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NEWS


Anleihen – ein Markt im Aufwind

1. Zum Thema

Anleihen gehören zu den ältesten Wertpapieren der Welt. Doch über die Jahrhunderte hat der Markt nichts von seiner Dynamik verloren. Im Gegenteil: Im letzten Jahr hat der Anleihemarkt massiv an Bedeutung gewonnen, wie die beiden nachfolgenden Pressemeldungen zeigen:
Anleiheboom in Europa

Zumindest größere europäische Konzerne haben die Unternehmensanleihe als neue Finanzierungsquelle entdeckt und in den letzten Monaten Milliarden an Liquidität darüber eingesammelt. Zum Vorteil von Unternehmen und Investoren.

Vor allem größere Konzerne weichen zur Sicherung der Liquidität immer öfter auf die Ausgabe von Unternehmensanleihen aus, da Banken mit der Zusage von derartigen Finanzierungslinien immer knausriger werden. In den ersten sieben Monaten 2009 wurden in Europa Unternehmensanleihen in der Rekordhöhe von 763 Milliarden Euro begeben. Dies ist nach Berechnungen von Bloomberg mehr als im Gesamtjahr 2007, dem bisherigen Rekordhalter.

Damit gehen die Unternehmen nicht nur der immer restriktiver werdenden Kreditzuteilung der Banken aus dem Weg. Sie können damit sich selbst und den Anlegern eine „Win-win-Situation“ bieten. Durch die zuletzt massiv gesunkenen Eckzinsen können die Konzerne die Anleihen vergleichsweise attraktiv verzinsen, ohne in Summe allzu massive Kapitalkosten zu schultern. In Kombination mit der gegen Null tendierenden Inflation können Konzerne ihren Anleihekäufern damit derzeit vergleichsweise attraktive Erträge bieten, ohne allzu hohe Zinsen anbieten zu müssen.

Die größte europäische Anleiheemission des Jahres kommt vom Schweizer Pharmariesen Roche, der 15,8 Milliarden Dollar erlöst hat, mit der die Übernahme der US-Biotechnologiefirma Genentech finanziert wurde.

(Wirtschaftsblatt, 4.8.2009, gekürzt)

Griechische Staatsanleihe trifft auf rege Nachfrage
Die zehnjährige Staatsanleihe Griechenlands stößt auf reges Interesse bei Investoren. Die Emission verlaufe „sehr gut“ und übertreffe die Erwartungen, sagte der Leiter der griechischen Schuldenverwaltung am Donnerstag. Es seien Kaufaufträge von 14 Milliarden Euro eingegangen. Die Bücher würden bald geschlossen. Griechenland will mit der Emission fünf Milliarden Euro aufnehmen. Griechenland muss in diesem Jahr rund 50 Milliarden Euro Schulden ablösen.

(www.nealine.de, 4.3.2010, gekürzt)

2. Didaktische Tipps und Hinweise 

Zentrales Ziel der nachfolgenden Arbeitsaufträge ist es, den Schülerinnen und Schülern ausgewählte Anleiheformen, die in der Praxis häufig vorkommen, anhand von Originalbeispielen vorzustellen. Zahlreiche Aufgaben- bzw. Fragestellungen (vor allem bei den Aufgaben 3 bis 7) sollen gewährleisten, dass sich die Schüler/innen – im Sinne des entdeckenden Lernens und des handlungsorientierten Arbeitens (z. B. durch den Einsatz des Internets) – mit den einzelnen Anleiheformen intensiv auseinandersetzen. 

Die thematische Struktur der einzelnen Aufgaben sieht wie folgt aus:

· Aufgabe 1: Einstiegsvariante A (Rätsel)

· Aufgabe 2: Einstiegsvariante B (Zeitungsartikel)

· Aufgabe 3: Unternehmensanleihe (Fixzinsanleihe)
· Aufgabe 4: Bundesanleihe (Fixzinsanleihe)

· Aufgabe 5: Anleihen mit variabler Verzinsung (Vario-Bond)

· Aufgabe 6: Wohnbauanleihe (Wandelschuldverschreibung)

· Aufgabe 7: Fremdwährungsanleihe (in US-Dollar)

· Aufgabe 8: Suchworträtsel zu Anleiheformen

Die vorliegenden Materialien stellen eine Ergänzung/Vertiefung zu den Inhalten des Lehrbuchs dar. Daher werden in dieser Unterlage zwei mögliche Einstiegsvarianten für den Bereich „Anleihen in der Praxis“ vorgestellt. Selbstverständlich können diese auch als Zusammenfassung/Wiederholung des Themenfeldes „Anleihen“ herangezogen werden.  

Zu den einzelnen Aufgabenstellungen ist im Detail Folgendes anzumerken: 
Aufgabe 1: Einstiegsvariante A (Rätsel)

Diese erste Einstiegsvariante enthält einen Test zum Basiswissen von Anleihen, der mit 21 Fragen einen Großteil der Inhalte des BW-Buches abdeckt. Eine Besonderheit des Rätsels stellt die Möglichkeit der Selbstüberprüfung dar: Nach – richtiger – Beantwortung der Aufgaben ergibt sich durch Aneinanderreihen der jeweils in Klammer angegebenen Lösungsbuchstaben ein Lösungswort, das eine andere Bezeichnungsmöglichkeit für Anleihen (Schuldverschreibungen) ergibt. 
Aufgabe 2: Einstiegsvariante B (Zeitungsartikel)

