
Fallstudie

Die Begebung einer Wandelanleihe
Teil 1: Fallbeschreibung und Aufgaben

Dirk Kaiser

Prof. Dr. Dirk Kaiser lehrt Betriebswirt-
schaftslehre, insbesondere Finanzma-
nagement, Banken und Versicherungen
an der Hochschule Bochum. Bevorzugte
Forschungsgebiete: das Cash Flow State-
ment als Formblatt für die finanzielle
Unternehmensführung, Finanzinterme-
diation durch Banken und Versicherun-
gen sowie Tauschverträge als wirt-
schaftswissenschaftliches Paradigma.

Wandelanleihen sind eine besondere Art der Emis-
sionsfinanzierung bei der AG. Der Wandelobligationär
hat die für fest verzinsliche Wertpapiere typischen
Rechte (insbesondere das auf Zinsen), daneben aber
auch das charakteristische Recht auf Umtausch in Akti-
en. Im Rahmen einer Fallstudie werden Wandelanlei-
hen rechtlich und betriebswirtschaftlich näher be-
trachtet.

Stichwörter: Eigenfinanzierung, Fremdfinanzierung,
Emission, Börse, qualifizierte Mehrheit, bedingte Kapi-
talerhöhung

1. Institutionelle Rahmenbedingungen und
Beschreibung des fiktiven Falles

Wandelanleihen sind eine besondere Form der Emissions-
finanzierung bei der Aktiengesellschaft. Sie werden hier
im Rahmen einer Fallstudie vorgestellt.

Das Case-Study-Unternehmen bildet die fiktive, jedoch
der Praxis angenäherte Regenschirm AG (vgl. Kaiser,
2013, S. 55–61). Sie hat in der imaginären und damit bun-
desweit heimspielfähigen Stadt Berbomburg ihren Firmen-
sitz. Ihre Aktien sind am regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbörse notiert, sodass es sich um ein kapital-
marktorientiertes Unternehmen im Sinne des § 264 I Satz
2 HGB handelt. Als reines Einzelunternehmen legt die Re-
genschirm AG deshalb einen erweiterten handelsrecht-
lichen Jahresabschluss vor. Tab. 1 lässt erkennen, dass das
Unternehmen zum Jahresultimo 2024 eine Bilanzsumme
von c 338,0 Mio. aufweist, die sich gegenüber dem Vor-
jahreswert von c 317,0 Mio. um rd. 6,6 % erhöht hat.

2. Zugehörige Grundbegriffe der betriebswirt-
schaftlichen Finanzierungslehre

2.1. Eigen- und Fremdfinanzierung

Für viele Aktiengesellschaften stellt die Begebung von
Anleihen und Aktien (neben dem klassischen Kredit und
manch anderen Finanzierungsmaßnahmen) ein überragend
wichtiges Instrument zur Beschaffung von Zahlungsmit-
teln dar. Aus Sicht der betriebswirtschaftlichen Finanzie-
rungslehre (vgl. Kaiser, 2011, S. 105–231) handelt es sich
bei Anleihen (ähnlich wie beim Kredit) um Fremdfinan-
zierung. Bei ihr nimmt der Erbringer der Vorleistung in der
eventuellen Insolvenz des Empfängers der Vorleistung die
Rechtsstellung eines Gläubigers ein. Aktien gehören hin-
gegen in den Bereich der Eigenfinanzierung. Entsprechend
hat ein Aktionär keine Gläubigerrechte, wenn über das
Vermögen der von ihm (mit-)finanzierten Aktiengesell-
schaft einmal das Insolvenzverfahren eröffnet werden soll-
te.

