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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. 
 

Bayer AG Umtauschanleihe 2017 (20) 

 

Nachdem Bayer bereits im Jahr 2004 seine 

Chemie-Sparte abspaltete und diese unter 

dem Namen Lanxess an die Börse brachte, 

folgte mit der Ausgründung der 14 Mrd. Euro 

Umsatz schweren Kunststoff-Sparte Covestro 

im Jahr 2015 der finale Schritt, damit sich der 

Konzern fortan auf sein Agrarchemie- und 

Pharmageschäft konzentrieren konnte. Bayer 

brachte Covestro im Oktober 2015 zu einem 

Ausgabepreis von 24 Euro je Aktie an die Bör-

se. Danach ging es steil bergauf. Eine hohe 

Nachfrage der Bau- und Autoindustrie nach 

leichten und gut dämmenden Kunststoffen 

sowie Produktionsprobleme der Konkurrenz 

ließen Covestros Gewinne sprudeln und den 

Börsenkurs steigen. Er vervierfachte sich und 

erreichte im Januar 2018 ein Rekordhoch von 

96 Euro. Im März 2018 folgte sogar die Auf-

nahme in den deutschen Leitindex DAX. Bayer 

nutzte die hohen Kurse, um sich fast vollstän-

dig von Covestro zu trennen. Nur noch 7% der 

Anteile verblieben bei Bayer, um eine im Jahr 

2017 begebene Umtauschanleihe mit Fällig-

keit im Jahr 2020 bedienen zu können.  

 

Auf die Euphorie folgte die Ernüchterung. 

Covestro schockte die Märkte im November 

2018 mit einer Gewinnwarnung. Wegen star-

ken Wettbewerbs, steigender Kosten und 

neuen Rückstellungen wurde für das Gesamt-

jahr 2018 nur noch ein operatives Ergebnis 

(Ebitda) leicht unter dem Vorjahreswert von 

3,4 Mrd. Euro in Aussicht gestellt. Zuvor war 

ein Anstieg geplant. Die Aktie fiel auf 41 Eu-

ro, der Börsenwert auf 7,5 Mrd. Euro. Dies 

lenkte unsere Aufmerksamkeit erneut auf die 

mit Covestro-Aktien unterlegte Umtauschan-

leihe, die zwischenzeitlich von 130% auf 

knapp unter den Nennwert von 100% gefallen 

war. Sie wurde im Juni 2017 mit einem Volu-

men von 1 Mrd. Euro emittiert. Die jährliche 

Verzinsung beträgt 0,05%. Eine Beschneidung 

des Nennwerts oder ein Ausfall des Kupons ist 

prospektrechtlich ausgeschlossen, sollte Bayer 

einmal ein Verlustjahr unterlaufen. Der an-

fängliche Umtauschpreis wurde auf 80,93 Euro 

festgesetzt. Dividendenbedingt beträgt er 

heute 80,11 Euro. Im Falle des Umtauschs 

besitzt Bayer das Recht, die Anleihe flexibel 

in Geld, in Covestro-Aktien oder einer Kombi-

nation aus beidem zu begleichen. Wir nutzten 

die Gunst der Stunde und erwarben die mit 

einem Rating von BBB versehene Anleihe zu 

einem Durchschnittskurs von 99,75%. Bis zur 

Rückzahlung im Juni 2020 zu 100% in Geld 

oder zu 101% in Aktien liefert sie uns eine 

positive Geldmarktersatzrendite. Zudem be-

sitzen wir die Chance auf eine deutliche Kurs-

steigerung, sollte sich der Börsenkurs der 

Covestro-Aktie erholen und der Kapitalmarkt 

der Wandlungsoption wieder einen Wert bei-

messen. Das niedrige KGV von fünf bietet 

dafür die Möglichkeit. Falls Covestro darüber 

hinaus das Ziel einer Übernahme wird, sorgt 

eine „Take-over Protection“ dafür, dass der 

Wandlungspreis in Abhängigkeit des Wirksam-

keitstags nach unten angepasst wird. Per heu-

te auf 71 Euro. Eine Übernahme könnte den 

Kurs der Anleihe daher regelrecht beflügeln. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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