Gegenstand der zweiten Einstiegsmöglichkeit ist ein aktueller Zeitungsartikel, der sich mit der derzeit großen Bedeutung von Anleihen für den Bund beschäftigt und eine Reihe von interessanten Zahlen und Fakten enthält. Die Schüler/innen sollen hierzu gezielte Fragestellungen beantworten sowie weiterführende Aufgaben bearbeiten. Unter anderem wird in diesem Zusammenhang auch die prekäre Situation Griechenlands thematisiert.
Aufgabe 3: Unternehmensanleihe (Fixzinsanleihe)

Im Zentrum dieser Aufgabenstellung steht die erfolgreiche Platzierung einer Anleihe des Baukonzerns Porr AG. Die Aufgabe selbst gliedert sich in folgende vier Arbeitsaufträge, die bearbeitet werden soll(t)en:

· Arbeitsauftrag 1: Beantwortung gezielter Fragestellungen zur Presse-Aussendung der Porr AG über die geplante Anleiheemission (z. B. Abklärung von Fachbegriffen)

· Arbeitsauftrag 2: Beantwortung von Fragen zum Phänomen der „Überzeichnung einer Anleihe“

· Arbeitsauftrag 3: Beantwortung von Fragestellungen zur Abrechnung des Wertpapierkaufs von Porr-Anleihestücken.

· Arbeitsauftrag 4: Recherchen zum aktuellen Gesamtwert der Porr-Anleihestücke, zu den Zinsansprüchen, die dem Eigentümer zustehen usw.

Aufgabe 4: Bundesanleihe (Fixzinsanleihe)

In dieser Aufgabenstellung sollen die Schüler/innen eine Staatsanleihe der Republik Österreich näher analysieren sowie eine einfache Berechnung durchführen. Hierfür stehen ihnen die Website der Wiener Börse sowie der Ausschnitt eines Anleihenporträts zur Verfügung. 
Aufgabe 5: Variable Anleihe (Vario-Bond)

Im Rahmen dieser Aufgabe wird die derzeitige Attraktivität von Anleihen mit variabler Verzinsung aufgezeigt und auch begründet. Ergänzend dazu erfolgt eine kurze Begriffs- und Funktionsklärung des Zinssatzes „Euribor“.
Aufgabe 6: Wohnbauanleihe (Wandelschuldverschreibung)

Diese Aufgabe beschäftigt sich mit der Sonderform „Wandelschuldverschreibung/-anleihe“ und gleichzeitig mit der in Österreich häufig vorkommenden Variante der „Wohnbauanleihe“. Was die Sicherheit betrifft, so liegen Wohnbauanleihen zwischen Staats- und Unternehmensanleihen. Großer Vorteil: Bei Wohnbauanleihen fällt keine KESt an. Das gilt aber nur für Privatanleger bei Zinsen bis vier Prozent.  

Aufgabe 7: Fremdwährungsanleihe (in US-Dollar)

Im Mittelpunkt dieser Aufgabe steht eine besonders interessante, aber auch riskante Form von Anleihen, eine Fremdwährungsanleihe der Republik Österreich, die in US-Dollar begeben wurde. Neben Zinssatz und Kurs wirkt sich bei dieser speziellen Form auch die jeweilige Wechselkursentwicklung auf den Ertrag der Anleihe aus. Die Schüler/innen sollen daher – neben einer ersten Analyse – Berechnungen zum Kurswert in Euro sowie der Rendite der Anleihe (mittels eines Renditerechners der Stuttgarter Börse) durchführen und abschließend eine Kaufeinschätzung abgeben.
Aufgabe 8: Suchworträtsel zu Anleiheformen

Die letzte Aufgabenstellung verfolgt das Ziel, noch einmal wesentliche Anleiheformen, die auch in der Praxis Anwendung finden, in Quiz-Form zu wiederholen. Hierbei wurde Wert darauf gelegt, dass ein Großteil der verwendeten Begrifflichkeiten in der Unterlage behandelt wird. Darüber hinaus wurde der erste Schritt des „Wörtersuchens“ bewusst um einen zweiten Schritt der Begriffserklärung ergänzt, um so sowohl einen angemessenen Schwierigkeitsgrad sicherzustellen als auch eine sinnvolle Auseinandersetzung mit den Inhalten zu ermöglichen.

3. Material/Downloads
Zu diesem Thema stehen Ihnen folgende ergänzende didaktische Materialien zum Download zur Verfügung: 

· Unterrichtspaket „Der österreichische Kapitalmarkt“ 
(Schutzgebühr EUR 7,– pro Paket; 1 Lehrbuch, 1 Broschüre „Vorschläge zur didaktischen Umsetzung“, Arbeitsblätter, OH-Folien,1 Broschüre „Börsebegriffe“, 1 A5-Folder „Der österreichische Kapitalmarkt“)
Bestellung: Wiener Börse AG, Wallnerstraße 8, 1014 Wien; 
Wolfgang Bendel, Tel.: 01/531 65-201

· Weitere Publikationen können Sie auch von der Homepage der Wiener Börse AG (www.wienerborse.at → Service → Broschüren und Publikationen) als PDF-Dokumente downloaden.

4. Schulbuchbezug 
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5. Weitere Informationen 

Weitere Informationen zu diesem Thema können im Internet unter folgenden Adressen abgerufen werden: 

· www.wienerborse.at
Wiener Börse

· www.boerse-stuttgart.de
Börse Stuttgart
· www.onvista.de
OnVista Media Group
· Weitere Websites deutscher Börsen (z. B. Frankfurt)

· Online-Archive von Tageszeitungen (z. B. Wiener Zeitung, Die Presse, Der Standard usw.)