2.2. Emissionsfinanzierung und Börsennotierung

Aktien wie auch Anleihen werden regelmäßig als Emis-
sionsware ausgestaltet (beim Kredit hingegen ist dies un-
möglich). Sollen nämlich größere Zahlungsmittelbeträge
bei vergleichsweise geringen variablen Kosten generiert
werden (man denke nur an die enormen Investitionsvorha-
ben des Eisenbahnbaus, insbesondere im 19. Jahrhundert),
nehmen Unternehmen häufig die Fixkosten in Kauf, die
die Heraufstufung zur Emissionsfinanzierung nach sich
zieht. Diese Fixkosten werden heutzutage insbesondere
durch (i) die Verbriefung der Finanzierungsverträge als
Wertpapier, (ii) die Beantragung einer International Se-
curities Identification Number (ISIN) und (iii) die An-
sprache einer Vielzahl verschiedener Zeichnungsadressen
mit dem Ziel einer breiten Streuung verursacht (der er-
wähnte Eisenbahnbau etwa wäre ohne das Hochschalten
zur Emissionsfinanzierung wohl kaum realisierbar gewe-
sen). Im Bereich der Fremdfinanzierung sind Anleihen ge-
radezu der Prototyp der Emissionsfinanzierung; Aktien
sind es im Bereich der Eigenfinanzierung. Statt von Emis-
sion spricht man übrigens bedeutungsgleich auch von Be-
gebung; Anleihen werden auch als Obligationen oder
Schuldverschreibungen bezeichnet. Nur Emissionsware,
also Finanzierungsverträge, die die drei soeben genannten
Kriterien erfüllen, kann nach der Emission den Weg an die
Börse finden, wofür jedoch regelmäßig noch weitere Zu-
lassungskriterien zu erfüllen sind.
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Aktiva 31.12.2024 31.12.2023 Passiva 31.12.2024 31.12.2023

A.   Anlagevermögen A.   Eigenkapital
I.      Immaterielle Vermögensgegenstände I.      Gezeichnetes Kapital 50,0 50,0

        Selbst geschaffene gewerbliche SR etc. 8,0 9,0 II.     Kapitalrücklage 20,0 20,0

II.     Sachanlagen III.    Gewinnrücklagen 15,0 12,0

1.     Grundstücke und Bauten 23,0 35,0 IV.   Bilanzgewinn 5,0 5,0

2.     Technische Anlagen und Maschinen 156,0 169,0 90,0 87,0

3.     Andere Anlagen, BGA 6,0 6,0

185,0 210,0 B.   Rückstellungen
III.    Finanzanlagen 1.     Rückstellungen für Pensionen 69,0 65,0

1.     Beteiligungen 10,0 10,0 2.     Steuerrückstellungen 2,0 2,0

2.     Wertpapiere des Anlagevermögens 12,0 10,0 3.     Sonstige Rückstellungen 8,0 8,0

22,0 20,0 79,0 75,0

215,0 239,0

B.   Umlaufvermögen C.   Verbindlichkeiten
I.       Vorräte 1.     Verbindlichkeiten ggü KI 134,0 130,0

1.      Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 26,0 14,0 2.     VeLL 32,0 22,0

2.      Fertige Erzeugnisse und Waren 40,0 20,0 3.     Sonstige Verbindlichkeiten 3,0 3,0

66,0 34,0 169,0 155,0

II.      Forderungen und sonstige VG

         FoLL 49,0 30,0

III.     Kassenbestand etc. 5,0 10,0

120,0 74,0

C.   Rechnungsabgrenzungsposten 3,0 4,0

338,0 317,0 338,0 317,0

Bilanz der Regenschirm AG , Berbomburg , zum 31.12.2024 (2023) (€ Mio.)

Tab. 1: Bilanz der Regenschirm AG zum 31. Dezember 2024 (2023)

2.3. Wandelanleihen

In nicht wenigen Fällen werden von Aktiengesellschaften
(einschließlich der beiden Sonderfälle Kommanditgesell-
schaft auf Aktien und Europäische Aktiengesellschaft)
ganz besondere Anleihen begeben, die von ihren Rechtein-
habern, den so genannten Wandelobligationären, zu den
jeweiligen Emissionsbedingungen in Aktien umgetauscht
(„gewandelt“) werden können. Die Fremd- wird dann zur
Eigenfinanzierung. Zu den im Hinblick auf diese Um-
wandlung besonders wichtigen Gestaltungsparametern in
den jeweiligen Emissionsbedingungen gehören:

) die Umtauschfrist, also das Zeitfenster innerhalb der
Laufzeit der Anleihe, innerhalb dessen der Umtausch
möglich ist;

) das Umtauschverhältnis, also die Anzahl an Aktien, die
aus einer vorgegebenen Anzahl an Wandelanleihen im
Falle des Umtauschs hervorgeht;

) die Zuzahlung, die gegebenenfalls vom Wandelobliga-
tionär im Umtauschfall pro Aktie geleistet werden muss
(fallweise wird auf solche Zuzahlungen aber auch ver-
zichtet).

