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Executive Summary I

Executive Summary

1. Problemstellung

Die unter den Marktteilnehmern vorherrschenden Informations-, Ziel- und Interes-
senasymmetrien sorgen dafiir, dass Unternehmen nach wie vor spezielle Finanzie-
rungsinstrumente wie die hybriden Wandel- und Optionsanleihen emittieren. Diese

Arbeit untersucht diese beiden Instrumente aus der Sicht des Corporate Finance.

Hybride Finanzinstrumente beinhalten Elemente von Obligationen und bedingten An-
spriichen (contingent claims). Es sind dies einerseits Zinszahlungen und Riickzahlung
des Nennwertes und andererseits weitere Rechte, die eine Beteiligung am Eigenkapi-

tal des Emittenten versprechen.

Wihrend die Bewertung der Obligationenkomponente der Optionsanleihe vereinfacht
mit dem DCF-Ansatz durchgefiihrt werden kann, verlangt die Bewertung des Opti-
onsscheines eine genauere Analyse, weil eine allfillige Ausiibung zur Verwisserung

der Beteiligungsrechte der bisherigen Anteilseigner fiihrt.

Das Problem bei der Bewertung von Wandelanleihen liegt darin, dass die verschiede-
nen Klauseln in solchen Vertrdgen mehrere implizit vorhandene Optionen repréisentie-
ren, welche sich gegenseitig beeinflussen. So bewirkt zum Beispiel die Kiindigungs-
option, die der Emittent hilt, dass der Wert der Wandlungsoption bei einer Kiindigung
sofort erlischt. Aus diesem Grund kann aus der Sicht eines Investors eine Wandelan-
leihe nicht einfach als lange Position in einer Obligation und einer Call-Option fiir das
Wandlungsrecht plus einer kurzen Call-Option fiir das Kiindigungsrecht betrachtet

werden.

2. Vorgehen

Im ersten Teil der Arbeit werden Gemeinsamkeiten und Unterschiede sowie Griinde
fiir die Existenz der beiden Instrumente sowohl aus finanztheoretischer als auch aus
finanzpraktischer Sicht aufgezeigt.

Auf der Seite der finanztheoretischen Sicht werden zuerst die Grundlagen der Agen-
cy-Theorie erortert, welche dann auf die Signaling- und Pecking-Order-Theorie er-

weitert werden. Zusammen mit dem Erkldrungsansatz des After-Issue Risk-Shifting-
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Problems werden diese Theorien zur Erkldrung der Existenz von hybriden Finanzin-
strumenten herangezogen.

Aus finanzpraktischer Sicht werden die priméren Griinde von Emittenten und Investo-
ren untersucht, die sie zum Gebrauch von Wandel- und Optionsanleihen bewegen.
Dabei werden strategische Griinde wie die Finanzierung von langfristigen Projekten,
Verschiebung von Verwisserungseffekten sowie Realoptionen untersucht. Ausserdem
werden auch steuerliche und nachfrageseitige Griinde erwdhnt. Zum Abschluss wird
die althergebrachte Meinung analysiert, hybride Finanzinstrumente seien eine Quelle

billigen Kapitals.

Im zweiten Teil geht es um die Beschreibung und Erkldarung ausgewéhlter Bewer-
tungsmodelle.

Dabei wird zuerst fiir den Obligationenteil der Optionsanleihe der DCF-Ansatz vorge-
stellt. Fiir den Optionsschein werden Ansétze dargestellt, welche die Verwisserungs-
effekte nicht berticksichtigen, wie zum Beispiel das Black/Scholes- und Binomialmo-
dell. Der Abschnitt tiber Ansétze, welche die Verwisserungseffekte des Optionsschei-
nes explizit modellieren, behandelt den Ansatz von Galai/Schneller 1978 sowie den-
jenigen von Schulz/Trautmann 1994.

Zur Bewertung der Wandelanleihe werden die Ansétze von Ingersoll 1977 sowie der-
jenige von Brennan/Schwarz 1977 erldutert. Zusétzlich wird das Binomialmodell zur
Bewertung von Wandelanleihen erweitert. Diese Erweiterung wurde aufgrund einer
Beschreibung von Hull 2000 durch den Verfasser in einer Spreadsheet-Losung imp-
lementiert. Am Schluss des zweiten Teils wird die Eignung der dargestellten Modelle

zur praktischen Anwendung auf Wandel- und Optionsanleihen untersucht.

Im dritten Teil werden ausgewdhlte Modelle praktisch auf verschiedene Wandel- und
Optionsanleihen im schweizerischen und amerikanischen Markt angewendet. Allfalli-
ge Preisabweichungen der modellméssig berechneten Werte zum Markt werden in

einem weiteren Schritt zu erkliren versucht.

3. Resultate

Die Betrachtungen aus finanztheoretischer- und finanzpraktischer Sicht zeigen, dass
hybride Finanzinstrumente nach wie vor im Stande sind, gewisse Probleme zu mil-

dern, welche auf asymmetrisch verteilte Informationen zuriickzufiihren sind.
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Die Emittenten konnen aufgrund gewihrter indirekter Beteiligungsrechte ihre laufen-
den Zahlungsverpflichtungen entlasten, indem sie einen tieferen Coupon entrichten.

Damit jedoch das Ausmass der Couponsenkung gegeniiber gewohnlichen Anleihen
fair berechnet werden kann, braucht es Bewertungsverfahren, welche den Wert der

indirekten Beteiligungsrechte ermitteln.

Die Bewertung von Optionsanleihen konzentriert sich auf die Ermittlung des Options-
scheinwertes, wihrend der Wert der Obligation mit dem vereinfachten DCF-Ansatz
berechnet wird.

Schulz/Trautmann 1994 haben mit ihrem Modell gezeigt, dass die Vernachlédssigung
des Verwisserungseffektes von Optionsscheinen, welche ,,at-the-money* oder .,in-
the-money* liegen, keinen wesentlichen Fehler verursacht. Mit zunehmender Rest-
laufzeit konnen auch zunehmend tiefer ,,out-of-the-money* liegende Optionsscheine
ohne Berticksichtigung der Verwisserung bewertet werden, ohne einen wesentlichen
Fehler zu begehen. Unter Beachtung dieser Einschrinkungen kann die Bewertung des
Optionsscheines mit relativ kleinem Fehler anhand der existierenden Optionsbewer-
tungsmethoden fiir gewohnliche Optionen durchgefiihrt werden. In ihrer Argumenta-
tion gehen Schulz/Trautmann 1994 davon aus, dass die ,,option-like warrant valuati-
on® sehr prézise ist, falls die potentielle Verwiésserung im aktuellen Aktienkurs vor-
weg genommen wird, der Optionsschein ,,in-the-money™ und das sequentielle Aus-
iben von amerikanischen Optionsscheinen nicht optimal ist.

Die relativen Abweichungen der Modellpreise zum Marktpreis reichen von —0.28%
bis +0.31%, weshalb die praktische Anwendung als Bestétigung der Hypothese von
Schulz/Trautmann 1994 betrachtet werden kann. In einem Fall konnte die Hypothese

nicht angewendet werden, weil der Optionsschein ,,deep-out-of-the-money* lag.

Die analytischen Ansdtze zur Bewertung von Wandelanleihen gehen von der
Black/Scholes-Differentialgleichung aus und 16sen diese, nachdem die Randbedin-
gungen der betrachteten Situation entsprechend festgelegt wurden. Fiir die praktische
Anwendung erfordern diese Ansitze ein gutes mathematisches Verstindnis.

Das intuitiv leicht verstdndliche Binomialmodell erlaubt die Einbindung von
komplizierten Vertragsbedingungen. In der vorliegenden Arbeit wird das in Hull 2000
beschriebene Binomialmodell vom Verfasser dieser Arbeit in einer Spreadsheet-
Losung implementiert, wobei die Kiindigungsoption des Emittenten, das Wand-

lungsrecht des Investors, in der Zeit variable Kiindigungspreise, Couponzahlungen,
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Dividendenzahlungen und damit die vorzeitige Ausiibung des Wandlungsrechts

berticksichtigt worden sind.

Die praktische Anwendung hat gezeigt, dass das implementierte Binomialmodell

durchaus in der Lage ist, die Wandelanleihe richtig zu bewerten. Allerdings sind dabei

folgende Tatsachen zu berticksichtigen:

» Die Volatilitdt des Basiswertes hat den grossten Einfluss auf die Bewertung. Die
Schitzung der Volatilitdt darf deshalb nicht unabhingig von der am Bewertungs-
tag herrschenden impliziten Marktvolatilitdt getroffen werden.

* Die Liquiditdt des Basiswertes ist ein weiterer wichtiger Parameter, der die Be-
wertung wesentlich beeinflussen kann. Weil das angewendete Modell diesen Pa-
rameter nicht beriicksichtigt, konnte in einem Fall, wo der Basiswert sehr illiquide
ist, eine Uberbewertung der Wandelanleihe gegeniiber dem Marktpreis festgestellt
werden.

Eine Eigenschaft des Bewertungsmodells fiir Wandelanleihen verdient eine besondere

Erwédhnung. Die spezielle Konstruktion des Binomialmodells, welches das Kreditrisi-

ko des Emittenten berticksichtigt, indem sowohl der risikofreie als auch der risikoad-

justierte Zinssatz zur Berticksichtigung des Emittentenkreditrisikos in den Bewer-
tungsalgorithmus eingehen, erlaubt eine Berechnung des von den Marktteilnehmern
fiir den Emittenten implizit geschitzten Credit Spreads. Dabei wird die im Markt beo-
bachtete implizite Volatilitit in das Modell eingesetzt. Aufgrund der Gleichsetzung
des Modellpreises mit dem Marktpreis kann der Credit Spread iterativ berechnet wer-

den.

4. Allgemeine Beurteilung

Die momentane Situation auf den schweizerischen und amerikanischen Markten deu-
ten darauf hin, dass die Optionsanleihen nicht mehr gefragt sind. Dieser Trend scheint
eine Folge der effizienten Markte zu sein, die es den Investoren erlauben, Optionsan-
leihen mittels anderer Instrumente zu replizieren.

Hingegen sind Wandelanleihen nach wie vor gefragt, weil sie aufgrund der komple-
xen Vertragskonstruktionen weniger leicht zu replizieren sind.

Aus Sicht des Aktieninvestors erlauben Wandelanleihen eine Absicherung gegen Ak-
tienkursverluste, weil sie weniger stark auf die Volatilitdt der Aktien reagieren und

einen Bondfloor aufweisen. Dem Obligationenanleger erlauben die Wandelanleihen
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eine Partizipation an Aktienkurssteigerungen, wobei sie nicht auf die regelméssigen
Couponzahlungen verzichten miissen.

Die Emittenten erhalten mit der Wandelanleihe eine Moglichkeit, die Probleme auf-
grund von asymmetrisch verteilten Informationen zu mildern, indem sie den Investo-
ren indirekte Beteiligungsrechte gewéhren.

Wandel- und Optionsanleihen ermdglichen den Unternehmungen, ihre Projekte zu
finanzieren, ohne ihre laufenden Zahlungsverpflichtungen zu stark zu belasten, indem
der Zinscoupon gegeniiber von gewohnlichen Anleihen gesenkt werden kann. Als
Entschéadigung dafiir werden den Investoren Rechte zugestanden, welche eine Beteili-

gung am zukiinftigen Erfolg versprechen.



Inhaltstibersicht VI
Inhaltsiibersicht
TNRRAISTDOISICHL....uucnnennaennnennnninnennninnnerinninrensnennsicaesssssssessssssssssssssssessssssssssssssans |44
Y TR T[] X TN | 414
ADDIlAUNGSVEFZCICHRIS «ev.oneeeeosnvvinserosserssssarsssessssanisssssssssasssssssssssassssssssssssssssssssssassssss X
ADKGIZUNGSVOIZCICIIIS «ovennnneennnnevnineinisneiessnricssarnsssseisssssssssssssssssssssnssssssssssssssssssssnss X1
1. ETRICIIURNG ..ucuanaaennnannnnenninnernsnenisnsncssssicssssissssnsssssssssssssssssssssssossssssssssssssssssns 1
1.1. Problemstellung 1
1.2. Zielsetzung 1
1.3. Aufbau der Arbeit 2
2. Vergleich von Wandel- und Optionsanleilen..................eueeeeonneevenneveesnneennns 4
2.1. Gemeinsamkeiten 4
2.2. Unterschiede 4
2.3. Griinde fiir die Existenz dieser Instrumente 6
3. Bewertung der Wandel- und OptionSARICIRE ............eueeenenerosnneroseesoseesssnanes 19
3.1. Bewertung der Optionsanleihe 19
3.2. Bewertung der Wandelanleihe 43
3.3. Eignung der Modelle zur Bewertung in der Praxis 71
4. PraktiSChe ARWERAUNG.......uc.uuueeoonveivssavisssarisssaresserossnssssssssssssssssssssssssssssases 73
4.1. Optionsanleihen 74
4.2. 'Wandelanleihen 83
4.3. Erklirung allfilliger Wert- bzw. Preisabweichungen 91
5. Resultate und allgemeine BeUrteilUNG...........uueeeeuevevsuerossuerossverossasssssasssssanes 95
5.1. Resultate 95
5.2. Allgemeine Beurteilung und Ausblick 97
6. LEECFATUF «aanannnanneennneennnennennnnennninnensessnenssesssessssssssessssssssessssssssesssassssessasses 98
7. Verzeichnis der GeSprachSPATTREr ..........ueoueeeronveresvvercssnerosssescssasscssssssannes 103



Inhaltsverzeichnis VII
Inhaltsverzeichnis
TNRRAISTDOISICHL....uucnnennaennnennnninnennninnnerinninrensnennsicaesssssssessssssssssssssssessssssssssssssans |44
Y (T TR ][] A TN | 414
ADDIlAUNGSVEFZCICHRIS «ev.oneeeeosnvvinserosserssssarsssessssanisssssssssasssssssssssassssssssssssssssssssssassssss X
ADKGIZUNGSVOIZCICIIIS «ovennnneennnnevnineinisneiessnricssarnsssseisssssssssssssssssssssnssssssssssssssssssssnss X1
1. ETRICIIURNG ..ucuanaaennnannnnenninnernsnenisnsncssssicssssissssnsssssssssssssssssssssssossssssssssssssssssns 1
1.1. Problemstellung 1
1.2. Zielsetzung 1
1.3. Aufbau der Arbeit 2
2. Vergleich von Wandel- und Optionsanleilen..................eueeeeonneevenneveesnneennns 4
2.1. Gemeinsamkeiten 4
2.2. Unterschiede 4
2.3. Griinde fiir die Existenz dieser Instrumente 6
2.3.1. Finanztheoretische SiCht.........ccoccoiiiiiiiiiiieee e 6
2.3.1.1. AQENCY-TREOTIC ...cuvvieiiieiiieiieiiecie ettt e 6
2.3.1.2. Signaling-Theori€ ....c.ceeeiuviieiiieeiieeeiee ettt 8
2.3.1.3. Pecking-Order-Theorie .........ccocueriierieiiieiieeieeriie e 9
2.3.1.4. After-Issue Risk-Shifting.........ccoceeviiriiiniiiiniiniiiiiccece 10
2.3.1.5. Anwendung der finanztheoretischen Sicht zur Begriindung von
Wandel- und Optionsanleihensemissionen..........ccccceeeeveeereveernneennne. 11
2.3.2. Finanzpraktische SiCht........ccccociiiiiiiiiiiiiiiiiecie e 13
2.3.2.1. Strate@ische Grinde..........cccceevieeiiieiiieiiieiieeie et 14
Finanzierung von langfristigen Projekten ........c...cocoeeviiniiicnnene. 14
Verschiebung der Verwisserungseffekte ...........ccooevviiiiiininncnn. 14
Realoptionen........c.ueeeiiiiiiiieiiiecce et 14
2.3.2.2. Steuerliche Grinde ..........cccceeieiniiiiiiniiiceee e 16
Steuerliche Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen versus
DividendenausschUttuUngen..........cceveeverierienerieneeeeeeceieeeenee 16



Inhaltsverzeichnis VII

Exchangeable bonds zur steuerfreien Verdusserung von

Kreuzbeteiligungen in Deutschland .............ccccoeeviviiiiniiiiienieenn, 16
2.3.2.3. Durch Investoren getriebene Grinde..........cceveeveerienieneniicneenennen. 17