Aufgabe 1: Einstiegvariante A (Rätsel)

Basiswissen zu Anleihen – Testen Sie Ihr Wissen!
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Überprüfen Sie, wie gut Ihr Allgemeinwissen zu Anleihen ist und beantworten Sie hierfür die nachfolgenden 21 Fragen durch Ankreuzen der richtigen Antwort! Fügen Sie anschließend die den Antworten jeweils zugeordneten Buchstaben aneinander (ein Lösungsraster finden Sie am Ende des Rätsels). Wenn Sie richtig geantwortet haben, ergibt sich daraus das Lösungswort!
1. Wie können Anleihen noch bezeichnet werden?

· Derivate (A)

· Renten (S)

· Genussscheine (W)

· Partizipationsscheine (R)

2. Welche der folgenden beiden Definitionen trifft auf Anleihen zu?

· Anleihen sind Darlehen, die einem Großschuldner von mehreren kleinen Anlegern gewährt werden. (C)

· Anleihen sind Darlehen, die mehreren kleinen Schuldnern von einem großen Anleger gewährt werden. (E)

3. Welche der folgenden beiden Aussagen trifft üblicherweise auf Anleihen zu?

· Der Eigentümer der Anleihe erhält erst am Ende der Laufzeit der Anleihe Zinsen. (N)

· Der Eigentümer der Anleihe erhält während der Laufzeit der Anleihe regelmäßig Zinsen. (H)

4. Welche der folgenden Aussagen trifft üblicherweise auf Anleihen zu?

· Der Zinssatz einer Anleihe kann fix oder variabel sein. (U)

· Der Zinssatz einer Anleihe kann nur variabel sein. (T)

· Der Zinssatz einer Anleihe kann nur fix sein. (L)

5. Wie nennt man den Ausgeber einer Anleihe?

· Emissionär (E)

· Eremit (O)

· Emittent (L)

· Eminenz (S)
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Zwischenstand:

6. Der Darlehensbetrag einer Anleihe wird in kleine Teilbeträge zerlegt. Diese Stückelung ergibt den …

· Einheitswert (N)

· Grundwert (I)

· Stückwert (F)

· Nennwert (D)

7. Eine variable Verzinsung wird in Österreich meist an den … gebunden.

· EURIBOR (V)

· EONIA (H)

· LIBOR (K)

· EUREPO (D)

8. Wie hoch ist jeweils die Brutto-Verzinsung der folgenden Anleihe mit Halbjahreskupon? Stückelung € 12.000, 4 % Verzinsung p.a.

· € 480 (B)

· € 240 (E)

· € 300 (K)

· € 150 (N)

9. Wofür steht die englische Bezeichnung „Corporate Bonds“?

· Bundesanleihen (T)

· Unternehmensanleihen (R)

· Kommunalanleihen (U)

· Fremdwährungsanleihen (M)

10. Wie bezeichnet man den Kurs, zu dem eine Anleihe gezeichnet werden kann?

· Tilgungskurs (N)

· Emissionskurs (S)

· Startkurs (K)

· Immissionskurs (P)



Zwischenstand:

11. Eine Anleihe, die „pari“ gezeichnet wurde, wurde … ausgegeben.

· … unter ihrem Nennwert …(U)

· … über ihrem Nennwert … (O)

· … genau zu ihrem Nennwert … (C)

· … gar nicht … (N)

12. Wenn der Emissionskurs einer Anleihe 96 % beträgt, handelt es sich um einen …?

· Agio-Kurs (V)

· Disagio-Kurs (H)

· Dividenden-Kurs (H)

· Pari-Kurs (R)

13. Für die Rendite einer Anleihe ist es besser wenn …

· … der Emissionskurs hoch ist. (B)

· … der Emissionskurs niedrig ist. (R)

14. Für die Rendite einer Anleihe ist es besser wenn …

· … der Tilgungskurs hoch ist. (E)

· … der Tilgungskurs niedrig ist. (S)

15. Wie hoch ist die Effektivverzinsung der folgenden Anleihe? (nach Abzug der KESt; ohne Spesen; Ergebnis runden)
Verzinsung 6 % p.a., Nominale = 1.000, Ausgabekurs = 110 %, Tilgungskurs = 100 %

· 4,1 % (I)

· 6,6 % (T)

· 6,4 % (O)

· 4,7 % (U)

16. Welcher der folgenden Anleiheemittenten ist der bedeutendste in Österreich?

· Gemeinden (K)

· Länder (L)

· Großkunden (P)

· Bund (B)


Zwischenstand:



17. Anleihen von Schuldnern mit geringer Bonität werden auch als … bezeichnet.

· poor bonds (Z)

· bad bonds (E)

· junk bonds (U)

· lost bonds (I)

18. Welche der beiden folgenden Aussagen trifft auf Anleihen zu?

· Der Anleiheemittent haftet nur mit einem Teil seines Vermögens. (M)

· Der Anleiheemittent haftet mit seinem gesamten Vermögen. (N)

· Der Anleiheemittent haftet gar nicht mit seinem Vermögen. (M)

19. Welche der beiden folgenden Aussagen trifft auf Anleihen zu?

· Anleihen können nur in bestimmten Währungen (EUR, USD, GBP, SFR) ausgegeben werden. (T)

· Anleihen können in jeder beliebigen Währung ausgegeben werden. (G)

20. Um welche Anleiheform handelt es sich bei der folgenden Beschreibung: „Während der Laufzeit erfolgt keine laufende Zinszahlung, dafür ist die Differenz zwischen dem Emissions- und Tilgungskurs groß.“

· Fixzinsanleihe (C)

· Floater (A)