3. Aktienrechtliche Rahmenbedingungen von
Wandelanleihen

3.1. Gesetzliche Definition und Erfordernis der
qualifizierten Mehrheit

Aufgrund ihres speziellen Zuschnitts auf die Rechtsform
der Aktiengesellschaft überrascht es nicht, dass Wandelan-
leihen im Aktiengesetz (vgl. Hüffer, 2010, S. 1138–1165)

definiert und geregelt werden. Schuldverschreibungen, bei
denen den Gläubigern ein Umtauschrecht auf Aktien ein-
geräumt wird, dürfen nämlich nach § 221 I Satz 1 AktG
nur aufgrund eines Beschlusses der Hauptversammlung
ausgegeben werden. Der Beschluss bedarf gemäß § 221 I
Satz 2 AktG einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals
umfasst. Man nennt diese auch qualifizierte Mehrheit.

Zur Fallstudie: Die Hauptversammlung der Regenschirm
AG hat in ihrer Zusammenkunft am 27. Mai 2025 die
Emission einer Wandelanleihe über c 10 Mio., eingeteilt in
1.000.000 Teilschuldverschreibungen im Nennbetrag von
je c 10 beschlossen (zu Einzelheiten vgl. Kaiser, 2013,
S. 119–137). Die Papiere werden den Aktionären zum
Preis von je c 10 pro Wandelanleihe zum Bezug angeboten
(Ausgabe damit „zu pari“, also zum Nennbetrag), und
auch die Rückzahlung erfolgt in dieser Höhe. Die Um-
tauschfrist ist mit der Laufzeit der Anleihe identisch und
beträgt 5 Jahre. Das Umtauschverhältnis u beträgt 5:2; bei
Ausübung des Umtauschrechts sind damit für fünf bezoge-
ne Aktien im Nennbetrag von je c 10 zwei Wandelanleihen
im Nennbetrag von ebenfalls je c 10 einzuliefern. Die im
Falle der Ausübung des Umtauschrechts zu leistende Zu-
zahlung Z beträgt c 7 je bezogener Aktie.

3.2. „Munitionierung“ durch eine bedingte
Kapitalerhöhung

Haben (1) die Hauptversammlung einer Aktiengesell-
schaft die Begebung einer Wandelanleihe beschlossen und
(2) das Unternehmen den Beschluss entsprechend umge-
setzt und machen sodann (3) Wandelobligationäre von ih-
rem Umtauschrecht Gebrauch, muss die Aktiengesell-
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schaft ausübende Obligationäre offensichtlich in entspre-
chendem Umfang mit Aktien des eigenen Unternehmens
bedienen und hat korrespondierenden „Munitionsbedarf“.
Auch wenn zur Beschaffung dieser Aktien grundsätzlich
noch andere Aktivitäten vorstellbar wären (etwa der An-
kauf über die Börse), ist doch alleine eine begleitende Er-
höhung des Eigenkapitals, genauer gesagt des Grundkapi-
tals, eine wirklich solide Lösung. Der Gesetzgeber hat ent-
sprechend im Aktiengesetz mit der bedingten Kapitalerhö-
hung (vgl. Hüffer, 2010, S. 1029–1040) ein geradezu maß-
geschneidertes Instrument geschaffen. Die Hauptver-
sammlung einer Aktiengesellschaft kann nämlich gemäß
§ 192 I AktG eine Erhöhung des Grundkapitals beschlie-
ßen, die nur so weit durchgeführt werden soll, wie von
einem Umtauschrecht Gebrauch gemacht wird, das die
Gesellschaft auf die neuen Aktien einräumt. Obwohl § 192
II AktG noch weitere Einsatzzusammenhänge nennt, dürfte
der Gewährung von Umtauschrechten aufgrund von Wan-
delanleihen hier doch eine herausragende Bedeutung zu-
kommen.

Zur Fallstudie: Die Regenschirm AG hat ihre oben skiz-
zierte Wandelanleiheemission gleich bei der Beschlussfas-
sung am 27. Mai 2025 durch die Schaffung eines beding-
ten Kapitals in entsprechender Höhe durch die Hauptver-
sammlung flankieren lassen.