Grosse der Nachfrage beziehungsweise Aufnahmefihigkeit des

IMATKEES ..t e 17

Institutionelle Griinde...........ccoceeveiiiiiiiiniiieeeeeeeee 17

2.3.2.4. Wandelanleihe als billige Finanzierungsméglichkeit......................... 18

3. Bewertung der Wandel- und OptionSARICIRE ............uueeeneueronnnerosnesoseesssnanes 19

3.1. Bewertung der Optionsanleihe 19

3.1.1. Bewertung der Obligation ............ccecueeiieriiieiieiieeiieeie e 20
3.1.2. Bewertung des Optionsscheines ohne Beriicksichtigung der

VEIWESSEIUNG .....eeiiiiieiiiieeite ettt ettt ettt e st e st e st e e saeee e 22

3.1.2.1. Das Black/Scholes-Modell ...........cccoceririinienieiineneeeceeeee 22

3.1.2.2. Das Binomialmodell ............cccorieiiriiniiiiieeeceeee e 26

Eine Periode .......coocuioiiiiiiiiee e 27

ZWET PeriOdeN.....coouiiiiiiiiieiieit et 29

N Perioden .......ooiuiiiiiiiieeiiee e 31

Vorzeitige AUSUDUNG......cc.eveviiieeiieeeiieeeie e 31

Dividendenzahlungen ............cccueeruieriieniienieeiieeie et 33

3.1.3. Bewertung des Optionsscheines mit Berticksichtigung der

VEIWAESSEIUNG .....eeiiiiieeiiiie ettt ettt ettt s e e st e st eesare e 34
3.1.3.1. Das Galai/Schneller-Modell ............ccooiiiriiiiiiiiiiieeeeeeee e 34
3.1.3.2. Das Schulz/Trautmann-Modell.............cccociiiiiiniinniiniieieeeeeee 38

3.2. Bewertung der Wandelanleihe 43
3.2.1. Das Ingersoll-Modell.........ccoooiiiiiiiiiieiieeiieieeie et 44
3.2.1.1. Wertgrenzen und optimale Strategien ............cccceeveerciiereeeireeneeeneans 45
3.2.1.2. Anwendung der Optionspreistheorie und Resultate ..............cccc....n. 47
3.2.1.3. ETWeIEIUNZEN ...couveiuiiriieieeiieeiteie ettt ettt sttt 48
3.2.2. Das Brennan/Schwartz-Modell..............ccoceiiiiniiiiniiiniiieeeeeeee 49
3.2.2.1. Definitionen und ANNANMEN.........ccevuiiriieriiieiieeieeee et 49
3.2.2.2. Wertgrenzen und optimale Strate@ien ............cccceevvercirerreeeireeneeeneans 51
3.2.2.3. Differentialgleichung und Randbedingungen.............ccccccveevveenurennnnnn. 53

3.2.2.4. Darstellung der LOSUNG........cocueviiiiiriiniiiiniiiecieneeeeeeee e 56



Inhaltsverzeichnis IX

3.2.2.5. Erweiterung des ModellS ........ccoocveeiiiiiieiiiienieciicseecie e 60

3.2.3. Das Binomialmodell zur Bewertung von Wandelanleihen ......................... 63
3.2.4. Beurteilung der Bewertungsansétze fiir Wandelanleihen..............c...c........ 68
3.3. Eignung der Modelle zur Bewertung in der Praxis 71
4. PraktiSche ARWERAUNG...........uuueeonneevvnnenisuriisnrinssrissensssssiosssssossssssssssssssses 73
4.1. Optionsanleihen 74
4.1.1. Schweizer Markt........c.oooieiiiiiiiieceee ettt 76
4.1.1.1. 1% Optionsanleihe der Generali (Schweiz) Holding..............cc......... 76
4.1.1.2. 2% Optionsanleihe der Generali (Schweiz) Holding...........c...c......... 77

4.1.2. Amerikanischer Markt..........coccoeoiiiiiiiiineieeseeee e 79
4.1.2.1. 14% Optionsanleihe der APP China Group Ltd. .......cccccoeviinienennene 79
4.1.2.2. 3% Optionsanleihe der Nestlé Holdings Inc..........cccceeeeverienvencnnen. 81

4.2. 'Wandelanleihen 83
4.2.1. SchWeizZer Markt........ccoooiiiiieiiiiieeieee ettt 84
4.2.1.1. 1.50% Wandelanleihe der Georg Fischer AG ........ccccccvevvieviienieennnn. 84
4.2.1.2. 2.25% Wandelanleihe der Swisslog Holding AG..........cccceevverureennenn. 85

4.2.2. Amerikanischer Markt..........coccooiiiiiiiiiiii e 87
4.2.2.1. 3% Wandelanleihe der Nestlé Holdings Inc. ..........cccecveviiiiieninnnn. 87
4.2.2.2. 3.75% Wandelanleihe der Human Genome Sciences Inc. ................. 88

4.3. Erkldarung allfilliger Wert- bzw. Preisabweichungen 91
5. Resultate und allgemeine BeUrteilUNG...........uueeeenerovuerossuerossaesossassssasssssanes 95
5.1. Resultate 95
5.1.1. Optionsanleihen .........cooiiiiiiiiiiiiii e 95
5.1.2. Wandelanlethen .............oooiiiiiiiiiiiiiieeee e 96
5.2. Allgemeine Beurteilung und Ausblick 97
6. LEECFATUF «aanannnaenneennnennnennencnnennninnsensseesnenssessssessssssssesssessssessssssssessssssssessasses 98

7. Verzeichnis der GeSprachSPATTREr ..........ueoueeeroeneresvercssuercssnencssssssssssssannes 103



Abbildungsverzeichnis X
Abbildungsverzeichnis
Abbildung 1:  Vergleich von Wandel- und Optionsanleihe im Uberblick................ 5
Abbildung 2:  Kursverlauf der Aktie und der Call-Option im Binomialmodell

mit einer Periode .........occooviiiiiiiiieiieeeee e 27
Abbildung 3:  Kursverlauf der Aktie und der Call-Option im Binomialmodell

mit Zwel Perioden...........coouiiiiiiiiiiieeee e 30
Abbildung 4:  Kursverlauf der Aktie im Binomialmodell mit N Perioden und

einer Dividendenzahlung zwischen der Periode n-1 und n.............. 34
Abbildung 5:  Bilanzen im Zeitpunkt der Liquidation ...........ccccceeveeeivereeenieeninennnen. 36
Abbildung 6:  Kapitalstruktur vor und bei Verfall .............occooiiiiiiiiniie 40
Abbildung 7:  Zugrunde liegende Bilanzstruktur im Modell von Ingersoll............ 45
Abbildung 8:  Verlauf des Wandelanleihenwertes W(V, t) in Abhingigkeit

des Unternehmenswertes V ohne und mit Kiindigungsklausel........ 57
Abbildung 9:  Verlauf des Wandelanleihenwertes W(V, t) in Abhdngigkeit

des Unternehmenswertes V unter Einfluss des

Kiindigungszeitpunktes t und des Wandelverhéltnisses WV ........... 58
Abbildung 10: Verlauf des Wandelanleihenwertes W(V, t) in Abhéngigkeit

des Unternehmenswertes V unter Einfluss von

Dividendenzahlungen und der Volatilitdt ...........ccceeevvevieeviiennennnnn. 60
Abbildung 11: Bilanzstruktur im erweiterten Brennan/Schwartz Modell................ 61
Abbildung 12: Wandelanleihenbewertung mit einem 3 Perioden

Binomialmodell...........cccoiiiiiiiiiiieieee e 65
Abbildung 13: Entwicklung des Wandelanleihenpreises bei Verdnderung der

Anzahl Perioden im Binomialmodell..............ccccoooiiinniniininennn. 68



Abkiirzungsverzeichnis XI

Abkiirzungsverzeichnis

AK

C=Qs
CAPM
CB
CP=Q
CSFB
Cv

DK

FPDE

NPV
PV

SWX

VIC
A%

Aktienkomponente (Parameter im Binomialmodell fiir die
Wandelanleihe)

Wandelwert, auch innerer Wert oder Paritét genannt

Capital Asset Pricing Model

Convertible Bond (Wandelanleihe)

Call Price (Kiindigungspreis der Wandelanleihe)

Credit Suisse First Boston

Constant Variance Diffusion Model

Debtkomponente (Parameter im Binomialmodell fiir die Wandelan-
leihe)

Fundamental Partial Differential Equation (grundlegende partielle
Differentialgleichung)

Net Present Value (Netto Gegenwartswert)

Present Value (Gegenwartswert)

Diskontierter Erwartungswert der beiden Nachfolgeknoten im Bi-
nomialbaum fiir die Wandelanleihe

Marktwert der Aktie

Schweizer Borse

Marktwert der gesamten Unternehmung

Value If Called (Wert der gekiindigten Wandelanleihe)

Wandelverhéltnis (conversion ratio)



Einleitung 1

1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Die unter den Marktteilnehmern vorherrschenden Informations-, Ziel- und Interes-
senasymmetrien sorgen dafiir, dass Unternehmen nach wie vor spezielle Finanzie-
rungsinstrumente wie die hybriden Wandel- und Optionsanleihen emittieren. Diese

Arbeit untersucht diese beiden Instrumente aus der Sicht des Corporate Finance.

Hybride Finanzinstrumente beinhalten Elemente von Obligationen und bedingten An-
spriichen (contingent claims). Es sind dies einerseits Zinszahlungen und Riickzahlung
des Nennwertes und andererseits weitere Rechte, die eine Beteiligung am Eigenkapi-

tal des Emittenten versprechen.

Wihrend die Bewertung der Obligationenkomponente der Optionsanleihe vereinfacht
mit dem DCF-Ansatz durchgefiihrt werden kann, verlangt die Bewertung des Opti-
onsscheines eine genauere Analyse, weil eine allfillige Ausiibung zur Verwisserung

der Beteiligungsrechte der bisherigen Anteilseigner fiihrt.

Das Problem bei der Bewertung von Wandelanleihen liegt darin, dass die verschiede-
nen Klauseln in solchen Vertrdgen mehrere implizit vorhandene Optionen repréisentie-
ren, welche sich gegenseitig beeinflussen. So bewirkt zum Beispiel die Kiindigungs-
option, die der Emittent hilt, dass der Wert der Wandlungsoption bei einer Kiindigung
sofort erlischt. Aus diesem Grund kann aus der Sicht eines Investors eine Wandelan-
leihe nicht einfach als lange Position in einer Obligation und einer Call-Option fiir das
Wandlungsrecht plus einer kurzen Call-Option fiir das Kiindigungsrecht betrachtet

werden.

1.2. Zielsetzung

Diese Arbeit soll die Griinde der Existenz der betrachteten Finanzierungsinstrumente
untersuchen und ausgewihlte Bewertungsmodelle vorstellen. Anschliessend wird ei-
nes dieser Modelle auf ausgesuchte Wandel- und Optionsanleihen des amerikanischen

und schweizerischen Marktes angewendet.
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Theoretische Grundlagen, welche zur Erreichung dieser Ziele herangezogen werden,

sollen nur insofern behandelt und dargestellt werden, als diese zur Erreichung der

Zielsetzung hilfreich erscheinen. Auf die vielfdltigen Ausgestaltungsmoglichkeiten

von Wandel- und Optionsanleihen soll nur wo nétig eingegangen werden.

1.3. Aufbau der Arbeit

Nach der Einleitung ist die vorliegende Arbeit in folgende vier Teile gegliedert:

Kapitel 2 zeigt Gemeinsamkeiten und Unterschiede sowie Griinde fiir die Existenz
der beiden Instrumente sowohl aus finanztheoretischer als auch aus finanzprakti-
scher Sicht auf. Auf der Seite der finanztheoretischen Sicht werden zuerst die
Grundlagen der Agency-Theorie erértert, welche dann auf die Signaling- und Pe-
cking-Order-Theorie erweitert werden. Zusammen mit dem Erkldrungsansatz des
After-Issue Risk-Shifting-Problems werden diese Theorien zur Erkldrung der Exi-
stenz von hybriden Finanzinstrumenten herangezogen. Aus finanzpraktischer
Sicht werden die primdren Griinde von Emittenten und Investoren untersucht, die
sie zum Gebrauch von Wandel- und Optionsanleihen bewegen. Dabei werden stra-
tegische Griinde wie die Finanzierung von langfristigen Projekten, Verschiebung
von Verwisserungseffekten sowie Realoptionen untersucht. Ausserdem werden
auch steuerliche und nachfrageseitige Griinde erwzhnt. Zum Abschluss wird die
althergebrachte Meinung analysiert, hybride Finanzinstrumente seien eine Quelle
billigen Kapitals.

In Kapitel 3 geht es um die Beschreibung und Erkldrung ausgewéhlter Bewer-
tungsmodelle. Dabei wird zuerst fiir den Obligationenteil der Optionsanleihe der
DCF-Ansatz vorgestellt. Fiir den Optionsschein werden Ansétze dargestellt, wel-
che die Verwisserungseffekte nicht beriicksichtigen, wie zum Beispiel das
Black/Scholes- und Binomialmodell. Der Abschnitt iiber Ansétze, welche die
Verwisserungseffekte des Optionsscheines explizit modellieren, behandelt den
Ansatz von Galai/Schneller 1978 sowie denjenigen von Schulz/Trautmann 1994.
Zur Bewertung der Wandelanleihe werden die Ansidtze von Ingersoll 1977 sowie
derjenige von Brennan/Schwarz 1977 erldutert. Zusétzlich wird das Binomialmo-
dell zur Bewertung von Wandelanleihen erweitert. Diese Erweiterung wurde auf-
grund einer Beschreibung von Hull 2000 durch den Verfasser in einer Spread-

sheet-Losung implementiert. Am Schluss des zweiten Teils wird die Eignung der
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dargestellten Modelle zur praktischen Anwendung auf Wandel- und Optionsanlei-
hen untersucht.

In Kapitel 4 werden ausgewihlte Modelle praktisch auf verschiedene Wandel- und
Optionsanleihen im schweizerischen und amerikanischen Markt angewendet. All-
fallige Preisabweichungen der modellméssig berechneten Werte zum Markt wer-
den in einem weiteren Schritt zu erkldren versucht.

Kapitel 5 fasst die Ergebnisse zusammen und gibt einen Ausblick.
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2. Vergleich von Wandel- und Optionsanleihen

2.1. Gemeinsamkeiten

Beide Anleihensformen sind Finanzierungsarten zur Beschaffung von mittel- bis lang-
fristigem Fremdkapital. Sie beinhalten beide einerseits einen Anleihensteil, der meist
einen konstanten Coupon trigt und dessen Nennwert bei Laufzeitende zuriickbezahlt
wird. Andererseits existiert jeweils das Recht, Anteile am Eigenkapital (dem soge-
nannten Basiswert) des Emittenten wéhrend einer im voraus bestimmten Frist und zu
einem bestimmten Preis zu erwerben. Diese Anteile miissen vom Emittenten neu aus-
gegeben werden, was eine Verwisserung der alten Anteile verursacht.

Oft behilt sich der Emittent das Recht auf vorzeitige Kiindigung der Anleihe vor (so-

genannte call provision).

2.2. Unterschiede

Das Recht zum Erwerb von Beteiligungskapital (das sogenannte Optionsrecht) ist bei
der Optionsanleihe separat in einem Optionsschein verbrieft. Dieser kann getrennt
vom Anleihensteil (Obligation genannt) an der Borse gehandelt werden und berechtigt
den Inhaber, durch Bezahlung des Ausiibungspreises vor oder am Verfallstag einen
Teil des Eigenkapitals des Emittenten zu erwerben. Eine Folge der Trennung ist, dass
drei Kursnotierungen derselben Optionsanleihe existieren konnen: Die Optionsanleihe
»cum* steht fiir den Kurs des kombinierten Instruments, ,,ex* steht nur fiir die Obliga-
tionen selbst und der Kurs fiir den abgetrennten Optionsschein. In der Regel sind es
Aktien der emittierenden Unternehmung, welche dazu eigens neu geschaffen werden
miissen. Im Falle der Austibung geht der Optionsschein unter, die Obligation bleibt

jedoch samt den Rechten auf Zinscoupons und Riickzahlung bestehen.