· Zero Bond (E)

· Wohnbauanleihe (R)

21. Welche der nachfolgenden Beschreibungen trifft auf eine Wandelanleihe zu?

· Diese Anleihe verbrieft ein Umtauschrecht in Aktien. (N)

· Diese Anleihe ist ein festverzinsliches Wertpapier, dessen Rückzahlung vom Börsenkurs einer zugrunde liegenden Aktie abhängig ist. (H)

· Die Mittel aus dieser Anleihe werden ausschließlich für die Vergabe von Hypothekarkrediten verwendet. (D)

· Mit den Erlösen aus dieser Anleihe werden Wohnbauvorhaben finanziert. (E)



Tragen Sie hier das Lösungswort ein:
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Aufgabe 2: Einstiegsvariante B (Zeitungsartikel)

Aktuelle Bedeutung von Anleihen

Der folgende Zeitungsartikel beschäftigt sich mit dem derzeitigen Stellenwert von Anleihen, insbesondere für den Bund. Lesen Sie den Text bitte aufmerksam durch und beantworten Sie im Anschluss die gestellten Fragen.

Staatsanleihen: Republik nimmt 2010 bis zu 25 Mrd. Euro auf

Das geplante Emissionsvolumen ist kommendes Jahr deutlich geringer als 2009. Ein Großteil der Anleihen diente der Umfinanzierung.

Österreich plant, 2010 Bundesanleihen mit einem Volumen von 21 bis 25 Mrd. Euro zu begeben. Die erste Emission soll nach Angaben der Bundesfinanzierungsagentur (ÖBFA) Anfang Jänner stattfinden. Die Republik ist damit traditionsgemäß unter den ersten Emittenten am Kapitalmarkt. Jeden Monat ist eine weitere Emission geplant. Nur der Termin im August ist bloß zur Reserve.
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Mit dem geplanten Volumen von bis zu 25 Mrd. Euro liegt Österreich deutlich unter dem Emissionsvolumen von 2009. Heuer hat die Republik bisher 33,15 Mrd. Euro aufgenommen, um das Haushaltsdefizit zu decken beziehungsweise um Umschuldungen vorzunehmen. Schließlich muss Österreich heuer ein wachsendes Haushaltsdefizit finanzieren. Ein Großteil der Anleihen diente aber der Umfinanzierung.

Österreich wird bei sämtlichen Ratingagenturen mit der höchsten Bonität eingestuft. Allerdings ist die Finanzierung vor gut einem Jahr deutlich teurer geworden, da Investoren Angst hatten, dass die Republik für das Engagement der Banken in Mittel- und Osteuropa geradestehen müsse. Der Renditeabstand zu den führenden deutschen Bundesanleihen ist auf bis zu 140 Basispunkte (1,4 Prozentpunkte) gestiegen. Mittlerweile wird das Risiko wieder geringer eingeschätzt.

[…]
Wie die meisten Staaten der Eurozone hat auch Österreich 2009 die Defizitkriterien für den gemeinsamen Währungsraum verpasst. Die Neuverschuldung aller Haushalte dürfte bei 3,5 Prozent des BIPs liegen, nächstes Jahr dürfte sie auf knapp fünf Prozent wachsen. Der Schuldenberg wächst. Ende 2008 hatte die Republik 160 Mrd. Euro Schulden, das entspricht etwa 62 Prozent des BIPs. Bis Ende November 2009 hat sich die Schuldenlast der Republik auf 170,17 Mrd. Euro erhöht. Wirtschaftsforscher erwarten, dass die Verschuldung bis Ende 2011 auf weit über 70 Prozent des BIPs wächst.

Defizite bringen hohe Anleihenvolumen
Es wird erwartet, dass es 2010 aufgrund der wachsenden Budgetdefizite zu massiven Emissionen von Staatsanleihen kommen wird. Die Euroländer werden in Summe etwa 600 Mrd. Euro an Anleihen auf den Markt bringen, die USA planen die Neuemission von Staatsanleihen mit einem Volumen von 1400 Mrd. Dollar (928 Mrd. Euro) im Jahr 2010. Dazu sollen noch etwa 200 Mrd. Euro von auf Euro lautenden Unternehmensanleihen kommen. Das Jahr 2009 hat bereits ein Rekordvolumen von bisher 284 Mrd. Euro an Euro-Unternehmensanleihen gebracht. Österreichische Unternehmen haben 5,1 Mrd. Euro über Anleihen aufgenommen.

Quelle: Die Presse, 05.12.2009, leicht gekürzt

Fragen zum Zeitungsartikel:

1. Um welche konkrete Form von Anleihen handelt es sich im Artikel? Erläutern Sie in kurz gefasster Form die wichtigsten Merkmale von Anleihen.
2. Erklären Sie bitte die folgenden Begriffe:


Emission: 

Emittent: 

Kapitalmarkt: 


Ratingagentur: 
3. Für welche Zwecke hat die Republik im Jahr 2009 33,15 Mrd. Euro aufgenommen?

4. Was bedeutet es, dass Österreich mit der höchsten Bonität eingestuft wird? Welcher Hauptgrund ist für dieses Rating verantwortlich?

5. Welchen Stellenwert hat der Bund als Emittent von Anleihen in Österreich? In welcher Relation stand im Jahr 2009 die Summe der Staatsanleihen zu jener der Unternehmensanleihen?

6. Der vorliegende Zeitungsartikel beschäftigt sich vorwiegend mit Österreich. Skizzieren Sie kurz, wie sich die Situation in den restlichen Euroländern darstellt und gehen Sie dabei auch auf die angesprochenen „Defizitkriterien“ ein.

