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@® Unternehmensanleihen mit Vorzugsrechten

— Gewinnschuldverschreibungen
— Wandelanleihen

—> Optionsanleihen

@ Nachranganleihen

® Genussscheine
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Gewinnschuldverschreibungen

Verbriefen Glaubigerrechte wie Unternehmensanleihen

=
=

Nicht mit einem fixen, sondern mit einem gewinnabhangigen
Zinsanspruch ausgestattet

In allen anderen Ausstattungsmerkmalen wie ubliche

Unternehmensanleihen
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Gewinnschuldverschreibungen

Der von der Gewinnsituation abhangige Zinsanspruch kann
sehr verschiedene Ausgestaltungsformen besitzen, so zum Beispiel:

* Konstruktion als ,,Jncome Bond‘ mit einem vollstandig
gewinnabhangigen Zins,

* Konstruktion als ,,Participating Bond‘ mit einer gewinn-
unabhingigen ,,Sockelverzinsung® zuziiglich einer gewinn-
abhangigen Zusatzverzinsung. Die variable Zusatzverzinsung
kann dabe1 nach oben limitiert werden.
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Wandelanleithen = ,,convertible bonds*
= Wandelobligationen oder Wandelschuldverschreibungen

=5

weichen vom idealtypischen Bild der Fremdfinanzierung ab

=

Sie verbriefen neben den ber Unternehmensanleihen typischen Glaubiger-
rechten auch das Recht, innerhalb einer bestimmten Frist (Wandlungsfrist)
in einem bestimmten Umtauschverhaltnis und gegebenenfalls unter
Zuzahlung cines vom Umtauschtermin abhangigen Betrages, Anleihen 1n

Aktien umzutauschen.
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Wandelanleihen

=

Aus der Tauschmoglichkeit ergibt sich die Notwendigkeit, zusatzlich

folgende Merkmale festzulegen:

=

e Umtauschfrist,
e fruhester Umtauschtermin,

e Umtauschverhaltnis,

* Zuzahlung bei Umtausch.
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Wandelanleihen

Der Anleiheglaubiger hat also das Recht — nicht aber die Pflicht — die
Wandelanleihe zu einem beliebigen Zeitpunkt wahrend der
Wandlungsfrist in eine bestimmte Anzahl Aktien der emittierenden
Unternehmung umzuwandeln.

Dieses Wandelrecht ist untrennbar mit der Anleihe verbunden, das
heifit im Gegensatz zu einer Optionsanleihe geht bei einer Wandlung
die Anleihe unter.
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Wandelanleihen

Eine Wandelanleihe ist also nichts anderes als

e cine Unternehmensanleihe

plus

e cine Kaufoption (Call) auf Aktien.
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Wandelanleihen

In Abhangigkeit davon, ob mit der Emission der Wandelanleihe eher

e eine Kapitalerhohung vorbereitet werden soll, der Emittent also
vorrangig auf die Emission von Aktien abzielt, oder

* die Begebung einer Unternehmensanleihe beabsichtigt wird, bei
der die Vorzugsrechte nur den Platzierungserfolg sichern sollen,
damit der Emittent vorrangig die Vorteile der Anleihe nutzen
kann,

unterscheidet man zwischen Wandelanleihen des Aktientyps und
Wandelanleihen des Obligationentyps.



Wertentwicklung
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Wandelanleihen
Profil einer Wandelanleihe:

Bondteil Hybridteil Equityteil

"’
-

Bondfloor

Aktienkurs

10
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Wandelanleihen

Werttreiber einer Wandelanleihe AKktien, Zinsen, Credit Spreads

und Volatilitat:

eJe hoher der Aktienkurs steigt, um so grofler wird die Korrelation
zwischen Aktienkurs und Kurs der Wandelanleihe. Dies 1st sehr einsichtig
im Equityteil, doch auch 1m Hybridteil 1st eine zwar schwiachere aber
immer noch positive Korrelation zu verzeichnen.
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Wandelanleihen
Werttreiber einer Wandelanleihe AKktien, Zinsen, Credit Spreads
und Volatilitat:

*Die Zinsen haben im Bondteil wesentlichen Einfluss auf den Kurs der
Wandelanleihe. Steigende Zinsen fiihren hier zu sinkenden Kursen, denn
der Bondfloor wird im Vergleich zu den gestiegenen Marktzinsen als
weniger attraktiv bewertet. Dieser Einfluss wirkt auch noch im Hybridteil,
seine Bedeutung sinkt hier jedoch mit steigendem Aktienkurs.
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Wandelanleihen
Werttreiber einer Wandelanleihe AKktien, Zinsen, Credit Spreads
und Volatilitat:

* Ansteigende (Risiko-)Aufschlage auf Unternehmensanleithen (Credit
Spreads) haben zunidchst die gleiche Wirkung wie ein steigendes
Zinsniveau. Ansteigende Credit Spreads spiegeln jedoch in der Regel eine
ansteigende Unsicherheit und damit eine ansteigende Volatilitat.
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Wandelanleihen
Werttreiber einer Wandelanleihe AKktien, Zinsen, Credit Spreads
und Volatilitat:

*Diese Volatilitat 1st dann wieder wertbestimmend fir den Kurs der
Wandelanleihe, und zwar wesentlich im Hybridteil. In diesem Teil gibt es
eine positive Korrelation mit dem Kurs der Wandelanleihe, denn die
Kaufoption hat hier emnen maximalen Einfluss auf den Wert der
Wandelanleihe. Die Bewertung von Optionen bemisst sich wesentlich
durch die Volatilitit. Dementsprechend fiihren erhohte Volatilitaten zu
erhohten Bewertungen der Kaufoptionen, weil die Chancen einer positiven
Aktienkursentwicklung ebenfalls als erhoht eingeschitzt werden.
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Wandelanleihen
Werttreiber bei Wandelanleihen:

steigt fallt
Aktienkurs* ”~ '
Volatilitat* ~ "
Credit Spreads ) ~
Zinsen \ ”

Kurs der Wandelanleihe

*g11t nur, wenn die Kaufoption auf die Aktie noch einen positiven Wert aufweist
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Wandelanleihen

=

Rechnerischer Wert der Wandelanleihe

abhangig vom Wert zweier anderer Wertpapiere:

Wegen der Umtauschmoglichkeit in Aktien zu vorher {festgelegten
Konditionen 1st deren Kursentwicklung wertbestimmend.

Anleihetypische Merkmale Zinssatz, Restlaufzeit und Marktzins fur
Anleihen gleicher Laufzeit und Schuldnerqualitat sind wertbestimmend.

Als Wertuntergrenze, auch ,,rechnerischer Wert* der Wandelanleihe ergibt
sich daher das Maximum dieser beiden Wertelemente.
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Rechnerischer Wert der Wandelanleihe
Ist CM der Kurs marktiiblicher Anleihen ohne Wandlungsrecht

(Annahme: Restlaufzeit, Verzinsung und Schuldnerqualitat wie
bei der betrachteten Wandelanleihe),

CA  der Aktienkurs,

/. die Zuzahlung je Aktie be1 Wandlung und

w  das Wandlungsverhaltnis (bezogen auf die Stiicke),

dann gilt fiir die Kursuntergrenze C" einer sofort ausiibbaren Wandelanleihe

_ L, Cr-Z
C" = Max<CM;

.

\Y
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Rechnerischer Wert der Wandelanleihe

A
Hinter dem Ausdruck ¢ -2 steht folgende Uberlegung:

\%%
* Ohne Zuzahlung und bei einem Wandlungsverhaltnis w = 1 : 1 ware

im Falle der Wandlung CV = CA (Tausch einer Wandelanleihe gegen
eine Aktie).