Im Gegensatz zur Optionsanleihe ist bei der Wandelanleihe das Recht zum Bezug von
Beteiligungskapital, auch Wandlungsrecht bezeichnet, untrennbar mit dem Anlei-
hensteil verbunden. Dies fiihrt dazu, dass bei einer Wandlung die ganze Wandelanlei-

he untergeht.

Abbildung 1 fasst die wesentlichen Unterschiede im Uberblick zusammen.
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Abbildung 1: Vergleich von Wandel- und Optionsanleihe im Uberblick

Wandelanleihe

[
Ausiibung des Wandelrechts

Ja Nein

Wandelanleihe Wandelrecht erlischt nach
geht unter Ablauf der Wandelfrist
Bezug von Wandelanleihe wird am Ende
Aktien der Laufzeit zurtickbezahlt
Mitgliedschaftsrechte Forderungsrechte
Optionsanleihe
Ausiibung des Optionsrechts
Optionsrecht er- Options-
Anleihe besteht lischt nach Ab- schein
weiter und wird Bezug lauf der Options- wird
am Ende der n von frist verdussert
Laufzeit zu- Aktien
riickbezahlt
Anleihe wird am Ende
der Laufzeit zuriickbe-

zahlt
v v +
Forderungsrechte + Mitgliedschaftsrechte Forderungsrechte

Quelle: Meier-Hayoz/von der Crone 2000, S. 314, leicht abgeédndert
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2.3. Griinde fiir die Existenz dieser Instrumente

In diesem Abschnitt sollen zuerst relevante Theorien und Erkldrungsansitze vorge-
stellt und dann auf die Wandel- und Optionsanleihen angewendet werden. Die Moti-
vation zur Emission dieser Instrumente kann sowohl aus finanztheoretischer als auch

aus finanzpraktischer Sicht betrachtet werden.

Die finanztheoretische Sicht versucht durch wissenschaftliche Untersuchung mittels
empirischer und analytischer Methoden, Erkldrungen sowie empirische Evidenz fiir

die Existenz der betrachteten Finanzierungsformen offenzulegen.

Die finanzpraktische Sicht hingegen untersucht die priméren Griinde, welche die

Emittenten und Investoren dazu bewegen, diese Finanzinstrumente zu gebrauchen.

2.3.1. Finanztheoretische Sicht

Die Ausgangslage der finanztheoretischen Sicht sind die unter den Marktteilnehmern
vorherrschenden asymmetrisch verteilten Informationen, welche zusammen mit Ziel-
und Interessenasymmetrien die Kernprobleme darstellen. Als Meilenstein gilt in die-
sem Bereich die Arbeit von Jensen/Meckling 1976, welche den Begriff der Agency-
Theorie entscheidend geprégt hat.

2.3.1.1. Agency-Theorie

Die Ausfithrungen in diesem Abschnitt orientieren sich hauptsidchlich an Megginson
1997 und geben einen kurzen Uberblick iiber die wichtigsten Punkte der Agency-
Theorie."

Der fundamentale Beitrag zur Agency-Theorie von Jensen/Meckling 1976 besteht
darin, dass sie menschliches Verhalten zur Modellierung einer Unternehmung bertick-
sichtigen. Dabei wird die Unternehmung als ein Netzwerk von Vertrdgen dargestellt.
Samtliche Parteien dieser Vertrdge handeln im eigenen Interesse und sind sich be-
wusst, dass die Gegenparteien auch so handeln werden. Daher werden sie Schritte un-
ternehmen, um sich gegeniiber vorhersehbarem Ausniitzen von Spielrdumen zu schiit-
zen, die nicht explizit in den Vertrdgen geregelt sind.

Die Analyse von Jensen/Meckling 1976 geht von der Frage aus, was passieren wiirde,

wenn ein Unternehmer einen Anteil o seiner Unternehmung einem aussenstehenden

' Vgl Megginson 1997, S. 17-19.



Vergleich von Wandel- und Optionsanleihen 7

Investor verkauft. Da sich die Unternehmung anfiinglich zu hundert Prozent im Eigen-
tum des Unternehmers befindet, trigt er simtliche Konsequenzen, wie Ertrige und
Risiken, seines Handelns selbst.

In der Agency-Theorie wird der Unternehmer als Agent bezeichnet, der als Insider die
Unternehmung im Auftrag der Kapitalgeber fiihrt. Den aussenstehenden Investor be-
zeichnet man als Principal, der dem Unternechmen Kapital zur Verfiigung stellt.
Sobald der Anteil o an den Principal verkauft ist, tragt der Agent nicht mehr sémtli-
che Kosten seiner ,,Nebeneinkiinfte® wie luxuriose Biiromdbelausstattung oder Fir-
menfahrzeuge (perquisites), sondern nur noch 1-0 der Kosten. Dies erlaubt es dem
Agenten, seine Nebeneinkiinfte zum Nachteil und somit auf Kosten des Principals
auszudehnen.

Da der Principal sich solchen Verhaltens bewusst ist, wird er diese Kosten in seiner
Bereitschaft flir den Kauf von Aktien beriicksichtigen. Das bedeutet, der Agent wird
samtliche Agency Kosten tragen miissen, welche durch den Aktienverkauf entstehen
und zur Trennung von Eigentum und Kontrolle (separation of corporate ownership
and control) fiihren.

Durch die neue Beteiligungsstruktur wird der ehemalig alleinige Eigentiimer einen
Anreiz haben, diese Agency Kosten zu minimieren, da er durch den fiir die Aktien
bezahlten tieferen Preis die gesamten Agency Kosten selbst tragen muss.

Die Reduktion der Kosten konnen auf zwei Arten bewerkstelligt werden. Einerseits
kann der Agent durch Bonding Massnahmen seine eigene Glaubhaftigkeit unter Be-
weis stellen. Andererseits erlauben Monitoring Ausgaben, dem Principal kosten-
giinstige Uberwachungsmoglichkeiten zur Verfiigung zu stellen.

,uUnter Bonding Costs werden die Kosten verstanden, die beim Kontraktpartner B
[damit ist der Agent gemeint, Anmerkung des Verfassers] z.B. durch Selbstbindung
anfallen.“” Bonding Massnahmen umfassen zum Beispiel Stimmrechte, die der Prin-
cipal mit den Aktien bekommt, die es ihm erlauben, den Agenten aus dem Manage-
ment der Unternehmung zu entfernen, falls er sich nicht im Sinne der Aktionére ver-
hilt. Durch Behalten eines hoheren Anteils an der Unternehmung als urspriinglich von
ihm erwlinscht, kann der Agent auch Bonding Anstrengungen nachweisen. Die mone-

taren Werte dieser Massnahmen werden als Bonding Ausgaben bezeichnet.

2 Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 1998, S. 100.
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Durch Beauftragen von externen Rechnungspriifungsgesellschaften zur Uberpriifung
der Gesellschaftsbiicher, durch Abschliessen von Versicherungen fiir das Vermogen
der Unternehmung oder durch Bezahlen von Ratingunternehmen zur Bewertung von
Anleihen der Unternehmung kénnen Monitoring Massnahmen getroffen werden.

Der monetére Wert aus den totalen Agency Kosten, der noch iibrig bleibt, nachdem
die Bonding- und Monitoring Ausgaben getdtigt wurden, wird als Residual Loss be-
zeichnet. Dieser Wert stellt den durch weitere Massnahmen nicht mehr reduzierbaren
Anteil der Agency Kosten dar, welche durch die Trennung von Eigentum und Kon-
trolle in grossen Publikumsgesellschaften entstehen.

Die Agency Kosten konnen somit in der folgenden Formel zum Ausdruck gebracht

werden:’
Agency Kosten = Bonding Kosten + Monitoring Kosten + Residual Loss

Zur Reduktion dieser Kosten koénnen die beteiligten Parteien nun Vertrdge vereinba-
ren, die auf eine moglichst optimale Weise die Probleme von Agency Beziehungen
mildern. Die detaillierte Ausgestaltung von Vertrdgen, welche das Verhalten der Par-
teien regeln sollen, kann unter Umsténden so weit gehen, dass die dabei entstehenden
Kosten zu hoch werden. Es wird immer ein Handlungsspielraum {ibrig bleiben, wel-
chen die rational agierenden Parteien zu ihren eigenen Gunsten ausniitzen werden.
Dieses Ausniitzen von Vertragsliicken wird in der Agency-Theorie als Hold Up be-

zeichnet.*

2.3.1.2. Signaling-Theorie

Als wichtiges Problem der Agency-Theorie stellt sich die Informationsasymmetrie
heraus, welche es dem Principal erschwert, die Qualitit des Agenten zu beurteilen.
Die Signaling-Theorie versucht, die Mechanismen zur wahrheitsgemissen Informa-
tionsilibertragung vom Agenten zum Principal aufzuzeigen, wobei davon ausgegangen
wird, dass der Agent als Insider einer Unternehmung zwar tiber mehr Informationen
tiber die Zukunftsaussichten seiner Unternehmung verfiigt, aber gleichzeitig Miihe

bekundet, die Qualitiit seines Signals dem Principal glaubhaft zu machen.’

3 Vgl. Jensen/Meckling 1976, S. 308.

4 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 1998, S. 99. Die Autoren iibersetzen den Hold Up Begriff mit dem
deutschen Wort ,,Uberfall*.

> Vgl. Megginson 1997, S.19.
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., Verbunden mit der Agency-Theorie werden hiufig auch Fragen von Anreizsystemen
zur wahrheitsgemissen Informationsiibertragung [...] diskutiert.“® Wahrheitsgemésse
Informationsiibertragung fiihrt zur Senkung der Informationsasymmetrien und kann
als Bonding Massnahme des Agenten betrachtet werden. ,,Das von B [gemeint ist der
Agent, Anmerkung des Verfassers] verbreitete Signal muss die Eigenschaft haben,
dass es nur von Anbietern guter Qualitédt kostenlos oder zu geringen Kosten gesendet
werden kann. [...] Ein Unternehmer konnte Signale seiner Qualitdt aussenden durch
den unaufgeforderten Erwerb von Zertifikaten und Zeugnissen [was zu den Bonding
Ausgaben gezdhlt werden kann, Anmerkung des Verfassers], die seine Fihigkeiten
und Qualifikationen nachweisen. Natiirlich konnte auch ein unfidhiger Unternehmer
diese Unterlagen erwerben. Fiir ihn wire die Aussendung eines solchen Signals aller-
dings mit grossen Anstrengungen verbunden.*’

Eine Erhohung des Fremdkapitals kann auch positive Signale aussenden. ,,Fremdkapi-
tal steht dem Unternehmen nur eine begrenzte Zeit zur Verfiigung und erzeugt fixe
Zahlungsverpflichtungen, die unbedingt erfiillt werden miissen.*® Die regelmissigen
Zinszahlungen zwingen das Management, kontinuierlich interne Mittel zu generieren,
welche langfristig nur aus gut laufenden operativen Geschiftstitigkeiten finanziert
werden konnen. Falls das Fremdkapital in Form eines Bankkredites ausgestaltet ist,
zeigt es den Marktteilnehmern, dass sich eine vertrauenswiirdige Institution von der

Qualitét des Geschéftsganges liberzeugt hat.

2.3.1.3. Pecking-Order-Theorie

Die Pecking-Order-Theorie ist eine direkte Folge der Signaling-Theorie. Sie besagt,
dass das Management bei der Beschaffung von Finanzmitteln eine ganz bestimmte
Vorliebe hat:

*  Wenn immer moglich sollen intern generierte Zahlungsstrome (cash flows) zur
Finanzierung herangezogen werden. Dies bedingt jedoch, dass die Unterneh-
mung einen hohen Bestand an Financial Slack unterhélt. Damit sind fliissige
oder leicht verfliissigbare Finanzmittel gemeint.

* In zweiter Linie, falls die Moglichkeiten des Financial Slack erschopft sind,

wird die Beschaffung von mittel- bis langfristigem Fremdkapital in Betracht

®  Elschen 1991, S. 1006.
7 Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 1998, S. 102.
8 Perridon/Steiner 1999, S. 518.
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gezogen. Dies erlaubt es dem Management zwar einerseits den Steuervorteil
des Fremdkapitals auszunutzen, aber andererseits muss es beachten, dass mit
der Zunahme der Fremdkapitalquote potentielle Konkurs- und Financial
Distress-Kosten iiberproportional ansteigen.’

* Erst in der letzten Stufe wird das Eigenkapital erhoht, wenn alle anderen Fi-

nanzierungsanstrengungen ausgeschopft sind.

Ein vorliegendes Projekt mit positivem NPV konnte durch eine Eigenkapitalerh6hung
finanziert werden. Diese Finanzierungsart wiirde das Management nur wéhlen, wenn
es glaubt, dass der Aktienkurs zu hoch ist und damit eine giinstige Moglichkeit be-
steht, die Aktien zu einem iiberhohten Preis unter die neuen Aktionédre bringen zu
konnen. Diese antizipieren jedoch dieses Verhalten und werden deshalb die Ankiindi-
gung einer Eigenkapitalerhohung als Zeichen interpretieren, dass der Aktienkurs viel
zu hoch sei.

Im umgekehrten Fall, wenn das Management denkt, die Aktien der Unternehmung
seien zu tief bewertet, werden sie nicht auf die Idee kommen, Aktien zu emittieren. Im
Gegenteil: Die Unternehmung wiirde sogar eigene Aktien zuriickkaufen, wenn es der
Bestand an Financial Slack erlauben wiirde und keine Projekte mit positivem NPV
vorhanden wéren.

Wegen den vorherrschenden Informationsasymmetrien kdnnen die Investoren gute
Unternehmungen kaum von schlechten unterscheiden. Deshalb werden sie eine Ak-
tienkapitalerh6hung immer als schlechte Nachricht auffassen und dadurch die Aktien

tiefer bewerten.

Dieses Dilemma zwingt eine Unternehmung einen hohen Bestand an Financial Slack
zu unterhalten, um profitable Projekte durchfithren zu kénnen, ohne den Kapitalmarkt

beanspruchen zu miissen.

2.3.1.4. After-Issue Risk-Shifting

Zum Zeitpunkt der Emission von Fremdkapital kann das Unternehmensvermdgen als
eine Summe von Projekten betrachtet werden, deren Werte zusammengenommen eine
bestimmte Volatilitdt aufweisen. Nach der Emission des Fremdkapitals hat das Mana-

gement grundsitzlich die Freiheit, die Zusammensetzung seines Projekteportfolios

®  Vgl. Volkart 1998, S. 17.
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frei zu wihlen. Insbesondere kann das Projektrisiko, gemessen als erwartete Rendite-
volatilitdt, frei gewahlt werden, wodurch ganz bewusst eine Wertverschiebung von
Fremd- zu Figenkapital bewirkt werden kann: ,,Black-Scholes (1973) discuss ways in
which [...] future financing policy can redistribute wealth between classes of clai-
mants on the firm.“'° Mit ,.future financing policy* ist gemeint, dass das Management
durch nachtriagliche Erh6hung des Business Risk den Wert des Eigenkapitals auf Kos-
ten des Fremdkapitals erh6hen kann.

Diese Wertverschiebung kann dadurch begriindet werden, indem man das Eigenkapi-
tal als Call-Option auf das Unternehmensvermogen betrachtet. Erhoht das Manage-
ment nun das Business Risk, das heisst, durch Wahl von Projekten, welche stark vola-
tile Renditen versprechen, erhoht sich der Wert dieser Option. Unter der Annahme
eines konstanten Unternehmensvermoégens wird der Wert des Fremdkapitals um den
gleichen Wert abnehmen, den die Option (und damit das Eigenkapital) zugenommen

hat."!

2.3.1.5. Anwendung der finanztheoretischen Sicht zur Begriindung von

Wandel- und Optionsanleihensemissionen

Die Pecking-Order-Theorie erkldrt, wieso vor einer Eigenkapitalerh6hung zuerst
samtliche Moglichkeiten zur Emission von Fremdkapital ausgeschopft werden, nach-
dem der Financial Slack aufgebraucht wurde. Die Reihenfolge des Kapitaleinsatzes
gemiss Pecking-Order-Theorie wird daher so eingehalten, weil das Management sei-
ne Investitionspolitik nicht glaubhaft nach aussen kommunizieren kann, ,,[...] da B
[gemeint ist das Management beziehungsweise der Agent, Anmerkung des Verfas-
sers] stets einen Anreiz besitzt, eine fiir ihn vorteilhafte Fehlinformation zu verbrei-
ten.«'?