Vertiefende Fragen:

7. Dieser Ausschnitt stammt aus dem Original des oben abgebildeten Zeitungsartikels. Beantworten Sie dazu bitte die beiden folgenden Fragen:
Der Spread für österreichische Anleihen hat sich auf etwa 30 Basispunkte verringert, liegt damit aber noch immer klar über dem langjährigen Schnitt von 15 Basispunkten. Erst Ende November wurde eine für Anfang Dezember geplante Emission einer Bundesanleihe abgesagt. Die ÖBFA begründete das mit einem „geringeren Finanzierungsbedarf“.

a) Was versteht man unter einem „Anleihe-Spread“? Recherchieren Sie im Internet!

b) Versuchen Sie zu erklären, was ein „Anleihe-Spread“ von 30 Basispunkten für österreichische Staatsanleihen bedeutet.
8. Im nachfolgenden Zeitungsausschnitt wird die Bonität griechischer Staatsanleihen thematisiert. Beantworten Sie hierzu bitte die im Anschluss gestellten Fragen.

Griechenland für Mutige

Nach der leichten Beruhigung der Märkte infolge des angekündigten harschen Sparprogramms kann Griechenland nun die mit Spannung erwartete Anleihe mit einem Volumen von 5 Milliarden Euro und einer Laufzeit von 10 Jahren auflegen. Die Emissionsrendite soll mit einem attraktiven Zinsaufschlag von 300 Basispunkten über dem Referenzzinssatz liegen. Dies würde einem Niveau von 6,39 Prozent entsprechen. 

Die Ratingagenturen Moody's und Fitch begrüßten am Mittwoch zwar die Sparmaßnahmen, weil dies zeige, dass es der Regierung ernst mit der Defizitreduzierung sei. Jedoch ließ Moody's keinen Zweifel daran, dass im Fall einer zögerlichen Umsetzung der Pläne die Bonitätsnote gesenkt würde. Moody's ist die einzige der drei großen Ratingagenturen, die die Kreditwürdigkeit Griechenlands noch mit einer A-Note bewertet. Stuft auch sie das hoch verschuldete Land auf eine B-Note herab, hätte dies Folgen für den Bankensektor. Um an Geld der Europäischen Zentralbank (EZB) zu gelangen, können Banken nur Staatsanleihen als Sicherheit hinterlegen, die von mindestens einer Ratingagentur eine A-Note erhalten haben. Nur bis Ende des Jahres gilt noch eine Ausnahmeregel, wonach auch Papiere mit der Note „BBB“ angenommen werden. 

Nach Ansicht von Anleiheexperten zeigt die Reaktion des Marktes, dass die Möglichkeit einer Staatspleite und damit eines Zahlungsausfalls am Markt als gering eingeschätzt wird. „Die Wahrscheinlichkeit, dass Griechenland von der EU, dem IWF und den großen Euro-Ländern im Stich gelassen wird, wird vom Markt als vergleichsweise gering eingeschätzt.“ Unter diesen Umständen erscheint die Anleihe fast als Schnäppchen. Anlegern aber, die an der Fähigkeit des Landes zweifeln, in zehn Jahren seine Schulden tilgen zu können, wird dies kaum ein Trost sein.

[…] Quelle: FAZ.net, 4. März 2010, leicht vereinfacht und gekürzt
a) Versuchen Sie kurz in eigenen Worten zu erläutern, weshalb Griechenland in Zukunft ein strenges Sparprogramm einhalten muss!

b) In welchem Verhältnis steht der Anleihe-Spread griechischer Staatsanleihen zu jenem der österreichischen Anleihen? 

c) Erläutern Sie kurz, was die Bonitätsherabstufung auf die „Note B“ für Griechenland bedeutet und zeigen Sie mögliche Auswirkungen auf.

d) Wie wird derzeit die Wahrscheinlichkeit eines griechischen Staatsbankrotts eingeschätzt? Wie lautet die Begründung hierfür?

Aufgabe 3: Unternehmensanleihe (Fixzinsanleihe)

Die börsennotierte Allgemeine Baugesellschaft – A. Porr Aktiengesellschaft ist eines der ältesten und größten Bauunternehmen Österreichs, das schwerpunktmäßig in den Bereichen Projektentwicklung, Hochbau, Tiefbau bis hin zu Straßenbau oder Tunnelbau tätig ist.

Arbeitsauftrag 1:

Lesen Sie bitte die abgebildete Presse-Aussendung der Porr AG über die geplante Anleiheemission und beantworten Sie die nachfolgenden Fragen:

PORR-Gruppe begibt Unternehmensanleihe 

Volumen bis zu 100 Mio. EUR, Laufzeit 5 Jahre 


Die Allgemeine Baugesellschaft – A. Porr Aktiengesellschaft begibt nach sehr erfolgreichen Emissionen in den vergangenen Jahren eine weitere Unternehmensanleihe. Die PORR-Gruppe beabsichtigt aus heutiger Sicht, den Nettoemissionserlös aus der Emission der Teilschuldverschreibungen insbesondere für die Stärkung der Finanzkraft, die Rückführung bestehender Finanzierungsverbindlichkeiten, die Erweiterung der Geschäftstätigkeit und mögliche Akquisitionen in Rahmen der geografischen Expansion, zu verwenden. 
Das Angebot richtet sich sowohl an private als auch institutionelle Investoren. Als Joint-Lead Manager agieren die Erste Group Bank AG und die UniCredit CAIB AG.