Für bedingtes Kapital zur Absicherung einer Wandelanlei-
he gibt es eine Obergrenze. Sein Nennbetrag darf gemäß
§ 192 III Satz 1 AktG die Hälfte des Grundkapitals, das zur
Zeit der Beschlussfassung über die bedingte Kapitalerhö-
hung vorhanden ist, nicht übersteigen. In der Handelsbi-
lanz identifiziert man das Grundkapital als gezeichnetes
Kapital.

3.3. Zeitpunktbezogener Wert einer Wandelanleihe

Sucht man eine Antwort auf die Frage, warum für eine Ak-
tiengesellschaft die Emission von Wandelanleihen eine at-
traktive Alternative sowohl zu Aktien als auch zu klassi-
schen Anleihen ohne Umtauschrecht darstellen kann, be-
ginnt man am besten mit einer Analyse des Werts, den
Wandelanleihen an wettbewerbsintensiven Märkten mit
rational entscheidenden Teilnehmern haben sollten. Dabei
soll hier wie in der Literatur üblich (vgl. Brigham, 1966,
S. 35–41) vom zeitpunktbezogenen Wert einer Wandelan-
leihe ausgegangen werden, der gedanklich unterstellt, die
Umtauschfrist des in Rede stehenden Papiers stehe unmit-
telbar vor ihrem Ablauf. Aufgrund ihrer komplexen Kon-
struktion wird der Wert einer Wandelanleihe hierbei von
einer Anleihe- wie auch von einer Aktienkomponente „an-

getrieben“. Denn einerseits kann der Wert einer Wandelan-
leihe niemals unter dem Sekundärmarktpreis PS einer um-
tauschrechtslosen, ansonsten aber vollständig vergleichba-
ren, klassischen Anleihe liegen (Anleihekomponente).
Sollte andererseits der Preis PU der unterliegenden Aktie
unter Berücksichtigung von Umtauschverhältnis u und Zu-
zahlung Z einen ausreichend hohen, das heißt über dem
Anleihewerttreiber liegenden Betrag eingenommen haben,
sollte letzterer den zeitpunktbezogenen Wert PWA,p der
Wandelanleihe bestimmen. Im jeweiligen Betrachtungs-
zeitpunkt ergibt sich damit der zeitpunktbezogene Wert
einer Wandelanleihe gemäß folgender Maximumbedin-
gung:

PWA,p = max{(PU – Z) · u;PS}

Zur Fallstudie: Am 15. Februar 2028 liegt der Sekundär-
marktpreis PS einer umtauschrechtslosen, ansonsten aber
mit der Wandelanleihe der Regenschirm AG vollständig
vergleichbaren Anleihe bei c 9,52.

2. Aufgaben

1) Wie hoch ist die maximale Stückzahl an Aktien und
wie hoch der maximale Nennbetrag an gezeichnetem
Kapital (Grundkapital), die bzw. der durch die Wandel-
anleihe der Regenschirm AG erzeugt werden kann?

2) Wird bei der Wandelanleihe der oben im Text genann-
te, nennbetragsmäßige Grenzwert für die bedingte Ka-
pitalerhöhung nach § 192 III Satz 1 AktG eingehalten?

3) Heute ist der 15. Februar 2028. Bestimmen Sie den
zeitpunktbezogenen Wert PWA,p der Wandelanleihe der
Regenschirm AG für folgende Preise PU der unterlie-
genden Regenschirmaktie: (a) c 9,80; (b) c 10,60; (c) c
13,40; (d) c 15,00!

Die Lösungen zu den Aufgaben finden Sie im folgenden
WiSt-Heft Nr. x/2017, S. XX ff.
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So tickt die globalisierte Welt.

Dieses Buch
behandelt die wichtigsten Ideen der Globalisierung – 

Außenhandel, Migration, internationale Direktinvesti-

tionen, Europäische Union, Wechselkurse, Währungs-

regimes, Währungspolitik und Währungsunion – in 

einer einfachen, verständlichen Sprache ohne Formeln 

und akademischen Jargon. Ein Buch für alle, die mehr 

darüber wissen wollen, warum und wie die Welt so 

klein geworden ist und was das für uns alle bedeutet.