Unter Umsténden werden dadurch Projekte mit positivem Net Present Value (NPV)
nicht durchgefiihrt, wenn eine Aussenfinanzierung zu ungiinstig erscheint. Damit ent-
stehen aus den asymmetrisch verteilten Informationen ,,zusdtzliche dkonomische Op-

portunitctskosten.' 3

10 Jensen/Meckling 1976, S. 338, Fussnote 45.

""" vgl. Black/Scholes 1973, S. 649-650.

12 Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 1998, S. 101.
B Volkart 1999, S. 72.
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Das kann hiufig bei jungen Unternechmen der Fall sein: ,,Young, entrepreneurial
growth companies are especially likely to have more valuable investment projects
than they can finance through retained earnings, and these companies are also the
most prone to experience serious informational asymmetry problems.“'* Diese Prob-
leme konnen durch Emission von Wandelanleihen gemildert werden, weil sie zuerst
die zweite Stufe und erst spéter durch eine Wandlung in Aktien, bei entsprechendem
Verlauf des Unternehmenserfolges, die dritte Stufe der Pecking-Order in Anspruch
nimmt: ,,Convertible bonds are also particularly appropriate debt securities for rapid-
ly-growing firms - or for companies with a large number of intangible assets - to is-
sue.“'” Zu den immateriellen Anlagen gehdren unter anderem das Wissenspotential
der Mitarbeiter als auch ,.strategische Potentiale in Form sogenannter Realoptio-
nen. “!% Sie bewirken, dass Aktionire einer dem Konkurs nahen Unternehmung kaum
Aussichten haben, etwas aus der Konkursmasse zu erhalten, weil diese Anlagen sehr
mobil sind und von der Unternehmung schnell abwandern. Die privilegierte Stellung
des Fremdkapitals in Form von Wandel- und Optionsanleihen gewihren im Falle des
Konkurses eine grossere Chance, noch etwas als Konkursdividende ausbezahlt zu be-
kommen, wihrend der Bezug zum Eigenkapital und somit die Partizipation an den

Chancen zum Erfolg der strategischen Potentiale gewahrt bleibt.

Ausserdem spielen Informationsasymmetrien zwischen Principal und Agent eine be-
sondere Rolle bei Vorliegen von einem grossen Anteil an immateriellen Vermogens-
anlagen, weil deren Werte um einiges schwerer zu beurteilen sind als materielle Anla-
gen. Das verlangt vom Management einen sorgféltigen Umgang beim Aussenden von

Signalen.

Zu den Opportunitétskosten sind auch die aufgrund der ersten Stufe der Pecking-
Order-Theorie vermehrt kurzfristig angelegten Mittel zu zdhlen. Diese werfen zwar
bei einer normalen Zinsstruktur einerseits wenig Ertrag ab, andererseits konnen damit
Signaling-Probleme umgangen werden, weil die Unternehmung nicht zur Aussenfi-
nanzierung und dadurch unter Umsténden zur Aussendung falsch verstandener Signa-

le gezwungen wird.

" Megginson 1997, S. 341.
5 Megginson 1997, S. 185.
16 volkart 1999, S.72.
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Die Thematik des After-Issue Risk-Shifting zeigt, dass Zielasymmetrien zwischen
Fremd- und Eigenkapitalgeber zur Benachteiligung der Fremdkapitalgeber fithren
konnen.

Falls jedoch der Wert des Fremdkapitals positiv zum Wert des Eigenkapitals kor-
reliert, dann ist der Investor, der Anteile am Fremdkapital hlt, gegen Anderungen in
der Finanz- und Investitionspolitik des Managements weitgehend immun. In anderen
Worten, das Management, das den Wert der Anteile der aktuellen Inhaber steigern
soll, handelt auch im Sinne der Fremdkapitalgeber, falls der Wert des Fremdkapitals
einen positiven Bezug zum Eigenkapital hat. Diese positive Korrelation zwischen dem
Wert von Fremdkapital und Eigenkapital ist gerade bei Wandel- und Optionsanleihen
gegeben: ,,It seems that the incentive effects of warrants would tend to offset to some
extent the incentive effects of the existence of risky debt because the owner-manager
would be sharing part of the proceeds associated with a shift in the distribution of
returns with the warrant holders.“'” Diese Aussage kann auf Wandelanleihen erweitert
werden: Wandel- und Optionsanleihen bewirken eine Reduktion der Anreize, eine ris-
kantere Investitionspolitik zu verfolgen, welche die Eigenkapitalgeber zu Lasten der
Fremdkapitalgeber bevorteilen wiirde. Damit wére ein weiteres Beispiel fiir eine Bon-
ding Massnahme gegeben, welche die Zielasymmetrien zwischen dem Fremdkapital
besitzenden Principal und dem Management reduziert, welches in der Rolle des Agen-
ten Anteile am Eigenkapital besitzt.

Zur gleichen Thematik des After-Issue Risk-Shifting kann die Vertragsgestaltung
zwischen den Parteien gezéhlt werden: ,,[...] convertible bonds mitigate agency costs.
One implication is that convertible bonds have less-restrictive debt covenants than do
straight bonds in the real word.“'® Der Halter der Wandelanleihe kann also auf viele
Vertragsklauseln verzichten, die einen Halter von gewohnlichen Obligationenanleihen
vor negativen Entscheidungen des Agenten schiitzen und so die Agency Kosten sen-

ken.

2.3.2. Finanzpraktische Sicht

Die finanzpraktische Sicht konzentriert sich im Gegensatz zur finanztheoretischen

Sicht auf die konkreten Griinde, welche primér den Entscheid der Emittenten und In-

7" Jensen/Meckling 1976, S. 354.
8 Ross/Westerfield/Jaffe 1996, S. 620.
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vestoren zum Gebrauch von hybriden Instrumenten prigen. Dabei kdnnen strategische
und steuerliche Griinde fiir die Emittenten sowie bediirfnisorientierte und

institutionelle Griinde fiir die Investoren ausschlaggebend sein.

2.3.2.1. Strategische Griinde

Finanzierung von langfristigen Projekten

Investitionen in langfristige Projekte erfordern eine langfristige Finanzierung. Diese
Erkenntnis folgt aus der goldenen Finanzierungsregel, welche eine Fristenkongruenz
zwischen Kapitaliiberlassungsdauer und Kapitalbindungsdauer fordert.'” Die idealste
Finanzierungsform wére Eigenkapital, da diese theoretisch unendlich lang zur Ver-
fiigung stehen wiirde. Aufgrund der Erkenntnisse der Pecking-Order-Theorie ist je-
doch dieses Vorgehen nicht zu empfehlen. Folglich stellt eine Fremdkapitalemission
mit Eigenkapitalbezug einen Kompromiss dar, der durch Wandel- und Options-
anleihen hergestellt werden kann. Bei erfolgreichem Geschiftsverlauf und ent-
sprechend gestiegenem Aktienwert erfolgt schliesslich die Wandlung oder die Aus-

tibung des Optionsrechts, was zur urspriinglich gewiinschten Finanzierungsform fiihrt.

Verschiebung der Verwiisserungseffekte

Hybride Anleihen erlauben es einem Emittenten, die Verwisserungseffekte um die
Laufzeit dieser Instrumente zu verschieben. Die Erh6hung des Eigenkapitals bewirkt
eine sofortige Verwisserung der Stimmenanteile der alten Aktionédre und auch ihrer
Anspriiche auf das von der Unternehmung selbst erarbeitete Eigenkapital. Die Ver-
schiebung dieser Effekte kann insbesondere fiir Unternehmungen wichtig sein, welche
von kleinen Gruppen von Investoren gehalten werden, die ihren Mehrheitsanteil nicht
sofort weggeben wollen. Durch die Ausgabe von hybriden Finanzinstrumenten kon-
nen gleich beide Ziele erreicht werden: Augenblicklich zur Verfiigung stehende fliis-

sige Mittel und verschobene Aufgabe von Kontrollrechten.”

Realoptionen
Realoptionen werden oft ,,strategische Investitionen™ genannt. Damit sind langfristige

Projekte mit potentiell hohen Renditen gemeint, welche, falls nach gewdhnlichen Pro-

9 vagl. Perridon/Steiner 1999, S. 530.
2 ygl. Deutsche Morgan Grenfell (Hrsg.) 1997, S. 74.
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jektevaluationsverfahren wie der DCF-Analyse bewertet, einen negativen NPV auf-
weisen, aber bei Anwendung von optionstheoretischen Erkenntnissen zu einem er-
staunlicherweise positiven Wert fithren.

Brealey/Myers 2000 demonstrieren es an einem eindriicklichen Beispiel. Sie betrach-
ten die Investition in ein Produkt, welche berechnet nach der DCF-Methode einen ne-
gativen NPV ergibt. Falls man jedoch die Realisierung dieses Projektes als Option zur
Durchfiihrung eines Nachfolgeprojektes betrachtet, kann man der Option einen positi-
ven Wert zuweisen. Erstaunlich daran ist, dass die beiden Projekte fiir sich betrachtet
einen negativen NPV haben, aber wenn man die Durchfithrung des ersten Projektes
als Option auf das Nachfolgeprojekt betrachtet, dann weist das ganze Paket einen po-
sitiven Wert auf. Diese Konstellation kann daher entstehen, weil die im ersten Projekt
gesammelten Erfahrungen im nachfolgenden Projekt ohne zusétzlichen Aufwand ein-
gesetzt werden konnen, denn das Know-How muss nicht mehr von neuem erarbeitet
werden. Die gesteigerte Unsicherheit (sprich Volatilitdt) iiber den Wert des Nachfol-
geprojektes erhoht den Wert dieser Option zusétzlich, weil die Entscheidung tiber de-
ren Durchfiihrung nicht sofort getroffen werden muss und so alternative Investitions-
mdglichkeiten offen bleiben.?!

Mayers 1998 empfiehlt Unternehmungen mit vorhandenen Realoptionen (er nennt sie
Investment Optionen), Wandelanleihen zur Finanzierung zu gebrauchen, weil ,,[...] an
initial project that requires funding is assumed to be followed by an investment option
that also requires funding if it is proﬁtable.”22 Die Wandelanleihe hilt der Unterneh-
mung dadurch zwei Moglichkeiten offen: Stellt sich einerseits heraus, dass das
Anfangsprojekt nicht profitabel genug war, um die Investment Option zu realisieren,
dann wird die Unternehmung die Wandelanleihe bei Verfall mit den erarbeiteten
Mitteln aus dem Anfangsprojekt zuriickzahlen. Falls das Projekt sich profitabel ent-
wickelt, so dass die Investment Option realisiert werden sollte, dann besteht anderer-
seits die Moglichkeit, die erarbeiteten Mittel fiir die Folgefinanzierung zuriickzube-
halten, indem die Wandlung in Aktien mittels der Kiindigungsklausel (call provision)
erzwungen wird. Dies setzt natiirlich voraus, dass der Aktienkurs infolge der Anfangs-
investition beziehungsweise infolge der viel versprechenden Investment Option so-

weit gestiegen ist, dass die Wandlung fiir den Investor lohnenswert erscheint.

2 Vgl. Brealey/Myers 2000, S. 620-621.
2 Mayers 1998, S. 84.
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Fiir ein solches Vorgehen findet Mayers 1998 in seiner Untersuchung von 289 Unter-
nehmungen, welche von der Kiindigungsklausel Gebrauch gemacht haben, empirische
Evidenz. Er hat festgestellt, dass ,,Firms undertake substantial incremental investment

and new financing around conversion.“*

2.3.2.2. Steuerliche Griinde

Steuerliche Abzugsfihigkeit von Fremdkapitalzinsen versus Dividendenausschiit-
tungen

,Die meisten Steuersysteme begiinstigen das Fremdkapital gegeniiber dem Eigenkapi-
tal, indem die Fremdkapitalzinsen den steuerbaren Reingewinn reduzieren, was flir
die Dividendenzahlungen nicht zutrifft.“** Aus Sicht des Investors erdffnen Anleihen
mit Eigenkapitalbezug eine Moglichkeit, sich an der Wertsteigerung des Unterneh-
menswertes durch das Ausnutzen dieses sogenannten 7ax Shields zu partizipieren und
gleichzeitig von der privilegierten Stellung gegentiber Eigenkapital im Konkursfall

Nutzen zu ziehen.

Exchangeable bonds zur steuerfreien Verdusserung von Kreuzbeteiligungen in
Deutschland

Im Unterschied zu gewohnlichen Wandelanleihen ermdéglichen austauschbare Wan-
delanleihen (exchangeable bonds) eine Wandlung in andere Beteiligungstitel als die-
jenige des Emittenten. Diese Ausgestaltungsform ist gerade in jlingster Zeit bei Kon-
zernen in Deutschland beliebt, weil eine deutsche Steuerreform ab dem Jahr 2002 die
Verdusserungen von Beteiligungen von der Kapitalgewinnsteuer befreit: ,,Sie sind
einfach auszugeben und erméglichen es den Konzernen, schon heute Kapital aufzu-
nehmen, aber die Aktien der Tochtergesellschaften erst nach dem Jahr 2002 unter die

Anleger zu bringen — indem erst dann eine Wandlung ermoglicht wird.«*

z Mayers 1998, S. 100.
24 Zimmermann 1999, S. 425.
2 Gabriel-Schneider 20004, S. 18.
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2.3.2.3. Durch Investoren getriebene Griinde

Grosse der Nachfrage beziehungsweise Aufnahmefiihigkeit des Marktes

Der Emittent von hybriden Finanzinstrumenten muss sich vor der Emission tiberlegen,
ob der Markt iiberhaupt bereit ist, den gesamten Umfang der Anleihe aufzunehmen.
Grosse institutionelle Anleger kénnen eine Optionsanleihe problemlos mittels Trans-
aktionen an Derivatemérkten nachbilden. Die komplexen Vertragsbedingungen einer
Wandelanleihe, wie etwa Kiindigungsrechte des Emittenten, aber auch Riickgaberech-
te des Investors, erschweren die Replikation mittels anderer Finanzinstrumente.*® Also
muss das Bediirfnis des Marktes erortert werden, bevor ein Entscheid {iber eine be-
stimmte Finanzierungsart gefillt werden kann. Diese Uberlegungen kénnen unter an-
deren auch Griinde sein, wieso die Emissionstétigkeit bei den Optionsanleihen immer

weiter abnimmt, wie weiter hinten in Abschnitt 4 festgestellt werden kann.