*Die Zuzahlung Z, die fur einen Aktienerwerb durch Wandlung zu
leisten 1st, vermindert den Preis, den ein Anleger fiir eine Aktie zu
zahlen bereit ware. Der zur Erlangung der Aktie zu zahlende Betrag
besteht dann ndmlich aus dem Anleihepreis CWV zuziiglich der
Zuzahlung Z, so dass CW = CA - Z gilt, solange w = 1 : 1 bleibt.
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Rechnerischer Wert der Wandelanleihe

* Berechtigt eine Wandelanleihe nicht zum Bezug einer Aktie, sondern
etwa zum Bezug einer , halben Aktie (bei w =2 : 1), hat C¥ auch nur
noch einen entsprechend geringen Wert, namlich nur von

- Ch-Z
2

(_:W

19



Corporate Finance: Mezzanine Capital von der Borse

Optionsanleihen

Optionsanlethen verbriefen 1n i1threm Grundtyp Glaubigerrechte wie
Unternehmensanlethen und zusidtzlich das Recht, innerhalb einer
festgelegten Frist (Bezugsfrist) zu emmem bestimmten Bezugskurs unter
Zugrundelegung eines bestimmten Bezugsverhiltnisses Aktien des
Anleitheemittenten zu kaufen.
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Optionsanleihen

Optionsanlethen verbriefen 1n i1threm Grundtyp Glaubigerrechte wie
Unternehmensanlethen und zusidtzlich das Recht, innerhalb einer
festgelegten Frist (Bezugsfrist) zu emmem bestimmten Bezugskurs unter
Zugrundelegung eines bestimmten Bezugsverhiltnisses Aktien des
Anleitheemittenten zu kaufen.

Im Gegensatz zur Wandelanleihe bleibt die reine Anlethekomponente, das
heillt der Anspruch auf laufenden Zins und Tilgung am Ende der Laufzeit

bis zur vorgesehenen Tilgung oder Kiindigung bestehen, auch wenn vom
Bezugsrecht Gebrauch gemacht wird.
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Optionsanleihen

Die Optionsanleihe kombiniert also zwei getrennt nutzbare und in der
Regel auch getrennt handelbare Wertkomponenten:

@ einerseits die Unternehmensanleihe, dic — unabhidngig vom
Aktienbezug — laufend zu verzinsen und vertragsgemall zuruckzuzahlen
1st, und

@ andererseits den Optionsschein, der ein (in der Regel glinstiges)
Bezugsrecht auf Aktien einraumt.
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Optionsanleihen

Optionsanleihe bei der Emission:  Anleihe und Optionsschein

Optionsanleihe nach der Emission: In der Regel Zerlegung in zwei
eigenstindig fungible Wertpapiere
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Optionsanleihen

Optionsanleihe bei der Emission:  Anleihe und Optionsschein

Optionsanleihe nach der Emission: In der Regel Zerlegung in zwei
eigenstindig fungible Wertpapiere

Drei Kursnotierungen nach Beginn der Optionsfrist:
@ Kurs der Anleihe mit Optionsschein (cum warrant),

® Kurs der Anleihe ohne Optionsschein (ex warrant),

® Kurs des Optionsscheins (warrant).
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Optionsanleihen

Rechnerischer Wert von Optionsscheinen, Pramien und Hebel

Der .rechnerische Wert* eines Optionsscheines OS, das heilit die
Kursuntergrenze, ergibt sich aus den Handlungsalternativen des
Inhabers.
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Optionsanleihen

Rechnerischer Wert von Optionsscheinen, Pramien und Hebel

Der .rechnerische Wert* eines Optionsscheines OS, das heilit die
Kursuntergrenze, ergibt sich aus den Handlungsalternativen des
Inhabers.

Da der Optionsschein nur ein Bezugsrecht aber Keinerlei Pflichten
beinhaltet, kann sein Wert nie negativ sein; also gilt generell OS = 0.
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Optionsanleihen

Rechnerischer Wert von Optionsscheinen, Pramien und Hebel

Der .rechnerische Wert* eines Optionsscheines OS, das heilit die
Kursuntergrenze, ergibt sich aus den Handlungsalternativen des
Inhabers.

Da der Optionsschein nur ein Bezugsrecht aber Keinerlei Pflichten
beinhaltet, kann sein Wert nie negativ sein; also gilt generell OS = 0.