Die Kehrseite der Globalisierung
Auch die Schattenseiten und vermeintlichen Schatten-

seiten der Globalisierung – Kinderarbeit, Land-Grab-

bing, Währungskrisen, Sweat Shops, Umweltschutz,  

Karawanenkapitalismus und andere Phänomene wer-

den diskutiert und anhand aktueller Beispiele erläutert. 

Hoch informativ
Das Buch wendet sich an Einsteiger in die Materie,  

aber nicht nur an Ökonomiestudenten, sondern auch 

Seiteneinsteiger und Nebenfächler – Juristen, Sozial-

wissenschaftler, technische Studiengänge – oder  

interessierte Laien.

Der Autor
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Sach- und Fachbücher zu volkswirtschaftlichen Themen.
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Führung bewegt Menschen. 

Die 3. Auflage des Standardwerks
stellt die Führungslehre in ihrer beeindruckenden  

Vielfalt vor, ordnet wie gewohnt ein und weist Wege 

für die Forschung und Praxis. Klassische Positionen 

finden weiterhin ihren Platz, doch wurde besonderer 

Wert auf aktuelle Fortschreibungen und Erweiterungen 

gelegt. So wurden u.a. die Führungstheorien, Führungs-

instrumente, das Führungs-Controlling und die Prozess-

perspektive der Führung ausgebaut.

Neu aufgenommen
wurden Entwicklungen zu Neuroscience und Leader-

ship, zur achtsamen Führung, zu Führung und Kunst 

sowie zu Führung und Kooperation. Erstmalig wird 

Augenmerk auf die Dynamik des realen Entscheidungs-

verhaltens von Führungskräften und Geführten samt 

Verbesserungsmöglichkeiten gelegt. 

Der Autor
Jürgen Weibler ist Professor für Betriebswirtschafts-

lehre an der FernUniversität in Hagen und gilt als einer 

»der renommiertesten deutschen Experten in Sachen 

Mitarbeiterführung« (WirtschaftsWoche Online).

Auf www.leadership-insiders.de unterstützt er 

Führungs praktiker bei der Gestaltung erfolgreicher  

Führungsbeziehungen.

»Dank seines Detailreichtums, seiner umfassenden  

Literaturrecherchen, seines stets brillanten Urteils-

vermögens und nicht zuletzt aufgrund der enormen  

Vielschichtigkeit seiner Themenfelder hat Jürgen Weibler 

ein beeindruckendes Werk vorgelegt …«
Prof. Dr. Hugo Kehr, Lehrstuhl für Psychologie, TU München

Weibler
Personalführung
3. Auflage 2016 
XII, 765 Seiten. Gebunden € 49,80
ISBN 978-3-8006-5171-9

Portofrei geliefert:  
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Von Prof. Dr. rer. pol. Michael Frenkel,  
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Gut verständlich
Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung zeichnet 

ein quantitatives Bild der Makroökonomik eines 

Landes. Diese Zusammenhänge beschreibt der 

Lehrbuch-Klassiker anschaulich und anwendungs-

bezogen.

Die Neuauflage
berücksichtigt neben der Aktualisierung der Daten 

auch konzeptionelle Änderungen. Sie beziehen sich 

z.B. auf eine Erweiterung des Investitionsbegriffs 

im Rahmen der Revision der europäischen Statistik 

und den Einbezug bisher im Bruttoinlandsprodukt 

nicht berücksichtigten wirtschaftlichen Aktivitäten. 

Außer dem enthält die Neuauflage die Neukonzep-

tion der Zahlungsbilanzstatistik.

Erhältlich im Buchhandel oder bei: vahlen.de | Verlag Franz Vahlen GmbH   
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Die volkswirtschaftliche 
Gesamtrechnung.