Institutionelle Griinde

Pensionskassen sind durch staatlich vorgeschriebene Anlagerichtlinien in ihren Mog-
lichkeiten eingeschrinkt, Aktienpositionen zu halten. Der Staat schreibt aus Risiko-
tiberlegungen meistens einen maximalen Anteil im Portfolio vor. Pensionskassen,
welche die Implikationen aus der modernen Portfoliotheorie erkannt haben, méchten
jedoch ein Aktienexposure eingehen, das iiber die erlaubte Grenze hinausgeht, damit
sie eine moglichst optimale Diversifikation erreichen konnen. Auch Brigham 1966 hat
aufgrund einer Umfrage und Interviews unter Institutionellen festgestellt, dass die
strengen Vorschriften das Bediirfnis, mehr Aktien halten zu kénnen, zu stark ein-
schrénkt: ,,Convertible bonds provide these intermediaries with a method of indirectly
holding more equities than the law permits.“27

Ein Praxisbeispiel dazu bietet die in der Verwaltung von Wandelanleihen spezialisier-
te Unternehmung Fisch Asset Management AG in Ziirich. Sie verwaltet unter anderen
den ,HYBRID CHF FUND%, welcher fast ausschliesslich in ein Portfolio von
Wandelanleihen investiert.”® Obwohl dieser Fonds indirekt durch die Wandelrechte
eine Beteiligung von 20% bis 30% des Portfolios an Aktien hilt, konnte ein Gutach-

ten der PricewaterhouseCoopers AG die Erfiillung der gesetzlichen Anlagerichtlinien

% Vgl. Ammann/Kind/Wilde/Zimmermann 2000, S. 2.
27 Brigham 1966, S. 53.
2 Vgl. Fisch Asset Management AG (Hrsg.) 2000, S. 11.
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gemiss BVV2% bestitigen, welche es einer Vorsorgeeinrichtung erlauben, die Inves-
tition in einen Fonds wie den ,,HYBRID CHF FUND® in der Jahresrechnung als ,,Ob-

ligation Inland* zu bilanzieren.*

Ein anderes Argument, warum Pensionskassen eine Anlage in Wandelanleihen bevor-
zugen, bringt Gabriel-Schneider 2000a: ,,Vor allem die Pensionskassen wollen mit
Wandlern von Aktien-Kursgewinnen profitieren, ohne die Vorteile von Obligationen

(regelméssige Zinszahlungen und Kapitalerhaltung) aufzugeben.«>'

2.3.2.4. Wandelanleihe als billige Finanzierungsmaoglichkeit

Oft wird argumentiert, die Wandelanleihe sei eine Mdglichkeit, Fremdkapital zu
giinstigen Konditionen zu beschaffen. Zudem meinen Manager, die an einen zukiinf-
tigen Anstieg des Aktienkurses glauben, sie konnten dadurch Unternehmensaktien zu
einem hoheren Kurs als den zum Zeitpunkt der Wandelanleihensemission herrschen-
den Aktienpreis verkaufen.*

Copeland/Weston 1992 widersprechen dieser Auffassung und zeigen an einem Bei-
spiel, dass die wirklichen Kosten einer Wandelanleihe vor Steuern sogar tiber denje-
nigen einer gewohlichen Anleihe liegen.* Sie argumentieren, dass die Wandelanlei-
hen ein grosseres Risiko inne haben und daher aufgrund des Capital Asset Pricing
Modells (CAPM) eine hohere erwartete Rendite bieten miissen, was fiir die Unter-
nehmung in héheren Fremdkapitalkosten resultiert.

Was zutrifft ist, dass der Zinscoupon fiir Wandel- und Optionsanleihen gegeniiber von
gewohnlichen Anleihen des gleichen Schuldners tiefer ist. Das bedeutet jedoch nicht,
dass dadurch eine billigere Finanzierungsmdoglichkeit entsteht. Denn der tiefere Zins-
coupon wird dadurch erkauft, indem zusitzliche Rechte zur Beteiligung am Eigenka-
pital gewédhrt werden. Der Wert dieser Rechte kann im Rahmen der Bewertung von
Wandel- und Optionsanleihen in Kapitel 3 fiir die Optionsanleihe direkt und fiir die

Wandelanleihe indirekt ermittelt werden.

% Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge vom 18. April 1984 (Stand am

23. Mai 2000).

30 Vgl. PricewaterhouseCoopers AG (Hrsg.) 2000, S.18.
3! Gabriel-Schneider 2000a, S. 18.

32 Vgl. Brigham 1966, S. 51.

3 Vgl. Copeland/Weston 1992, S. 475-478.
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3. Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe

3.1. Bewertung der Optionsanleihe

,Eine Optionsanleihe setzt sich aus zwei verschiedenen Wertschriftentypen zusam-
men, einer Obligation und einem oder mehreren Optionsscheinen.“34 Da der Options-
schein getrennt von der Obligation gehandelt werden kann, darf auch die Bewertung
dieser Teile getrennt betrachtet werden, und somit stellt die Bewertung dieser Teile,
bis auf den Verwisserungseffekt im Falle der Ausiibung des Optionsrechtes, aus me-

thodischer Sicht kein grundsitzliches Problem dar.

Die Obligation gibt dem Investor in der Regel das Anrecht auf regelméssige Zahlun-
gen in Form von Zinscoupons und - bei Verfall - auf die Riickzahlung des Nennwer-

tes.

Der Optionsschein, im angelsidchsischen Raum auch Warrant genannt, verkorpert das
Recht, den zugrunde liegenden Basiswert an (im Falle des europédischen Typs) oder
vor (im Falle des amerikanischen Typs) einem bestimmten Verfallstermin zu einem
bestimmten Preis (dem sogenannten Ausiibungspreis) zu kaufen. Als Basiswert wird

in den meisten Fallen die Aktie der emittierenden Gesellschaft festgelegt.

Die Bewertung des Optionsscheines verlangt eine besondere Behandlung: .,[...] while
the call option is issued by an individual, the warrant is issued by the firm and its pro-
ceeds increase the firm’s equity. Furthermore, when a warrant is exercised, new
shares are issued, and the cash payment that is made increases the assets of the issuing
firm. Because of this there is some dilution of equity and dividend.” Diese Tatsache
wird im folgenden dadurch berticksichtigt, indem die Bewertung des Optionsscheines

mit und ohne Verwisserungseffekt dargestellt wird.

3 Stucki 1989, S. 118.
35 Schulz/Trautmann 1994, S. 842.
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3.1.1. Bewertung der Obligation

Ganz allgemein wird der Gegenwartswert PV (Present Value) eines Zahlungsstromes
durch Diskontierung der erwarteten Zahlungen mit dem risikogerechten Zinssatz r

(auch erforderliche Rendite genannt) errechnet:*

o Clm , RW
S A+r/m) (A+r/m™

(1)

Dabei ist C; die Couponzahlung zum Zeitpunkt t, und RW ist der Restwert der Anlei-
he, welcher bei Verfall zuriickbezahlt wird. RW ist im Normalfall der Nennwert der
Anleihe. Weil in den USA {iblicherweise der Coupon halbjdhrlich ausgezahlt wird,
muss dies mit dem Faktor m berticksichtigt werden, dabei ist aber zu beachten, dass
nur die Hilfte (beziehungsweise das 1/m-fache) des Coupons an einem Zinstag ge-
zahlt wird. Der Faktor m sagt aus, wieviel Mal pro Jahr die Couponzahlung durchge-

fiihrt wird. Fiir die USA wire somit m=2.

Die dabei auftretenden Probleme sind:*’
e Bestimmung der Zinszahlungen und der Riickzahlung
e Bestimmung des zeitlichen Anfalls der Zahlungen

* Bestimmung des risikogerechten Zinssatzes r

Bei gewohnlichen Anleihen sind die Couponzahlungen und die Riickzahlung des
Nennwertes bereits fest im voraus vereinbart und stellen daher keine Probleme dar,

falls die Zahlungsfahigkeit des Emittenten einwandfrei ist.

Bei der Herleitung des Gegenwartswertes wird angenommen, dass die Zahlungen je-
weils am Ende der entsprechenden Zeitperioden stattfinden, und dass der risikoge-
rechte Zinssatz r wihrend diesen Perioden konstant ist.

Erfolgt jedoch der zeitliche Anfall der Zahlungen nicht exakt nach einer beziehungs-
weise nach einem ganzzahligen Vielfachen einer Periode ab dem Bewertungsdatum,
sondern nach einem Bruchteil der zugrundeliegenden Periode, dann muss die soge-
nannte ,,day count convention* beachtet werden.*® Fiir Anleihen von Unternehmungen
und Gemeinden wird die sogenannte 30/360-Konvention angewendet. Dabei wird an-

genommen, dass jeder Monat aus 30 Tagen und ein Jahr aus 360 Tagen besteht. Zum

3¢ Vgl. Auckenthaler 2000, Kapitel 2, S.6.
37 Ebenda.
% Vgl Hull 1997, S. 85.



Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe 21

Beispiel betragen die Anzahl Tage zwischen dem 1. Mérz und dem 1. September des
gleichen Jahres 630 = 180 Tage. Zwischen dem 1. Mérz und dem 3. Juli des gleichen
Jahres betrdgt die Anzahl Tage 430 +2 = 122. Ware der Bewertungstag der 1. Marz
und die Couponzahlung im Betrage von C¢/m der zugrundeliegenden Periode der
Lange 360/m am 3. Juli fillig, dann betrdgt der Anteil der Couponzahlung der zwi-

schen den beiden Daten anfillt:

QG 122 )
m 360/m

Wihrend die Zahlungsstrome bei einer Anleihe bereits im voraus eindeutig festgelegt
sind, verlangt der risikogerechte Zinssatz eine eingehendere Behandlung. Grundsétz-
lich wird in der Literatur empfohlen, den risikoaddquaten Zinssatz zur Diskontierung
der Erwartungswerte von unsicheren zukiinftigen Zahlungen anzuwenden, der aus
dem Vergleich von Anleihen gleich riskanter Schuldner abgeleitet wird.*

In der Praxis arbeitet man mit dem sogenannten Credit Spread.*” Dieser wird zum ri-
sikolosen Marktzins fiir die entsprechende Laufzeit addiert und bildet so den risikoge-

rechten Zinssatz r:
r =r¢+ Credit Spread

Fiir rp wird der der Laufzeit der Anleihe entsprechende Swapsatz eingesetzt.*! Wurde
die Anleihe durch ein Ratingunternehmen bewertet, so kann man dieses Rating benut-

zen, um den Credit Spread aufgrund von Tabellen zu bestimmen.*

Zur Bewertung aller Zahlungsstrome wird oft aus Vereinfachungsgriinden mit einer
uniformen Diskontierungsrate® gearbeitet, das heisst, alle Zahlungsstrome werden
gleich behandelt, obwohl diese zeitlich auseinander liegen. Bei einer nicht flachen
Zinsstruktur kann dieses Vorgehen zu Fehlbewertungen fiihren. Will man diese ver-
meiden, so kénnen auch laufzeitdifferente Spotzinssidtze verwendet werden, welche

aus der Zinsstrukturkurve hervorgehen.

3 Vgl. Perridon/Steiner 1999, S. 184.

40 Vgl. Aussage eines Gesprichspartners.

1" Falls man eine genauere Bewertung durchfiihren will, kann auch ein der Duration der Anleihe entsprechender
Satz angewendet werden.

Vgl. zum Beispiel http://www.moodys.com/moodys/cust/ecocomm/averages_ecocom.asp, 7. Dezember 2000.
$ vgl. Volkart 1995, S. 255.

42
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3.1.2. Bewertung des Optionsscheines ohne Beriicksichtigung der
Verwisserung

Zur Bewertung einer Option werden hauptsichlich das Black/Scholes Modell und das
Binomialmodell als die am weitesten verbreiteten Ansétze eingesetzt.44 ,,The Black-
Scholes model produces a closed-form solution to the valuation of call or put op-
tions.“* Das bedeutet, dass man direkt den Preis der Option berechnen kann, falls die
Eingabeparameter bekannt sind. Die herausragende Eigenschaft des Binomialmodells
ist, dass sie ausschliesslich mit elementarer Mathematik auskommt. Damit ist dieser
Ansatz speziell auch fiir Leute attraktiv, die nicht in die Geheimnisse der Differential-
gleichungen eingeweiht sind.

Andere Ansitze, wie etwa die Monte Carlo Simulation und das Differenzenverfahren,
werden in dieser Arbeit nicht behandelt. Die Monte Carlo Simulation versucht, dhn-
lich wie das Binomialmodell, mittels eines Riickwértsalgorithmus auf den Preis der
Option zu schliessen, nachdem der Aktienkurs simuliert wurde.*® Das Differenzenver-
fahren ist ein Ansatz, die Black/Scholes-Differentialgleichung mit numerischen Me-

thoden zu losen.’

3.1.2.1. Das Black/Scholes-Modell

Der Bewertungsansatz nach Black/Scholes 1973 nimmt folgende ideale Bedingungen

fiir die Mérkte der Aktien und Optionen an:*®

a) Der kurzfristige Zinssatz ist bekannt und konstant in der Zeit.

b) Der Aktienkurs folgt einem ,random walk™ in stetiger Zeit. Die
Verteilung von moéglichen Aktienkursen am Ende eines beliebigen

Intervalls ist lognormal verteilt. Die Volatilitdt der Aktienrendite ist

konstant.

c) Die Aktie zahlt keine Dividenden oder macht keine anderen Aus-
schiittungen.

d) Die Option ist von europdischem Typ, das heisst, sie kann nur bei

Verfall ausgetibt werden.

Vgl Zwyssig 1993, S. 243.

# Saunders 1994, S. 462.

4 vagl. Tilley 1993, S. 499-520.

47 Vgl. Schwartz 1977, S. 79-93.

4 vgl. Black/Scholes 1973, S. 640.
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e) Es existieren keine Transaktionskosten, die beim Kauf oder Ver-
kauf von Aktien oder Optionen anfallen.

) Es ist moglich, einen beliebigen Bruchteil des Preises einer Wert-
schrift zum kurzfristigen Zinssatz zu borgen und diesen ohne Ein-
schrinkung zu halten oder zu verkaufen.

g) Leerverkdufe sind ohne Einschrankungen moglich.

Die Formel zur Berechnung einer Europdischen Call-Option lautet:*
c=SIN(d,)- X @ IN(d,) (3)

_In(S/X)+(r+0’ /)T 1)
o QT -1)

d,=d, - Q[T -1) )

wobei d,

(4)

N() = Verteilungsfunktion der Standard-Normalverteilung

c = Wert der Européischen Call-Option

S = Aktienkurs zum Bewertungszeitpunkt

X = Austibungspreis der Option

r = risikoloser Zinssatz pro Periode (in diesem Fall 1 Jahr)

o = Volatilitdt der logarithmierten Aktienkursrenditen pro Periode
(in diesem Fall 1 Jahr)

T-t = Restlaufzeit der Option in Jahren (T = Verfallstermin und t =

Bewertungszeitpunkt). Wenn fiir den Bewertungszeitpunkt der

heutige Tag eingesetzt wird, kann t = 0 eingesetzt werden.

Die Herleitung der Formel (3) geschieht {iber folgende Schritte des Black/Scholes
Modells:™

*  Wiener-Prozess fiir den Aktienkurs

* Kontinuierliche duplizierende Strategie und grundlegende partielle Differen-

tialgleichung (FPDE) samt Nebenbedingungen

4 vgl. Hull 1997, S. 263. Hier wird die gebriuchlichere Notation von Hull 1997 anstelle derjenigen von

Black/Scholes 1973 verwendet.
0 Vgl. Zimmermann 1988b, S. 367-372.
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* Direkte Losung der Differentialgleichung (geméss Black/Scholes 1973) oder
tiber den Umweg des risikoneutralen Bewertungsprinzips (geméss Cox/Ross
1976)
* Beweis, dass die Losung (Formel (3)) die FPDE erfiillt
Die grundlegende partielle Differentialgleichung, aus welcher der Callpreis ¢’' ge-

miss der Optionspreisformel (3) hergeleitet werden kann, lautet:*>
0% S%css + rSces -re + ¢ =0 (6)

Der Index beim Symbol der Call-Option ¢ bedeutet, dass der Callpreis ¢ jeweils nach
der entsprechenden Variable partiell abgeleitet wird. Also bedeutet cgs, dass der
Callpreis ¢ zwei Mal nach dem Aktienpreis S partiell abgeleitet wird. Weil die FPDE

zweiter Ordnung ist, werden zu ihrer Losung zwei Nebenbedingungen benotigt:™
c(St, T, X) = max(0, St— X)

c(S=0, T, X) = 0

Die erste Nebenbedingung sagt aus, dass der Callpreis ¢ zum Verfallszeitpunkt T ent-
weder den inneren Wert St — X annimmt, falls der Aktienkurs St zum Verfallszeit-
punkt T grosser als X ist (also die Call-Option ,,in-the-money* verfillt) oder den Wert
null annimmt, falls die Call-Option ,,out-of-the-money* verfillt. Die zweite Nebenbe-
dingung sagt aus, dass die Call-Option “wertlos ist, sobald der Aktienkurs null
wird.”*

Mit dem nétigen mathematischen Riistzeug kann die grundlegende partielle Differen-
tialgleichung (6) zusammen mit den beiden Nebenbedingungen gelost werden. Der
grosse Vorteil der Black/Scholes Optionspreisformel (3) liegt darin begriindet, dass

«55

Black/Scholes ,.keine Annahme beziiglich der Risikopiferenz der Investoren’” ge-

macht haben.