Gleichzeitig kann der Wert eines Optionsscheins aber auch nie kleiner
sein, als der Zahlungssaldo, den man durch Ausiiben des Bezugsrechts
und sofortigen Wiederverkauf bezogener Aktien erzielt.
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Optionsanleihen

Rechnerischer Wert von Optionsscheinen, Pramien und Hebel

Bei Austiben eines Optionsscheins werden zunachst pro AKktie
Auszahlungen in Hohe des Optionspreises OP fillig. Durch Verkauf
dieser Aktie kann dann eine Einzahlung in Hohe ihres Aktienkurses CA

erzielt werden. Je bezogener Aktie wird also ein Zahlungssaldo von CA -
OP realisiert.
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Optionsanleihen

Rechnerischer Wert von Optionsscheinen, Pramien und Hebel

Bei Austiben eines Optionsscheins werden zunachst pro AKktie
Auszahlungen in Hohe des Optionspreises OP fillig. Durch Verkauf
dieser Aktie kann dann eine Einzahlung in Hohe ihres Aktienkurses CA
erzielt werden. Je bezogener Aktie wird also ein Zahlungssaldo von CA -
OP realisiert.

Berechtigen v Optionsscheine zum Bezug einer Aktie, so wird pro
C*-OP

A\

Optionsschein durch die Ausubung ein Zahlungssaldo von
realisiert.
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Optionsanleihen

Rechnerischer Wert von Optionsscheinen, Pramien und Hebel

Der Wert des Optionsscheines muss stets so hoch sein, wie die hohere

der Wertuntergrenzen 0 und ¢ ;OP . Es muss also gelten:

A
OS=Max{0;C 'OP}

A\
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Unterschiede zwischen einer Wandel- und einer Optionsanleihe:

Wandelanleihe Optionsanleihe

Anleihe ist untrennbar mit Wandelrecht ist separat

Wandelrecht dem Wandelrecht :
von der Anleihe handelbar
verbunden
Aktion bei : : Ausiibung durch
e - Hingabe der Anleihe Barzahlung
Coupon- Kein Recht auf weitere Weiterhin Anspruch auf
zahlungen nach C nzahluneen C hi
Wandlung ouponzahlunge ouponzahlungen
Auswirkungen : : Bilanzsumme erhoht sich
A Bilanzsumme bleibt

auf die Bilanz unverindert um den Betrag der
des Emittenten Zuzahlung (Optionspreis)
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Nachranganleihen

Nachrangige Verbindlichkeiten: Verbindlichkeiten, deren Riick-
zahlungsanspruch im Insolvenz- oder Liquidationsfall erst dann
geltend gemacht werden konnen, wenn die Inhaber ubriger Verbind-
lichkeiten (= Verbindlichkeiten 1. Ordnung) zuvor eine 100 %ige
Befriedigung erlangt haben.

In Analogie zu Unternehmensanleihen mit Vorzugsrechten kann man
hier von einem mit (Haftungs-)Nachteilen ausgestatteten Anleihetyp
sprechen.
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Nachranganleihen

Beispiel 1:

Die Vermogens- und Finanzlage einer Unternehmung konne zundchst durch
folgendes Bilanzschema verdeutlicht werden:

Aktiva Passiva
Eigenkapital 100
Vermogen 300 Nachrangige Verbindlichkeiten | 100
Erstrangige Verbindlichkeiten |100

33



Corporate Finance: Mezzanine Capital von der Borse

Nachranganleihen

Beispiel 1:

Bei unverdnderten Passivposten treten nun Verluste im Aktivgeschdft ein, so
dass es schlieplich zur (eventuell zwangsweisen) Liquidation des
Unternehmens kommt. Je nach Hohe des — gegebenenfalls nach Abdeckung

von Verfahrenskosten verbleibenden — Liquidationserloses seien dabei
folgende Fille unterschieden:
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Nachranganleihen

Beispiel 1:
(a) Liquidationserlos = 250

Es ergibt sich folgende Riickzahlungsreihenfolge:
1. Inhaber der ,,erstrangigen Verbindlichkeiten *
2. Inhaber der nachrangigen Verbindlichkeiten