Das Angebot im Detail:

6,125%*) PORR Anleihe 2009-2014

Emittent:        
Allgemeine Baugesellschaft – A. Porr Aktiengesellschaft

Volumen:

EUR 50.000.000,00 bis EUR 100.000.000,00 *)

Stückelung:
EUR 500,00

Zinssatz:

6,125 %*) **) p.a., zahlbar halbjährlich

Laufzeit:

5 Jahre, endfällig

Emissionskurs:
wird unmittelbar vor Zeichnungsfrist festgelegt

Tilgung:           
am Laufzeitende zu 100 %

Börseneinführung:    Wiener Börse, Geregelter Freiverkehr

Zeichnungsfrist:        2.– 4. November 2009 (vorzeitige Schließung vorbehalten)

Zahlstelle:
                 UniCredit Bank Austria AG

Valuta:
                 6. November 2009

ISIN:
                 AT0000A0F9G7

*)  Das endgültige Emissionsvolumen und der endgültige Zinssatz werden unmittelbar vor Beginn der  

     Zeichnungsfrist  festgelegt und veröffentlicht.

**) Der endgültige Zinssatz und der Rückzahlungsbetrag der Anleihe sind fix. Im Insolvenz- und/oder 

     Liquidationsfall können auf Zinsen und/oder Kapital zahlbare Beträge geringer sein; auch ein Totalverlust des 

     eingesetzten Kapitals ist in diesen Fällen nicht auszuschließen. Im Zusammenhang mit dem Angebot sind 

     ausschließlich die Angaben im Prospekt verbindlich.

Weiterführende Informationen finden Sie auf unserer Homepage unter www.porr.at.
Quelle: Presseaussendung der Porr AG, 27.10.2009  (Auszug)

Fragestellungen:

a) Zur Finanzierung welcher Aufgaben soll das aufgebrachte Kapital aus der Emission der Anleihe verwendet werden?
b) Erläutern Sie bitte den Begriff „Joint-Lead Manager“.
c) Warum werden das endgültige Emissionsvolumen, der Emissionskurs und der endgültige Zinssatz erst unmittelbar vor Beginn der Zeichnungsfrist festgelegt bzw. veröffentlicht?
d)  Was bedeutet der Vermerk „vorzeitige Schließung vorbehalten“?

Arbeitsauftrag 2:

Lesen Sie bitte den nachfolgenden Zeitungsausschnitt und beantworten Sie die Fragen dazu:

Porr holt sich 100 Millionen Euro vom Kapitalmarkt

Die Unternehmensanleihe des Baukonzerns war binnen kürzester Zeit mehrfach überzeichnet. 83 Prozent der Anleihe wurden von Privatanlegern gezeichnet.

Der österreichische Baukonzern Porr hat sich 100 Millionen Euro vom Kapitalmarkt geholt. Die aufgelegte Unternehmensanleihe mit einer Laufzeit von fünf Jahren (2009 bis 2014) war den Angaben des Unternehmens zufolge binnen kürzester Zeit mehrfach überzeichnet. Die Nachfrage – vor allem von privaten Investoren aus dem Inland – sei enorm gewesen, wie der Konzern heute, Freitag, mitteilte. Der Kupon der Anleihe beträgt 6 Prozent, der Emissionskurs wurde mit EUR 101,10 festgelegt. Die Transaktion wurde Dienstag vergangener Woche abgeschlossen.
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Im Mai 2007 hatte sich der Baukonzern zuletzt frisches Geld über eine Anleihe geholt. Die 5,875-Prozent-Anleihe (2007 bis 2012) hatte ein Volumen von 70 Millionen Euro.

83 Prozent Privatanleger

Den Investorenkreis bildeten den Angaben zufolge zu 83 Prozent Privatanleger, zu 9 Prozent Fonds und zu 8 Prozent in- und ausländische Kreditinstitute. 92 Prozent der Anleger kamen aus Österreich, 6 Prozent aus der Schweiz, der Rest aus Europa.

Quelle: Die Presse,  7.11.2009 (gekürzt)

Fragestellungen:

a) Erläutern Sie bitte den Begriff „Überzeichnung“.

b) Wie hoch wird die Anleihe nun tatsächlich verzinst und wie hoch war der Emissionskurs?

c) Diese Anleihe wurde sehr stark von österreichischen (Privat-)Anlegern gezeichnet. Stellen Sie bitte den Investorenkreis (Käufersegmente und räumliche Herkunft der Käufer) in Form von zwei Kreisdiagrammen dar. (Hinweis: Händisch oder mit Hilfe eines Tabellen​kalkulations​programms)

Arbeitsauftrag 3:

Da die Anleihe innerhalb kürzester Zeit mehrfach überzeichnet war, hat auch Herr Josef Atzlinger keine Anleihestücke erhalten. Er erteilt daher am 4.11.2009 seiner Bank den Auftrag trotzdem zu versuchen, Porr-Anleihestücke im Nennwert von EUR 5.000,– zu erwerben, wobei er den Kaufpreis mit EUR 104,– limitiert. Tatsächlich gelingt es seinem Kreditinstitut – wie die Abrechnung zeigt – die gewünschten Anleihestücke zu erwerben. 
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Fragestellungen:

a) Was bedeutet beim Punkt „Handelsplatz“ der Hinweis „außerbörslich“?

b) Erläutern Sie bitte die Begriffe „Schlusstag“ und „Kassatag“.

c) Warum wurden Herrn Atzlinger Stückzinsen für drei Tage in Rechnung gestellt?

Arbeitsauftrag 4:

Herr Josef Atzlinger will wissen, wie hoch der aktuelle Wert seiner Porr-Anleihestücke ist und wie hoch die Zinsen sein werden, die er auf sein Wertpapierkonto erhält. 