31 Es ist zu beachten, dass nach der Konvention von Hull 1997 das kleine ¢ fiir die Europiische Call-Option

steht. Der Black/Scholes Ansatz betrachtet somit nur Optionen, die bei Verfall ausgeiibt werden kénnen, wie
in der Black/Scholes Annahme d) erwéhnt.

52 Vel. Black/Scholes 1973, S. 643, Formel (7), wobei nach wie vor die Notation von Hull 1997 verwendet wird.

33 Vgl. Copeland/Weston 1992, S. 298.

> Biittler 1998, S. 31.

55 Zimmermann 1988b, S. 370. Diese Tatsache ist eine Grundlage, auf der der Begriff der risikoneutralen Be-
wertung beruht (vgl. Abschnitt 3.1.2.2 {iber das Binomialmodell, inbesondere das Ende des Abschnitts ,,Eine
Periode®).
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Leider existieren auch Nachteile, welche in den Annahmen begriindet sind, und wel-
che auch zur Erklarung von abweichenden Marktpreisen zu den theoretisch nach
Black/Scholes berechneten herangezogen werden kénnen:

* Die Annahmen, die Zinsen und die Aktienkursvolatilitit seien wihrend der Lauf-
zeit konstant, sind in der Realitit problematisch. Insbesondere sind diese Annah-
men fiir Optionsscheine kritisch, weil sie in der Regel wesentlich ldngere Laufzei-
ten aufweisen als die sogenannten Traded Options, welche an speziellen Derivate-
borsen mit nur einigen Monaten Laufzeit gehandelt werden.

* Dass die Aktienkurse keine stetigen Kursprozesse sind, sondern sich zum Teil
sprunghaft dndern konnen, zeigen die téglichen Aktienkursverinderungen an den
Borsen. Ausserdem sind die Aktien zwischen den Borsendffnungszeiten selten
kontinuierlich handelbar.

* Die meisten Basiswerte zahlen den Haltern Dividenden und andere Zahlungsstro-
me aus.

* Die meisten Optionsscheine sind amerikanischen Typs.

» Die Transaktionskosten, Geld-Brief Spannen bei den Zinssédtzen sowie Leerver-

kaufsrestriktionen stellen in der Praxis weitere Hiirden dar.

Nach der Arbeit von Black/Scholes 1973 sind weitere Ansitze entwickelt worden,

welche die erwzhnten Probleme zum Teil berticksichtigen.

Eine dieser Erweiterungen ist das ,,Proportional Dividend Model* von Merton 1974,
welches die Maglichkeit von Dividendenzahlungen zulisst.”® Das Modell unterstellt
eine konstante Dividendenrendite & bei einer kontinuierlichen Ausschiittung und kann
in der hier vorgestellten Form fiir Europédische Optionen angewendet werden. ,,Der
aktuelle Aktienkurs wird nach unten korrigiert, indem die wihrend der Restlaufzeit

der Option anfallende Dividende abgezogen wird.“’” Die Formel lautet:*®

¢ =SEPYIIN()-X @Y IN(,) (7)

_In(S/X)+(r=5+0° /)T ~1)
oQ/(T -1)

d,=d -oQ/T -1 9)

wobei d,

(8)

% Vgl Stucki 1989, S. 125.
7 Stucki 1989, S. 125.
% Vgl Kolb 1997, S. 444.
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Die Ubereinstimmung mit der Black/Scholes-Formel (vgl. Formel (3)) kann dadurch

tiberpriift werden, indem fiir =0 eingesetzt wird.

3.1.2.2. Das Binomialmodell

Das Binomialmodell ist ein weiterer Ansatz, der einige Aspekte modelliert, welche im
Black/Scholes-Modell nicht eingehen. Es erlaubt die Beriicksichtigung von Dividen-
denzahlungen, Handelbarkeit der Aktien in diskreten Zeitpunkten und die vorzeitige
Ausiibung der Option.

In diesem Abschnitt wird das Binomialmodell ausfiihrlich behandelt, weil Abschnitt
3.2.3 darauf aufbauend die Bewertung von Wandelanleihen implementieren wird.
Dabei soll zuerst die Bewertung von Europdischen Call-Optionen und danach
diejenige fiir Amerikanische Call-Optionen samt Dividenzahlungen auf den Basiswert
dargestellt werden. Die Ausfiihrungen folgen hauptséchlich Cox/Rubinstein 1985.%

Das Binomialmodell geht von folgenden Grundannahmen aus:*

¢ Es fallen keine Transaktionskosten und Steuern an.

* Der Wertpapiermarkt ist nur zu endlich vielen Zeitpunkten ge6tfnet

tUOT={0=t)<t; <..<tn},
wobei die Linge At der Zeitintervalle zur Vereinfachung immer gleich ist (dqui-

distante Diskretisierung), das heisst

At=tiy—t=T/N U0i=0,..,N-1.

* Der Markt ist reibungslos (frictionless market), das heisst, Transaktionen konnen
in beliebigem Umfang ohne Einfluss auf das Preissystem durchgefiihrt werden. Es
liegt ein striktes Preisnehmerverhalten vor, was bedeutet, dass der einzelne Markt-
teilnehmer durch sein Handeln den Marktpreis nicht beeinflussen kann.

Ausserdem solle gelten:®!

* Der Aktienpreis Sy zum Zeitpunkt t, sei gegeben.

* [Esexistiere ein r, wobei r gleich dem risikolosen Zinssatz plus eins entspricht, das

heisst, es gilt r = 1+ry. Der risikolose Zinssatz sei wihrend der Laufzeit der Option

% Vgl. Cox/Rubinstein 1985, S. 171-178.
% Vgl. Sandmann 1999, S. 157-158.
1 Vgl. Cox/Rubinstein 1985, S. 171.
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konstant und positiv. Es kann beliebig viel Kapital zum risikolosen Zinssatz ange-
legt oder geborgt werden. Es gelte u>r > d.

» Zusitzlich existiere eine Call-Option auf die gleiche Aktie mit Ausiibungspreis X
und Verfall im Zeitpunkt T = ty.

* Die Investoren handeln rational und ziechen mehr Reichtum weniger Reichtum vor.

* [Esexistieren keine Arbitragegelegenheiten.

Eine Periode

Vorerst sollen nur Optionen vom europdischen Typ betrachtet werden. Im Zeitpunkt
t;, am Ende der Periode, kann der Aktienpreis einen von zwei Werten annehmen:
Entweder endet der Aktienpreis im Umweltzustand ,,up” mit dem Aktienpreis uS,
oder, falls der Umweltzustand ,,down” eintrifft, mit dSy. Die Faktoren u (,,up”) und d
(,,down”) sagen aus, um wieviel sich der Aktienpreis jeweils in den beiden
Umweltzustdnden ,,up” und ,,down” verédndert hat. Der Wert der Call-Option beim
Verfallszeitpunkt T=t; ist max(St — X, 0) und kann in den beiden Umweltzustdnden
geschrieben werden als (vgl. Abbildung 2):

Wert ¢, der Call-Option im co = max(uS¢-X, 0)
Umweltzustand ,,up’:
Wert ¢4 der Call-Option im cq = max(dS¢-X, 0)

Umweltzustand ,,down”:

Abbildung 2: Kursverlauf der Aktie und der Call-Option im Binomialmodell mit ei-
ner Periode

uSy; cy=max(uSy-X, 0)

So; Co

dSg; cq=max(dS,-X, 0)

I I > Zeitt
to 5]

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Cox/Rubinstein 1985, S. 171
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Zum Zeitpunkt ty soll nun ein dquivalentes Portfolio gebildet werden, so dass die
Auszahlung des Portfolios in den beiden Umweltzustinden jeweils die gleiche ist wie
diejenige der Call-Option c¢. Das Portfolio soll aus A Teilen Aktien sowie aus einem
Kredit vom Betrage B bestehen.

Wert des Portfolios im Um- AuS, + B = ¢,

weltzustand “up’:

Wert des Portfolios im Um- AdSy + 1B = ¢4
weltzustand “down”:

Aus diesem Gleichungssystem konnen A und B hergeleitet werden:

_ (e, —¢))
w-ds, (10)
(e, ~de,)
T u-dyr (n

Weil A und B so gewihlt wurden, dass das Portfolio, bestehend aus A Teilen der Aktie
und einem Kredit vom Betrage B, im Zeitpunkt t; die gleiche Auszahlung wie die
Call-Option leistet, muss der Wert des Portfolios im Zeitpunkt ty den gleichen Wert
aufweisen wie die Call-Option ¢o. Ansonsten wire eine Arbitragemdglichkeit vorhan-
den, welche durch den Kauf des billigeren Portfolios und den gleichzeitigen Verkauf
des teureren ausgenutzt werden konnte. In Formeln ausgedriickt muss also zum Zeit-
punkt to der Wert der Call-Option ¢y gleich dem Wert des dquivalenten Portfolios

sein:

co=ASy+B (12)
Nach dem Einsetzen von A und B folgt daraus:

r—d Lu-r c,

_u-d" u-d (13)

r

Cy

und durch Substitution von (r-d)/(u-d) = p folgt:

+(1-
cozpc“ (1-p)e, (14)

r

Damit wiére der Preis der Call-Option mit dem Replikationsprinzip berechnet, indem

die Auszahlung der Call-Option durch ein dquivalentes Portfolio repliziert worden ist.
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Es ist zu beachten, dass in Formel (14) zur Bewertung des Callpreises ¢y keinerlei
Wabhrscheinlichkeitsannahmen iiber die Umweltzustédnde ,,up* und ,,down" eingehen.
Das bedeutet, dass die verschiedenen Investoren unabhingig davon, welche subjekti-
ven Einschétzungen tiber die Aufwirts- oder Abwiértsbewegung der Aktie sie sich bil-
den, der Call-Option den Wert ¢y aus der Formel (14) beimessen. Dariiber hinaus

wurde keine Annahme iiber das Risikoverhalten der Investoren gemacht.®

Deshalb ist der Wert ¢, der Call-Option unabhéngig vom Risikoverhalten der Investo-
ren und auch unabhingig von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der beiden Umwelt-
zustdnde ,,up* und ,,down®. Daraus folgt, dass man beliebige Annahmen tiber die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der beiden Umweltzusténde und die Risikoeinstellung
der Investoren machen darf, ohne dass der Callpreis ¢y sich verdndern wiirde. Insbe-
sondere darf man also annehmen, die Investoren seien risikoneutral und die Wahr-
scheinlichkeit des Eintretens der Umweltzustdnde ,,up* und ,,down* seien p und (1-p).
., We define a risk-neutral investor to be one who is indifferent between an investment
with a certain rate of return and another investment with an uncertain rate of return

which has the same expected value.“®

Der Wert p = (r-d)/(u-d) darf als Wahrscheinlichkeit interpretiert werden wegen der
Annahme, dass u > r > d. Diese Annahme garantiert, dass 0 <p <1 ist. Denn der Z#h-

ler (r-d) als auch der Nenner (u-d) sind positiv und dartiber hinaus ist (r-d) < (u-d).

Somit kann der Wert ¢y der Call-Option aus Formel (14) als diskontierter Erwar-
tungswert der zukiinftigen Auszahlung gedeutet werden. Diese Deutung ist ein wich-
tiges allgemeines Prinzip der Optionspreisbewertung, das risikoneutrale Bewertung

genannt wird.**

Zwei Perioden

Das Binomialmodell soll nun auf zwei Perioden ausgedehnt und danach auf den N-
Periodenfall erweitert werden, wobei immer noch von einem Européischen Call aus-
gegangen wird.

Es sollen die gleichen Annahmen beibehalten werden. Der Aktienkurs und die Call-
Option entwickeln sich gemiss Abbildung 3.

62 Vgl. Cox/Rubinstein 1985, S. 173.
8 Cox/Rubinstein 1985, S. 174.
% Vgl. Hull 1997, S. 198.
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Abbildung 3: Kursverlauf der Aktie und der Call-Option im Binomialmodell mit
zwei Perioden

u”So; Cu
uSo; ¢y
So; co udS, = duSy; Cud = Cqu
dSo; cq
dZSO; Cuu
! ! | p  Zeitt
to t t

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Cox/Rubinstein 1985, S. 175

Zu beachten ist, dass wegen dem Kommutativgesetz der Multiplikation, das heisst
wegen alB=bld, die Pfade ,,up-down* und ,down-up“ zum gleichen Aktienkurs
udSy = duS, fithren, wodurch auch die Optionswerte cyq = ¢4y Zum gleichen Resultat
fithren. Der Wert der Call-Option beim Verfallszeitpunkt T=t, ist max(St — X, 0):

Wert ¢y, der Call-Option im cow = max(u?Sp-X, 0)
Umweltzustand “up-up’:

Wert cyq der Call-Option im cud = max(udSe-X, 0)
Umweltzustand “up-down”:

Umweltzustand “down-down”:

Die Optionspreise ¢, und ¢4 im oberen und unteren Teilast kénnen nun auf die gleiche
Weise wie im Einperiodenmodell entweder mittels Replikation oder der risikoneutra-
len Bewertung berechnet werden. Damit resultieren analog zur Formel (14):

c = pcuu +(l_p)cud
! r

c, = pcdu +(l_p)cdd
;=
r



Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe 31

In einem weiteren Schritt kann schliesslich der Optionspreis zum Zeitpunkt ty berech-

net werden:
_pc, *(d-p),

& (15)
r

Durch sukzessives Einsetzen der Formeln fiir ¢y, ¢4, Cyy, Cuq Und cq4q in die Gleichung
(15) und anschliessendes Umformen resultiert der Optionspreis ¢y im Zweiperioden
Binomialmodell in Abhéngigkeit von der Auszahlung bei Verfall, wobei zur Verein-
fachung anstelle von Sy = S und max(a, 0)=[a]” verwendet werden:

p2luts - x| +2p0 - puds - x]" +1 - py2las - x|’

2
r

(16)

Cy =

N Perioden

Die Gleichung (16) kann nun zur Verallgemeinerung auf N Perioden erweitert wer-
den, indem die Binomische Formel angewendet wird. Es folgt fiir den Optionspreis ¢

im Binomialmodell mit N Perioden:

N (N e
I p A= p)" max@'d"Ss - X, 0) an
c, =42
0 rN
Die Zahl ( j ist der Binomialkoeffizient und j ist die Anzahl ,,up* Bewegungen im
J

Binomialbaum mit N Perioden. Die Gleichung (17) .,[...] is simply the probability of
each final outcome multiplied by the value of that outcome and discounted at the risk-
free rate for T time periods.“®® Die T Zeitperioden sind identisch mit den N Perioden
in der vorliegenden Schreibweise. Die Wahrscheinlichkeit des Eintretens jeder End-

auszahlung in den N+1 Endzustéinden ist gleich p'(1-p)™, wobei jede Endauszahlung

N .
( ] mal vorkommt. Der Wert jeder Endauszahlung betrigt max(uw'd™?So-X, 0).
J

Vorzeitige Ausiibung
Der Wert einer Amerikanischen Call-Option ist gleich einer sonst identischen Europé-

ischen Call-Option, ausser die Aktie zahle dem Inhaber einen Betrag aus, zu dem der

% Copeland/Weston 1992, S. 265.
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Optionsinhaber nicht berechtigt ist.®® Merton 1973 zeigt, dass die vorzeitige Aus-
tibung eines Amerikanischen Calls optimal sein kann, wenn die Aktie einen bestimm-
ten Betrag auszahlt. Insbesondere kann es optimal sein, die Call-Option vor dem Ex-
Dividendentag auszuiiben.

In jedem Knoten des Binomialbaumes muss tiberpriift werden, ob die Option sofort
ausgetibt, oder ob sie fiir eine spiter mogliche Ausiibung gehalten werden soll. Durch
den Vergleich des “Haltewertes™ der Option mit dem ,,Ausiibungswert™ kann dieser
Entscheid getroffen werden.®’

Der Austibungswert der Call-Option entspricht dem inneren Wert und kann in jedem
Knoten des Baumes berechnet werden, weil der Aktienpreis S; in diesem Knoten
durch den Binomialbaum gegeben ist. Ausserdem ist der Ausiibungspreis X eine von

Anfang an bekannte Grosse. Somit gilt:
Ausiibungswert(im betrachteten Knoten) = max(S¢-X, 0) (18)

Der Haltewert der Call-Option ist der erwartete und auf den betrachteten Knoten dis-
kontierte Erwartungswert der beiden Nachfolgeknoten. Die Formel entspricht jener

aus Gleichung (15), wobei C,7+ und Crz* die Optionswerte der beiden Nachfolgekno-

ten sind:

pCﬂI +(l—p)C,7;

r

(19)

Haltewert(im betrachteten Knoten) =

Fiir die Knoten im (N-1)-ten Schritt, das heisst eine Periode vor Verfall, entsprechen

die beiden Optionswerte der Nachfolgeknoten Crz* und C,7+ gerade den Endauszah-
lungen, die auf den betrachteten Knoten folgen.