Von Prof. Dr. Michael Wehrheim, Prof. Dr. Matthias 
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Dieses Kurzlehrbuch
liefert einen kompakten Überblick über alle wich-

tigen handels- und steuerrechtlichen Bilanzierungs-

fragen des Einzelabschlusses: 

 ■ Ziele des handelsrechtlichen Jahresabschlusses

 ■ Bilanzbewertungsnormen

 ■ Gewinn- und Verlustrechnung

 ■ Gewinnbegriff und Gewinnermittlungsverfahren

 ■  Ansatzvorschriften der steuerlichen Gewinner-

mittlung

Besonders geeignet
für Studierende der Betriebswirtschaftslehre im  

Bachelor für die Veranstaltung Bilanzierung  

sowie für die Vertiefungsfächer Rechnungswesen 

und Unternehmenssteuern an Universitäten,  

Fach hochschulen und Berufsakademien.
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Handels- und Steuerbilanz 
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Dietl/Lorenz
Wörterbuch 
Recht, Wirtschaft & Politik
Band 1: Englisch-Deutsch

ISBN 978-3-406-57395-8

ISBN 978-3-406-60914-5

Der Dietl/Lorenz
gilt in Fachkreisen als absolutes »Muss«. Kein Wunder, 

zeichnet sich das zweibändige »Wörterbuch für Recht, 

Wirtschaft und Politik« doch durch präzise Übersetzung 

und hilfreiche Kommentierung aus.

Die Neuauflage
wurde komplett überarbeitet und durch lexikographisch 

neue, wichtige Begriffe zur GmbH-Reform, zum Gewerb-

lichen Rechtsschutz und zum EU-Recht. Das ausführliche 

Abkürzungsverzeichnis und ein Verzeichnis geographi-

Die im Anhang des Wörterbuches abgedruckten Original-

Urteile dienen als anschauliche Beispiele aus der Praxis. 

Mit kommentierten Fachausdrücken
Der Autor des Bandes »Englisch – Deutsch« begnügt 

sich nicht mit der wörtlichen Übertragung englischer 

und amerikanischer Begriffe ins Deutsche.

Vielmehr kommentiert er zusätzlich jene anglo-amerika-

nischen Fachausdrücke, von denen wegen der Verschie-

denheit der Rechtssysteme keine deutsche Entsprechung 

existiert bzw. die nur mit Hintergrundinformationen 

verständlich sind. Darüber hinaus erklärt er Unterschiede

zwischen englischem und amerikanischem Sprachgebrauch.

Vorteile auf einen Blick
 vollständig überarbeitet, aktualisiert und erweitert
 verlässliche und rechtssichere Alternative 

zu den ungeprüften Quellen im Internet
 ein »Must-have« für international tätige Juristen 

und Fachübersetzer

Bestens geeignet
für international arbeitende Juristen, juristische Fach-

Übersetzer, Dozenten im Bereich Fachsprache Recht und 

alle Beschäftigten in Unternehmen und Organisationen 

mit Kontakt zum englischsprachigen Ausland.

Klartext in Recht, 
Wirtschaft & Politik.
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Alle relevanten Wirtschaftsgesetze.

Die Textausgabe
enthält in einem Band alle im Wirtschaftsleben 

relevanten Rechtsvorschriften:

Allgemeines Zivilrecht

 Bürgerliches Gesetzbuch (Auszug: Allgemeiner Teil, 

Recht der Schuldverhältnisse, Sachenrecht)

 Einführungsgesetz zum Bürgerlichen Gesetzbuch

 Allgemeines Gleichbehandlungsgesetz

 Produkthaftungsgesetz

Handelsrecht

 Handelsgesetzbuch (ohne Seehandelsrecht)

 UN-Kaufrecht (CISG)

Wettbewerbsrecht

 Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG)

 Preisangabenverordnung

Gesellschaftsrecht

 Aktiengesetz

 GmbH-Gesetz

 Genossenschaftsgesetz

 Partnerschaftsgesellschaftsgesetz

 Umwandlungsgesetz

Insolvenzrecht

 Insolvenzordnung

Kapitalmarktrecht

 Kreditwesengesetz

 Wertpapierhandelsgesetz

Die Neuaufl age
enthält insbesondere die Änderungen durch die 

Aktienrechtsnovelle 2016 und durch das Transparenz-

richtlinie-Umsetzungsgesetz.

Aktuelle Wirtschaftsgesetze 2017
9. Aufl age. 2016. VIII, 1568 Seiten. 
Kartoniert € 9,80
ISBN 978-3-8006-5366-9

Neu im November 2016

Portofrei geliefert: 
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