Lösen Sie in diesem Zusammenhang die nachfolgenden Fragestellungen mithilfe des aktuellen Kursblattes der Wiener Börse (www.wienerborse.at ( Preise & Statistiken ( Anleihen):

a) Wie hoch ist der aktuelle Gesamtwert seiner Porr-Anleihestücke?

b) Warum notiert diese Anleihe derzeit zu einem Kurs, der sich über dem Nennwert bewegt?

c) Wann erhält Herr Atzlinger das nächste Mal Zinsen?
d) Wie hoch werden diese Zinsen sein, die man das nächste Mal auf sein Wertpapierkonto überweist?
Aufgabe 4: Bundesanleihe (Fixzinsanleihe)

Die nachfolgenden Fragen und Arbeitsaufträge beziehen sich auf die Anleihe AT0000385356 (ISIN). Beantworten bzw. bearbeiten Sie diese bitte mithilfe der Website der Wiener Börse (www.wienerborse.at ( Preise & Statistiken ( Anleihen) sowie dem nachfolgenden Auszug des zugehörigen Anleihenporträts (Quelle: OnVista).


Quelle: http://anleihen.onvista.de/snapshot.html?ID_INSTRUMENT=5907415&SEARCH_VALUE=AT0000385356
1. Um welche Anleihe handelt es sich hier konkret? Wer ist der Emittent dieser Anleihe?

2. Zu welchem Kurs notiert die Anleihe derzeit? 

3. Wann ist die Anleihe fällig? Wie viele Jahre beträgt die Gesamtlaufzeit?

4. Zu welchem Kurs wurde die Anleihe ausgegeben? Wie bezeichnet man diese Ausgabeform in der Fachsprache?

5. Erläutern Sie, wie die Verzinsung der Anleihe geregelt ist.

6. Herr Kurt Haberleitner erwirbt per 08.03.2010 (Kurs = 108,44) Anleihestücke im Nennwert von EUR 3.000,–. Berechnen Sie den Kaufpreis, den Herr Haberleitner bezahlen muss (Hinweis: ohne Berücksichtigung der anteiligen Zinsen und Spesen).

7. Versuchen Sie unter Zuhilfenahme der Hilfsseiten der Wiener Börse (http://www.wienerborse.at/help/d/Anleihen.htm) die folgenden beiden Fragen zu beantworten:
a) In welcher Form wird die Anleihe gehandelt? Erläutern Sie diese Handelsform etwas genauer.
b) Was bedeutet es, dass die Anleihe mündelsicher ist?
8. Recherchieren Sie, mit welchem Rating die Anleihe bewertet wurde! 

Aufgabe 5: Anleihen mit variabler Verzinsung (Vario-Bond)

Der folgende Zeitungsausschnitt beschäftigt sich mit der derzeitigen Attraktivität von Anleihen mit variabler Verzinsung. Lesen Sie den Text bitte aufmerksam durch und beantworten Sie die im Anschluss gestellten Fragen.

Unsichere Zinsentwicklung macht Floater attraktiv: 

Variabel verzinste Anleihen sind gefragt
Anleihen mit variabler Verzinsung – so genannte Floater – stehen bei Anlegern hoch im Kurs. „Längerfristig fürchten viele Investoren, dass die Anleiherenditen steigen werden, deshalb sind Floater sehr gefragt“, sagt Rüdiger W. Rohner, der bei BNP Paribas die Betreuung institutioneller Anleihe-Investoren in Deutschland leitet. Erst letzte Woche hatte die spanische Sparkasse Caja Madrid einen vierjährigen Floater über drei Mrd. Euro und damit ein sehr hohes Volumen dank der großen Nachfrage innerhalb von nur zwei Tagen platziert. 

Floater sind Anleihen, deren Verzinsung sich meist am dreimonatigen EURIBOR orientieren. Am Dienstag lag der dreimonatige EURIBOR bei 2,12 Prozent. Je nach Bonität des Emittenten gibt es einen Aufschlag auf den EURIBOR. Die Zinsscheine werden meist alle drei Monate an den jeweiligen EURIBOR angepasst.

„Floater von Banken mit einem Rating im Single-A bieten Aufschläge um die 0,11 Prozentpunkte auf den EURIBOR“, sagt Hansjörg Polz, Geschäftsführer der Tass Wertpapiermakler GmbH, die auf Floater spezialisiert ist. Bei Banken-Floatern mit Ratings im Bereich Doppel-A lägen die Aufschläge sogar nur bei 0,04 Prozentpunkten. Anleiheemissionen von internationalen Banken machen laut Polz mit etwa 85 Prozent das überwiegende Volumen des gesamten Floater-Marktes aus. 

Für Privatanleger, die davon ausgehen, dass die trotz des jüngsten Anstiegs noch historisch niedrigen Anleiherenditen mittelfristig steigen, seien Floater ebenfalls gut geeignet, meint Hartmut Preiß, Rentenstratege bei der DZ Bank. Festverzinsliche Langläufer, die immer noch historisch niedrig rentieren, lohnten sich derzeit dagegen nicht. 