Der rationale Investor wiirde natiirlich den grosseren Wert zwischen dem Ausiibungs-
und Haltewert wihlen, weshalb der Optionswert im betrachteten Knoten nicht mehr
lediglich dem diskontierten, erwarteten Wert der Nachfolgeknoten entspricht, wie dies
bei einer Option europdischen Typs der Fall wire, sondern dem Maximum aus dem

Austibungs- und Haltewert:

Optionswert(im betrachteten Knoten) = max(Ausiibungswert, Haltewert) (20)

66 Vgl. Merton 1973, S. 144.
7 Vgl. Tilley 1993, S. 503.
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Wiirde der Ausiibungswert grosser als der Haltewert sein, dann kéme es zu einer vor-
zeitigen Ausiibung. Wie eingangs erwéhnt, kann dies nur der Fall sein, wenn die Ak-
tie dem Inhaber einen Betrag auszahlt, auf welchen der Halter der Option keinen An-

spruch hat. Dies kann insbesondere bei Dividendenzahlungen der Fall sein.

Dividendenzahlungen

Die Grundannahmen sind nach wie vor gleich, ausser dass nun vorzeitige Ausiibung
und Dividendenzahlungen beriicksichtigt werden. ,,Sei S der Wert einer Aktie unmit-
telbar vor Ausschiittung der Dividende D <, dann ist unter Ausschluss einer Arbi-
tragemoglichkeit der Wert der Aktie unmittelbar nach der Dividendenzahlung gleich
S-D.<%

Aus Vereinfachungsgriinden wird bei der Modellierung von Dividendenzahlungen
anstelle von absoluten Dividendenbetrigen die Dividendenrendite d = D/S in Betracht
gezogen. Diese bewirkt, dass der Aktienkurs nach der Dividendenzahlung auf S-S& =
S(1-9) fallt. Relativ zum urspriinglichen Verlauf des Binomialbaumes ohne Dividen-
denzahlungen wird damit der Baum ab dem Ex-Dividendentag um den Faktor (1-0)

korrigiert, welcher danach in alle nachfolgenden Knoten eingeht (vgl. Abbildung 4).%

In der vorliegenden Situation von Abbildung 4 muss nun der rationale Halter der Call-
Option im Zeitpunkt t,.; priifen, ob sich eine vorzeitige Ausiibung lohnt, um sich die
Dividendenzahlung zu sichern. Dazu wird er den Ausiibungs- und Haltewert im Zeit-
punkt t,.; anhand den Formeln (18) und (19) berechnen und die Option austiben, falls
der Austibungswert grosser ist als der Haltewert. Im Falle der Ausiibung wird der
Ausiibungswert anstelle des Haltewertes fiir die weitere Berechnung der Call-Option
zum Zeitpunkt ty in den Binomialbaum eingehen. Das heisst, der Wert der Call-

Option zum Zeitpunkt t,.; wird gleich max(Ausiibungswert, Haltewert) sein.

% Sandmann 1999, S.174.
% Weil D<S (es kann keine héhere Dividende ausgeschiittet werden als die Aktie an Wert hat) muss
0 < (1-0) < 1 sein, und somit wird der Binomialbaum fast immer nach unten korrigiert.
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Abbildung 4: Kursverlauf der Aktie im Binomialmodell mit N Perioden und einer
Dividendenzahlung zwischen der Periode n-1 und n

u”S,.1(1-0)

ud Sp.1(1-8)

d* S,.1(1-0)
I | | > Zeit t

tn- 1 t1‘1 t1‘1+ 1

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Hull 1997, S. 353

3.1.3. Bewertung des Optionsscheines mit Beriicksichtigung der
Verwisserung

Im folgenden soll angenommen werden, dass ein Optionsschein das Recht auf den
Kauf genau einer Aktie gegen Bezahlung des Ausilibungspreises X verkorpert. Die
Ausiibung des Optionsrechtes hat zwei Auswirkungen auf die Bilanz des Emittenten:
Einerseits nehmen die fliissigen Mittel um den Ausiibungspreis X zu, und andererseits
erhoht sich der Bestand ausstehender Aktien um die Zahl der ausgeiibten Options-

scheine.

3.1.3.1. Das Galai/Schneller-Modell

Dieser Abschnitt folgt den Erlduterungen von Galai/Schneller 1978 und benutzt auch
deren Notation.”” Sie betrachten in ihrem Modell Optionsscheine unabhingig von ei-
ner Anleihe. Da eine Optionsanleihe als ein Finanzinstrument mit zwei separaten Be-

standteilen betrachtet werden kann, ist es fiir die Bewertung der Optionsscheine uner-

" Vgl. Galai/Schneller 1978, S. 1333-1336.
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heblich, ob diese zusammen mit einer Anleihe emittiert worden sind oder nicht. Der
Unterschied besteht lediglich darin, dass die emittierende Unternehmung den Preis der
Optionsscheine bar kassiert, wihrend bei einer Optionsanleihe der Preis der Options-
scheine dazu genutzt wird, den Coupon der Obligation zu senken.

Das Modell betrachtet eine Unternehmung, die zu hundert Prozent mit Eigenkapital
finanziert ist, welches aus n Aktien besteht. Es liegt eine Situation mit einer Periode

vor, das heisst, die Unternehmung wird im Zeitpunkt t, gegriindet und in t; liquidiert.

Der stochastische Liquidationswert des Vermdogens ist eine Zufallsvariable X .- Der

Preis einer Aktie wird somit in t; den Wert X ,/ n haben.

Eine zweite ansonsten identische Unternehmung emittiert im Zeitpunkt ty nld Opti-
onsscheine mit dem Ausiibungspreis k und Verfallszeitpunkt t;. Das Symbol q steht
fiir das Verhiltnis der Anzahl emittierter Optionsscheine zu der Anzahl bestehender

Aktien, dargestellt als Formel:

_ Anzahl emittierter Optionsscheine
Anzahl alter Aktien n

Es wird angenommen, dass die Investitionspolitik der Unternehmung durch den Fi-
nanzierungsentscheid nicht beeinflusst wird, und dass der kassierte Preis der Options-
scheine sofort an die alten Aktiondre in Form einer Bardividende ausbezahlt wird. Die
Bilanz umfasst somit das gleiche Vermogen wie vor der Optionsscheinemission, je-
doch kommen die Verpflichtungen der emittierten nld Optionsscheine zu den n alten

Aktien dazu, wie aus Abbildung 5 ersichtlich ist.

Falls die Optionsscheine ausgeiibt werden, dann steigt der Wert X, , der Unternehmung

um den Wert der einkassierten Ausiibungspreise, welcher der Anzahl emittierter Opti-

onsscheine nld multipliziert mit dem Ausiibungspreis k entspricht. Auf diesen Unter-
nehmungswert X T nldK werden dann aber nicht nur die alten n Aktien, sondern
auch die neu durch die Ausiibung entstandenen nld Aktien einen Anspruch haben. Der

Wert 151 eines Anteils nach der Ausilibung wird somit (vgl. Abbildung 5):

~ X, +ngk
h= @
n+nq
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Abbildung 5: Bilanzen im Zeitpunkt der Liquidation

Bilanz in t; ohne

Bilanz in t; mit Options-

Optionsscheine scheinen
Aktiven | Passiven Aktiven Passiven
nq Opti-
Wert a+vp
ons-
der Ak- _
. n Aktien X, scheine
tiven
~ +
X 1 .
n Aktien

Bilanz in t; nach Aus-

tibung der Options-
scheine
Aktiven Passiven
ngk in nq neue
Akti
Cash e
_l’_
+
- n alte Ak-
X 1 .
tien

Quelle: Eigene Darstellung

Die Ausiibung der Optionsscheine wird sich nur lohnen, wenn der Wert der Aktien

nach der Ausiibung grosser ist als der Ausiibungspreis, also nur falls ]31>k. Daraus

folgt fiir den Wert W des Optionsscheins im Zeitpunkt t;:

~ X, +
Wi =max{Pl—k, 0}=max{Xl—nqk—k, 0}

= max{

n+nq

an o
X, + ngk —nk nqk’ O}Zmax{

n+ngq
Ay
= max< 2 , 0
l+g¢g
X
W, =Lmax{—1—k, 0}
l+¢q n

X, —nk 0}

n+nq |

(22)

Eine Call-Option auf dieselbe Unternehmung ohne Optionsscheine berechtigt zum

Kauf einer Aktie. Da eine Call-Option unabhéngig von der Unternehmung zwischen

zwei beliebigen Partien entstehen kann, fiihrt die Ausiibung nicht zur Schaffung von

neuen Aktien, weshalb keine auch Verwisserungseffekte beachtet werden miissen.
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Die Austibung findet statt, falls der Preis X ,/n der Aktien den Ausiibungspreis k

tibersteigt, ansonsten verfillt die Call-Option wertlos. Der Wert C; der Call-Option

bei Verfall kann somit beschrieben werden mit:

C; = max {ﬁ -k, O} (23)

n

Nach Einsetzen von Gleichung (23) in (22) folgt:

— C'l
l+g¢g

| (24)

Aus dem Grundprinzip der Linearitit’' folgt, dass die Beziehung in Gleichung (24)
unter Ausschluss von Arbitrage auch fiir den Zeitpunkt ty gelten muss. Das Grund-
prinzip der Linearitét besagt, dass, wenn der Wert einer Auszahlung in t; als Linear-
kombination anderer Auszahlungen darstellbar ist, so gilt es auch fiir den heutigen
Zeitpunkt ty, da sonst risikolose Gewinne moglich wéren. Somit kann der heutige
Wert des Optionsscheines berechnet werden, indem man eine sonst identische Call-
Option mit den tiblichen Bewertungsmethoden wie der Black/Scholes Formel (vgl.
Gleichung (3)) oder dem in Abschnitt 3.1.2.2 beschriebenen Binomialmodell bewertet
und mit dem Faktor 1/(1+q) korrigiert:

CO
l+g¢g

Wo= (25)
Weil immer q = 0 ist, folgt, dass der Wert eines Optionsscheines immer kleiner oder
gleich dem Wert einer sonst identischen Call-Option auf die gleiche Unternehmung

ohne Optionsscheine ist.

Dass der Korrekturfaktor unter Umstéinden erheblich sein kann, zeigen Galai/
Schneller 1978 gleich selbst: “From analyzing the data for 118 warrants listed in the
July 4, 1977 issue [gemeint ist eine Ausgabe der Zeitschrift Value Line Options and
Convertibles Report, Anmerkung des Verfassers], we find that 41 warrants had a dilu-
tion factor of less than 10 per cent, for 25 warrants this factor was between 10 and 19

per cent, and for 13 warrants-between 20 and 29 per cent. There were 21 warrants

" Vgl. Vorlesung Finanzmirkte I, Bewertung und Absicherung derivativer Finanzinstrumente, an der Universi-

tit Zurich im Wintersemester 1999/2000, gelesen von Professor Dr. Riidiger Frey.
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with a dilution factor of more than 50 per cent.”’? Im letzteren Fall bewirkt somit eine
Vernachldssigung des Verwisserungseffektes, unter den gegebenen Annahmen, eine
um mehr als das 1+q = 1.5fache hohere Fehlbewertung des Optionsscheines, was

nicht unerheblich ist.

Die Erweiterung des Einperiodenmodells auf mehrere Perioden zeigt, dass das Resul-

tat aus der Gleichung (25) beibehalten werden kann.”

Man beachte, dass ,,Cy [...] is the price of a call option on a share in a firm with no
warrants.“”* Das bedeutet, dass man den Optionsschein nicht einfach so behandeln
darf, als hitte man eine gewohnliche Call-Option auf dieselbe Unternehmung, welche
man mit den tiblichen Optionsbewertungsverfahren bewertet und danach mit dem
Korrekturterm geméss Gleichung (25) gewichtet. Man muss gemaiss der Idee von Ga-
lai/ Schneller 1978 eine ansonsten identische Call-Option auf die gleiche Unterneh-

mung bewerten, welche aber keine ausstehenden Optionsscheine hat!”

Nach Ansicht des Autors der vorliegenden Arbeit erschwert diese Tatsache die prakti-
sche Anwendung der Idee von Galai/Schneller 1978. Um die Optionsscheine dennoch
nach deren Idee bewerten zu konnen, konnte ein mogliches Vorgehen darin bestehen,
den Wert der Optionsscheine aus der Bilanz der betrachteten Unternehmung wegzu-
denken und so zu tun, als hitte man eine gewohnliche Call-Option auf diese modifi-
zierte Unternehmung. Nur ist es gerade dieser Wert, der ja eigentlich mit dem Korrek-

turterm 1/(1+q) berechnet werden soll.

3.1.3.2. Das Schulz/Trautmann-Modell

Ausgehend vom Galai/Schneller 1978 Ansatz entwickeln Schulz/Trautmann 1994 ein
Modell, welches das am Ende des vorigen Abschnitts angesprochene Problem 16st.
Das Ziel ist es, mit ihrem Vorschlag den korrekten Wert eines Optionsscheines zu be-
rechnen. Dieser Wert dient ihnen als Referenz, um den oft angewendeten ,,option-like
warrant valuation™ Ansatz zu rechtfertigen. Damit sind Ansdtze gemeint, die den
Verwisserungseffekt bei Ausiibung von Optionsscheinen ignorieren, indem sie die

Optionsscheine einfach als gewohnliche Call-Optionen auf den Basiswert behandeln.

2 Galai/Schneller 1978, S. 1336.

3 Vgl. Galai/Schneller 1978, S. 1340.
" Galai/Schneller 1978, S. 1336.

75 Vgl. Schulz/Trautmann 1994, S. 843.
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Die Autoren benutzen dazu das ,.constant variance diffusion model* anstelle des

Black/Scholes Ansatzes, weil damit Optionen vom amerikanischen Typ bewertet

werden kénnen. Zur empirischen Uberpriifung dienen 50'960 Tageskurse von 37 ver-

schiedenen Optionsscheinen des amerikanischen Typs, emittiert auf 16 verschiedene

Aktien deutscher Unternehmen, welche in der betrachteten Periode an der Frankfurter

Borse kotiert waren. Die nachfolgenden Ausfiihrungen stiitzen sich auf die Arbeit von

Schulz/Trautmann 1994.7°

Die Autoren machen folgende Grundannahmen:

e Wihrend der Laufzeit der Optionsscheine folge der nicht beobachtbare Wert V
des Unternehmensvermogens einem stetigen Prozess mit konstanter Volatilitéit Oy.
Diese beiden Variablen bilden die mit dem Modell und den beobachtbaren Markt-
daten zu berechnenden Unbekannten, welche es erlauben, das nicht stationire
Verhalten der Aktienkursvolatilitdt zu beobachten, wenn Optionsscheine ausste-
hend sind.

e Wihrend der Laufzeit der Optionsscheine werden keine Dividenden auf den Ba-
siswert ausgezahlt. Das sequentielle Ausiiben der Optionsscheine sei fiir die Halter
nicht optimal.

* Die Aktienkursvolatilitit sei nicht stationir, das heisst, die Volatilitit dndert sich
im Zeitablauf.

* Die Unternehmung hat N ausstehende Aktien und n Optionsscheine als einzige

Finanzierungsinstrumente, so dass der aktuelle Unternehmenswert
Vt = NSt + nWt (26)
betragt.

» Jeder Optionsschein berechtigt den Halter zum Kauf einer Aktie gegen Bezahlung

des Ausiibungspreises K.

Analog zur Formel (21) im Galai/Schneller Modell betragt der Aktienkurs St beim
Verfallszeitpunkt T

g = V., +nkK

; 27
v @7)

falls die Optionsscheine mit Sicherheit ausgetiibt werden.