3. Eigenkapitalinhaber

35

100
100
50

250

(Verlust 0 %)
(Verlust 0 %)
(Verlust 50 %)
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Nachranganleihen

Beispiel 1:
(b) Liquidationserlos = 150
Riickzahlungsreihenfolge:
1. Inhaber der ,,erstrangigen Verbindlichkeiten 100 (Verlust 0 %)
2. Inhaber der nachrangigen Verbindlichkeiten 50 (Verlust 50 %)
3. Eigenkapitalinhaber _ 0 (Verlust 100 %)
150
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Nachranganleihen

Beispiel 1:
(c) Liquidationserlos = 50
Riickzahlungsreihenfolge
1. Inhaber der ,,erstrangigen Verbindlichkeiten™ 50 (Verlust 50 %)
2. Inhaber der nachrangigen Verbindlichkeiten 0 (Verlust 100 %)
3. Eigenkapitalinhaber 0 (Verlust 100 %)
50
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Nachranganleihen
Credit Spread-Entwicklung von europaischen Nachranganleihen im Vergleich zu

deutschen Bundesanleihen (seit 2006):

— 1Boxx Euro Germany 7-10 Jahre

1000 - iBoxx Euro Non-Financials Subordinated

900
800
700
600
500
400 |
300 ‘ S
oo | T .
: T~ T T
-100
1/2006 ot

Basispunkte

~- .
-~

Quelle: Barclays Capital (weekly swap spreads)
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Nachranganleihen

Beispiel 2:

Ein Investor hat vor einem Jahr in Hohe von 100 GE eine Nachranganleihe
mit einer Laufzeit von zehn Jahren erworben. Der damalige Marktzins fiir
die zehnjdhrige Laufzeit belief sich auf 4 % und der Credit Spread fiir die
entsprechende Anleihe auf 3 %, das heifst, dass der Kupon sich auf 7 %
belauft. Nach einem Jahr sind nun bei unverdndertem Marktzins durch
Marktturbulenzen die Credit Spreads fiir seine Anleihe um 6 % auf 9 %
gestiegen, das heifst, dass der relevante Abzinsungsfaktor fiir den aus der
Nachranganleihe generierten Cash Flow von 7 % auf 13 % gestiegen ist.
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Nachranganleihen

Beispiel 2:

Wenn der Investor nun seinen fiir die Restlaufzeit von neun Jahren
erwarteten Cash Flow abzinst, dann erhdlt er statt seinem alten Marktwert
von 100 GE nun das folgende Ergebnis:

/ / / N / / N / / / 107

* 2+ 3 4+ J 6+ 7—/_ é’+ 9
173 173 1713 1713 173 1713 113 1730 173

= 0,195 + 5,482 + 4,851 + 4,293 + 3,799 + 3,362 + 2,975 + 2,633 +
35,619

= 09,21006937
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Nachranganleihen

Beispiel 2:

Der Investor hat also durch die Credit Spread-Anderung einen (noch nicht
realisierten) Vermogensverlust in Hohe von rund 30,8 % oder einem
knappen Drittel erlitten.

Umgekehrt konnte ein auch in dieser Phase der Marktturbulenzen mutiger
Investor einen Vermogensgewinn von tiber 40 % erzielen, wenn er jetzt kauft
und die Marktturbulenzen nach kurzer Zeit zuriickgehen und sich das alte
Credit Spread-Niveau einstellt, mit der Folge, dass die erworbene
Nachranganleihe wieder ihren alten Wert 100 GE annimmt.
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Genussscheine

e

vieltaltige Gestaltungsmoglichkeiten

handelsrechtliche Einstufung als Eigenkapital moglich

gleichzeitig steuerrechtliche Behandlung als Fremdkapital
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Genussscheine

7

vieltaltige Gestaltungsmoglichkeiten

handelsrechtliche Einstufung als Eigenkapital moglich

gleichzeitig steuerrechtliche Behandlung als Fremdkapital

Erfolgt die Verbriefung des Genussrechts in Form eines Wertpapiers,
liegt ein so genannter Genussschein vor.
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