Quelle: Handelsblatt, 12.2.2010 (gekürzt)

a) Was versteckt sich hinter dem Begriff „Euribor“?

b) Warum sind die Kurse von Floatern viel stabiler als die von festverzinslichen Anleihen?

c) Wo liegt das derzeitige Zinsniveau für Floater in der Eurozone? 
(http://www.euribor-rates.eu)
Aufgabe 6: Wohnbauanleihe (Wandelschuldverschreibung) 

Lösen Sie die nachfolgenden Aufgabenstellungen mithilfe des abgebildeten Anleiheprospekts und des aktuellen Kursblattes der Wiener Börse (www.wienerborse.at ( Preise & Statistiken ( Anleihen).
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Im Juni 2007 haben Sie diese Wandelschuldverschreibung der Hypo-Wohnbaubank AG (Kennnummer: AT0000A05RL5) im Gesamtnennwert von EUR 6.000,– zu den oben angeführten Emissionsbedingungen gekauft.

a) Wie hoch ist der aktuelle Gesamtwert Ihrer Wandelschuldverschreibungen?

b) Wann erhalten Sie das nächste Mal Zinsen?

c) Wie hoch sind – unter Berücksichtigung der für Privatpersonen geltenden Steuer​bestimmungen – die jeweiligen Zinszahlungen, die Sie laufend auf Ihr Konto erhalten?

d) Wie erfolgt die Tilgung bei dieser Anleihe?

e) (Geben Sie die genaue Bezeichnung und den Zeitpunkt der Tilgung an!)

f) Emittierte Wertpapiere wurden in den letzten Jahren – aus Kostengründen – kaum mehr
gedruckt. Wie sieht das in diesem Fall aus?

g) Welches zusätzliche Recht verbriefen diese „Wandelschuldverschreibungen“?

Aufgabe 7: Fremdwährungsanleihe (US-Dollar)

Das folgende Anleihenporträt enthält wesentliche Informationen zur Fremdwährungs​anleihe ÖSTERREICH, REPUBLIK DL-MEDIUM-TERM NOTES 2003(13). Beantworten bzw. bearbeiten Sie bitte in diesem Zusammenhang die unten angeführten Fragen und Arbeitsaufträge.

Quelle: http://anleihen.onvista.de/snapshot.html?ID_INSTRUMENT=8614893&SEARCH_VALUE=XS0170724479

Fragen zum Anleihenporträt:

1. Wann und von wem wurde diese Anleihe erstmals ausgegeben?

2. In welcher Währung wurde diese Anleihe emittiert?

3. Wie hoch ist das Nominale der einzelnen Anleihestücke?

4. Wie viele Jahre beträgt die Gesamtlaufzeit?

5. Wie hoch ist die Verzinsung der Anleihe? Erläutern Sie auch, was unter „Kupon-Typ: Fest“ und „Kupon-Periode: Jahr“ zu verstehen ist!
6. Wie hoch wäre die Rendite der Anleihe, wenn sie per 08.03.2010 gekauft und bis zum Ende der Laufzeit behalten werden würde? Wie erklärt sich die Abweichung zur Verzinsung? 

Weiterführende Fragen und Aufgaben:

7. Erläutern Sie den Unterschied zwischen Geld- und Briefkurs.
8. Berechnen Sie bitte den aktuellen Wert dieser Anleihe (Nominale USD 4.000,–) in Euro (per heutigem Datum)! Hinweis: Die Kursdaten der Anleihe finden Sie unter www.onvista.de sowie den Wechselkurs EUR-USD unter www.oenb.at.

9. Markieren Sie bitte auf dem Preis-Chart der Anleihe für das letzte Jahr jene zwei Zeitpunkte, zu denen ein Kauf der Anleihe am attraktivsten bzw. unattraktivsten gewesen wäre und begründen Sie Ihre Entscheidung.

10. Wie hoch wäre die jährliche Rendite der Anleihe, wenn sie bereits am 25.6.2003 gekauft worden wäre und bis zum Ende der Laufzeit behalten worden wäre? 
a) Überlegen Sie in einem ersten Schritt anhand des Emissionskurses, ob die Rendite der Anleihe höher als der Zinssatz oder niedriger sein müsste. 

b) Berechnen Sie nun die Rendite der Anleihe (Nominale USD 1.000) mit dem Renditerechner der Stuttgarter Börse (www.boerse-stuttgart.de/renditerechner). 
11. Geben Sie eine abschließende Einschätzung, inwiefern Sie zum Kauf der oben dargestellten Anleihe raten würden (Zeitpunkt 8.3.2010) und beziehen Sie dabei die Ihnen bekannte Vor- und Nachteile von Fremdwährungsanleihen mit ein!

Aufgabe 8: Suchworträtsel zu Anleiheformen

In diesem Buchstabensalat haben sich zehn verschiedene Anleiheformen versteckt. Versuchen Sie, mindestens sieben der Begriffe zu finden und erklären Sie diese im Anschluss in Stichworten auf dem dafür vorgesehenen Platz. Hinweis: Die versteckten Wörter können sowohl vertikal, horizontal als auch diagonal (jeweils in beide Richtungen) verlaufen!

Anleiheformen in der Praxis
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Erklärung der Begriffe:

Begriff 1: ___________________________________________________________________

Begriff 2: ___________________________________________________________________

Begriff 3: ___________________________________________________________________

Begriff 4: ___________________________________________________________________

Begriff 5: ___________________________________________________________________

Begriff 6: ___________________________________________________________________

Begriff 7: ___________________________________________________________________

Zusatzaufgabe:

Begriff 8: ___________________________________________________________________

Begriff 9: ___________________________________________________________________

Begriff 10: __________________________________________________________________



















Geschafft!





Mehr als Dreiviertel geschafft!






































Knapp die Hälfte geschafft!























Fast ein Viertel geschafft!























� Hinweis: Die aktuell sehr schwierige Situation Griechenlands wird auch Thema einer der nächsten Ausgaben der wissenplus-News sein.
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