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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 

BASF Wandelanleihe 2017 (23) 

 

„Heads I win, tails I don’t lose much.“ Hinter 

dieser Aussage des bekannten Investors Moh-

nish Pabrai steht die simple Absicht, Investiti-

onen auszuwählen, die ein nur geringes Risiko 

aufweisen und gleichzeitig eine hohe Rendite 

versprechen. Was für Markteffizienzhypothe-

tiker nach der Quadratur des Kreises klingt, 
ist für uns Value Investoren die beste aller 

Welten. Auch wenn es im aktuellen Niedrig-

zinsumfeld immer schwieriger wird, derartige 

Ideen zu finden, werden wir nicht müde, bei 

Aktien und Anleihen nach ihnen zu suchen.  

 

Näherungsweise fündig geworden sind wir bei 

einer BASF-Wandelanleihe. Wir betrachten sie 

als erweiterten Geldmarktersatz mit kostenlo-

ser Option. Die Wandelanleihe im Allgemeinen 

kombiniert die Eigenschaften regelmäßiger 

Kuponzahlungen einer gewöhnlichen Unter-

nehmensanleihe mit der ab einem bestimm-

ten Kursniveau eintretenden Partizipation an 

der Kursentwicklung der Aktie des Emitten-

ten. Das Recht an dieser Partizipation ist im 

Kurs der Wandelanleihe mal mehr und mal 

weniger stark abgebildet, je nachdem, wel-

chen Wert die Börse der Option beimisst. 

Liegt der Aktienkurs bei Fälligkeit der Anleihe 

höher als der Wandlungspreis, hat der Anleger 
das Recht, die Anleihe zu einem vorher fest-

gelegten Verhältnis gewinnbringend in Aktien 

einzutauschen. Liegt er darunter, erhält der 

Anleger zumindest den Nennwert der Anleihe 

zurück. Aufgrund des starken Kursverlusts der 

BASF-Aktie im Jahr 2018 liegt der Wandlungs-

preis (112 Euro) derart weit „aus dem Geld“, 

dass die Option als wertlos betrachtet wird. 

Entlang der Zinsstrukturkurve notiert die 

Wandelanleihe daher auf dem gleichen Niveau 

wie eine normale Unternehmensanleihe. Das 

weckte unser Interesse.  

 

Die Wandelanleihe wurde im März 2017 im 

Volumen von 600 Mio. USD begeben und im 

Anschluss auf 850 Mio. USD aufgestockt. Sie 

wird mit jährlich 0,925% verzinst. Die Zinsen 

sind halbjährlich nachträglich am 9. März und 
9. September fällig. Eine Beschneidung des 

Nennwerts oder ein Ausfall des Kupons ist 

prospektrechtlich ausgeschlossen, sollte BASF 

einmal ein Verlustjahr unterlaufen. Das Rating 

von Standard & Poor’s lautet auf A mit stabi-

lem Ausblick. Der Kurs beträgt 95% des Nenn-

werts. Die laufende Verzinsung entspricht bis 

zum Laufzeitende am 9. März 2023 einer jähr-

lichen Rendite von 2,5%. In Euro denominierte 

BASF-Anleihen notieren bis zu einer Laufzeit 

von 7 Jahren im negativen Bereich. Wir kauf-

ten die Anleihe auf dem aktuellen Kursniveau. 

Neben der guten Bonität, kurzen Laufzeit und 

positiven Rendite besitzen wir zudem die 

Chance auf eine deutliche Kurssteigerung, 

sollte sich der Börsenkurs der Aktie in den 

nächsten drei bis vier Jahren deutlich erholen 

und der Kapitalmarkt der Wandlungsoption 

wieder einen Wert zugestehen. Die historisch 

niedrige Bewertung und die gute mittelfristi-

gen Perspektive für den breit aufgestellten 
Chemiekonzern BASF bieten dafür allemal die 

Möglichkeit. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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