch ein internationales
Bankenkonsortium (heute durch Telefon)

* Vereinfachung des Handels:

Anleithen werden in Form vom Sammelurkunden

bel internationalen Wertpapiersammelbanken
hinterlegt.
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