% Vgl. Schulz/Trautmann 1994, S. 841-859.
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Falls die Optionsscheininhaber tiber die Ausiibung indifferent sind, dann betrédgt der
Unternehmenswert bei Verfall V1 = NK, und somit hat eine Aktie einen Preis von K.
Vor dem Vertfall der Optionsscheine, oder falls die Optionsscheine bei Verfall ,,in-the-
money* enden, sind die Aktien immer weniger Wert als das Unternehmensvermogen,
weil die Optionsscheine als Teil des Eigenkapitals einen positiven Wert besitzen (vgl.
linken Teil der Abbildung 6). Aufgrund dieser speziellen Kapitalstruktur kdnnen die
Optionsscheine als bedingte Anspriiche auf die ganze Unternehmung betrachtet wer-
den, und nicht nur auf das Aktienkapital. Analog zur Herleitung von Gleichung (22)
ergibt sich damit aus Wt = max{St-K, 0} der Wert eines Optionsscheines Wt am

Verfallstag:

1 v,
Wit = max<—-K, 0 28
L { IT; } (28)
Der Verwisserungsfaktor A=n/N entspricht dem q aus dem Galai/Schneller-Modell.

Abbildung 6: Kapitalstruktur vor und bei Verfall

Falls Optionsschein
,at-the-money* oder
,out-of-the-money*

Falls Optionsschein
,»in-the-money*
oder vor Verfall

t<T t=T
Aktiven | Passiven Aktiven | Passiven
nWt nWt=0
Vt + Vt +
NS, NK

Quelle: Eigene Darstellung

Wo nicht anders erwihnt, soll zur Vereinfachung der Schreibweise im folgenden der
Index t fiir den augenblicklichen Wert einer Grosse weggelassen werden. Der zweite
Term auf der rechten Seite von Gleichung (28) kann als der Wert einer Call-Option

auf eine Aktie mit dem Wert V/N interpretiert werden:
1
WV, oy)= m CBS(V/N, T-t, K, oy, 1) (29)

Dabei steht der Term CP5(-) fiir den Black/Scholes Preis einer Call-Option, welcher

direkt durch Einsetzen in Formel (3) berechnet werden kann, falls man fiir S=V/N



Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe 41

einsetzt und die gleichen Annahmen wie Black/Scholes 1973 zugrunde legt. Das
Haupthindernis fiir die Anwendung der Formel (29) liegt in der Tatsache, dass weder
der Unternehmenswert V noch dessen augenblickliche Volatilitit oy beobachtet wer-
den konnen. Stattdessen gelten fiir die im Markt beobachtbaren Werte fiir den aktuel-

len Aktienkurs S=S(V, oy) und dessen Volatilitit 0s=0s (S(V, Oy)) folgende Bezie-

hungen:
V-nW ¥V
s=/""" - " " wv.o 30
N Ny VV.ov (30)
Os =0y " &s.v (1)

Dabei sind W(V, Ov) und &5 _v gegeben durch die Formel (29) und

sV _(1 n 6W(V,0’V)j v
= = (32)

Die Beziehung (30) folgt direkt aus der Gleichung (26). Die Beziehung (31) .,[...] is a
standard result in option pricing theory where the stock’s elasticity, € v , gives the
percentage change in the stock’s value for a percentage change in the firm’s value
(see, e.g., Jarrow and Rudd, 1983, p.110).”"" Die Elastizitiit einer abhéingigen Variable

y beziiglich einer unabhéngigen Variablen x kann in diskreter Form auch als

Ly
e -V _Lx
Y, X Ax Ax
x

dargestellt werden. Die Elastizitit €,  sagt dabei aus, um wie viele Prozente sich die
abhingige Variable y bei einer Anderung von einem Prozent der unabhingigen Varia-

ble x dndert.

Gemiss Beziehung (31) ist € v ein Skalierungsfaktor von Oy, und weil gleichzeitig
€s. v eine Funktion des Unternehmenswertes V und der Zeit t ist, kann sich die Akti-
enkursvolatilitdt 0g wihrend der Laufzeit des Optionsscheines mit der Zeit t dndern,

obwohl Oy als konstant angenommen wird.

77 Schulz/Trautmann 1994, S. 846.
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Die beiden Unbekannten V und Oy aus dem nicht linearen Gleichungssystem (30) und
(31) konnen nun simultan fiir am Aktienmarkt beobachtete S und schétzbare Og be-
stimmt werden. Schulz/Trautmann 1994 haben dabei ein spezielles numerisches Ver-
fahren angewendet.”® Fiir ein berechnetes Losungspaar (V, Oy) kann mit Hilfe von
Formel (29) der Preis W(V, oOy) des Optionsscheines bestimmt werden. Da Og sich
wihrend der Laufzeit der Optionsscheine @ndert, sollte dieser Parameter aus nicht all-
zuweit zurilickliegenden historischen Aktienpreisen oder, falls Optionen auf die glei-
che Unternehmung mit kurzer Laufzeit existieren, anhand von impliziten Volatilititen

geschétzt werden.

Schulz/Trautmann 1994 vergleichen das Resultat ihres Modells mit demjenigen des

Black/Scholes-Modells. In Formeln geschrieben:

CB(S, T-t, K, g, 1) (33)
wird mit dem wahren Wert
W(V. oy) = ﬁ CBS(VIN, T-t, K., Ov, 1) (34)

verglichen. Es ist zu beachten, dass dieser Vergleich moglich ist, weil geméss den
Annahmen keine Dividenden ausbezahlt werden und damit der Preis der Amerikani-
schen und der Europédischen Call-Option gleich sind. Dabei gehen sie von einem rela-
tiv hohen Verwisserungsfaktor A=1 aus und stellen fest, dass die Black/Scholes Lo-
sung C® ohne Beriicksichtigung der Verwisserung dem wahren Wert W sehr nahe

kommt.

Ausser bei ,,deep-out-of-the-money* Optionsscheinen kann somit die Black/Scholes-
Formel ohne Korrektur angewendet werden, insbesondere wenn, der Realitit entspre-

chend, von kleineren Verwisserungsfaktoren ausgegangen werden kann. Mit abneh-

BS
. . -w . .
mender Restlaufzeit nimmt der relative Fehler - auch bei nur gering ,,out-of-

the-money* Optionsscheinen zu.

Insgesamt kann gesagt werden, dass bei ,,at-the-money* und ,,in-the-money* Options-
scheinen der relative Fehler nur in einem einstelligen Prozentbereich liegt, wobei die-

se Aussage unabhéngig von der Restlaufzeit gilt.

" Vgl. Schulz/Trautmann 1994, S. 846, Fussnote 9.
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Weil die Annahmen des Modells nicht in allen Fillen gleichzeitig mit der Realitét
iibereinstimmen miissen, fithren Schulz/Trautmann eine empirische Uberpriifung
durch, um feststellen zu kénnen, ob eine Abweichung einer ,,option-like valuation*
Analyse zu den Marktpreisen auf die Vernachldssigung der Verwésserung zuriickge-
filhrt werden kann. Fiir die Berechnung ohne Verwisserungeffekt benutzen sie das
,constant variance diffusion model* (CV), welches die Bewertung von Amerika-
nischen Optionen erlaubt. Obwohl der CV-Ansatz teilweise relative Abwiechungen
zum Marktpreis mit bis zu hundert Prozent ergibt, konnen Schulz/Trautmann 1994
diese nicht auf die Vernachldssigung der Verwisserung zuriickfithren. Diese Unter-
suchung unterstiitzt somit ihre Hypothese, wonach man den Verwisserungseffekt ver-

nachléssigen darf.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die ,,option-like warrant valuation sehr
prizise ist, falls die potentielle Verwisserung im aktuellen Aktienkurs vorweg
genommen wird, der Optionsschein ,,in-the-money* und das sequentielle Ausiiben

von amerikanischen Optionsscheinen nicht optimal ist.

3.2. Bewertung der Wandelanleihe

Wihrend die Obligationenkomponente der Optionsanleihe mit dem DCF-Ansatz be-
wertet wird, wendet man fiir die Optionskomponente die iiblichen Optionsbewer-
tungmodelle an. Die Bewertung kann daher separat vorgenommen werden, weil die
beiden Komponenten tatsidchlich getrennt voneinander gehandelt werden konnen. Die
Trennung der Komponenten bei der Wandelanleihe ist jedoch nicht moglich. Daher
muss ein Verfahren angewendet werden, welches beide Komponenten gleichzeitig
bewertet.

In den folgenden Abschnitten werden einige Ansdtze aus der Literatur beschrieben
und erklédrt. Bewertungsansitze, welche die Erkenntnisse der Optionspreistheorie

nicht anwenden, werden in der vorliegenden Arbeit nicht dargestellt.”

" Es sind dies hauptsichlich Ansitze, welche vor Black/Scholes 1973 vorgeschlagen wurden, wie zum Beispiel

Brigham 1966 oder Baumol/Malkiel/Quandt 1966. Diese gehen von einem deterministischen Aktienkursver-
lauf mit konstanter Wachstumsrate aus, welche aus historischen Aktienpreisen ermittelt wird. Sie machen also
nicht die wesentliche Annahme von Black/Scholes 1973, dass der Aktienkursprozess einer Geometrisch
Brownschen Bewegung folge.
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3.2.1. Das Ingersoll-Modell

Wo nicht anders vermerkt, stammen sdmtliche Ausfithrungen in diesem Abschnitt aus

Ingersoll 1977.% Ingersoll 1977 hat als einer der Ersten versucht, die Optionspreis-

theorie von Black/Scholes auf Wandelanleihen anzuwenden. Dabei geht er in drei

Schritten vor:

Zuerst wird die optimale Wandlungsstrategie fiir die Investoren sowie die optima-
le Kiindigungsstrategie des Emittenten bestimmt.

Danach wird die Optionspreistheorie auf Wandelanleihen angewendet, welche als
bedingte Anspriiche auf das Vermogen der Unternehmung betrachtet werden kon-
nen.

In einem letzten Schritt wird die optimale Wandlungsstrategie unter allgemeineren

Bedingungen untersucht.

Die zugrunde liegenden Annahmen sind:

Verhaltensannahmen: Investoren ziechen mehr Reichtum weniger Reichtum vor.
Kapitalanlagen mit gleichen Auszahlungen in allen Umweltzustinden haben den
gleichen Preis. Das Management maximiert den Shareholder Value.

Annahmen iiber den Markt: Es existieren perfekte Mdrkte, das heisst, es gibt
keine Transaktionskosten, keine Steuern und gleichen Zugang zu Informationen
fiir alle Investoren, keine Dividenden und konstante Wandelbedingungen. Es gilt
das Modigliani/Miller Theorem I. Das Unternechmensvermogen ist unabhingig
von der Kapitalstruktur, und es existieren keine Steuern. Keine Kiindigungsfrist,
das bedeutet, die Investoren miissen im Falle der Kiindigung sofort iiber Wand-
lung oder Riickzahlung entscheiden. Die Zinsstruktur ist wiahrend der Restlaufzeit
flach. Die Mdrkte sind friktionslos, mit anderen Worten, die Wertschriften sind
stetig handelbar, und es existieren keine Restriktionen beziiglich Borgen und
Leerverkauf. Der Wert des Unternehmensvermdgen folgt einem Ifo Diffusionspro-
zess. Die Wandelanleihe und das Aktienkapital sind die einzigen Passiven der Un-

ternehmung.

80

Vel. Ingersoll 1977, S. 289-322.
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3.2.1.1. Wertgrenzen und optimale Strategien

Durch das Anwenden von Arbitragebetrachtungen konnen Wertgrenzen fiir
Wandelanleihen bestimmt werden. Die Wertgrenzen dienen zur Herleitung der opti-
malen Strategien fiir die Investoren und den Emittenten. Ingersoll 1977 bestimmt die-
se Wertgrenzen fiir drei Arten von Fremdkapital:

e Gewohnliche Anleihen,

* Wandelanleihen ohne Kiindigungsklausel und

e Wandelanleihen mit Kiindigungsklausel.

Im Folgenden werden nur Wandelanleihen mit Kiindigungsklausel dargestellt.

Abbildung 7 stellt die Ausgangslage der Bilanzstruktur dar.

Abbildung 7: Zugrunde liegende Bilanzstruktur im Modell von Ingersoll

Aktiven Passiven
Kiindbare
\'% Wandelanleihe
Aktien

Quelle: Eigene Darstellung

Die Kiindigungsklausel gibt dem Emittenten das Recht, die Wandelanleihe zu einem
im voraus festgelegten Preis, dem sogenannten Kiindigungspreis K(T) vom Investor
zuriick zu kaufen. Das Symbol T steht fiir die Restlaufzeit (T-t) der Wandelanleihe,
und K(T) bezeichnet die aggregierte Summe dar, welche der Emittent den Investoren
fiir die Wandelanleihe im Falle der Kiindigung bezahlen muss. K(1=0) wéire zum Bei-
spiel der Nennwert b plus der im letzen Jahr angefallene Coupon, welche der Emittent
im Verfallszeitpunkt zuriickbezahlen muss, falls nicht gewandelt wird. Kommt es zur
Kiindigung, hat der Investor die Wahl, entweder die Wandelanleihe zum Kiindi-

gungspreis zurilick zu geben oder in die Aktien des Emittenten zu wandeln.

Die Vertragsbestimmungen legen fest, in wie viele Aktien eine Wandelanleihe ge-
wandelt werden kann (das heisst, wie viele Aktien der Halter gegen Hingabe der
Wandelanleihe bekommt). Diese Anzahl Aktien wird Wandlungsverhéltnis m (con-

version ratio) genannt und wird in der Regel mit folgender Formel bestimmt:
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m=b/S,

wobei b fiir den Nennwert der Wandelanleihe und S fiir den Wandlungspreis (con-
version price) stehen. Es ist zu beachten, dass der Wandlungspreis S wihrend der
ganzen Laufzeit der Wandelanleihe konstant ist, weil gemédss Annahmen von konstan-
ten Wandelbedingungen ausgegangen wird. Jeder Investor, der eine FEinheit der
Wandelanleihe zum Nennwert gekauft hat, um in m Aktien wandeln zu kénnen, hat

den #quivalenten Preis von S fiir eine Aktie bezahlt.®'

Die Wandelbedingungen koénnen auch in Form des Verwisserungsfaktors y=n/(n+N)
ausgedriickt werden, welcher aussagt, welchen Anteil eine vollstindige Wandlung
aller Wandelanleihen am gesamten Aktienkapital ausmacht, wobei N die Anzahl aus-
stehender Aktien und n die Anzahl der neu durch die vollstindige Wandlung entste-

henden Aktien bezeichnet.

Der aggregierte Wert H[[J] aller Wandelanleihen ist eine Funktion vom Marktwert V
des Unternehmensvermogens, der Restlaufzeit T, der aggregierten Couponzahlung C

pro Jahr, dem aggregierten Kiindigungspreis K(T) und dem Verwisserungstfaktor y:
H=H[V, 1, K(1), C, Y]

Es existieren drei Wertgrenzen fiir die Wandelanleihen:
* Die bedingte Haftung der Wandelanleihe bedeutet, dass deren Wert nicht
kleiner als null sein kann.
* Die bedingte Haftung setzt zusammen mit dem Modigliani/Miller Theorem I
die obere Wertschranke von V fest.
* Des weiteren kann aus Arbitrageliberlegungen mit YV eine zweite untere

Wertschranke fiir die Wandelanleihen angegeben werden.
Somit muss fiir H[[J] gelten:
0 <yV < HV,TK®T),Cy] £V (35)

Im Falle der Kiindigung durch den Emittenten werden sich die Investoren entweder
fiir die Wandlung (und somit fiir yV) oder fiir den Riickzahlungspreis K(T) entschei-
den miissen. Sie werden natiirlich den hoheren Wert wihlen. Somit ergibt sich der

Wert H[[Jl fiir die Wandelanleihe im Falle der Kiindigung aus:

81 Vgl. Brealey/Myers 2000, S. 651.
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H[V, 1; K(1), C, Y] = max[yV, K(1)] (36)

Gleichung (36) gilt auch zum Verfallszeitpunkt, wo T = 0 gilt. Berticksichtigt man je-
doch, dass die Unternehmung in Konkurs gehen kann, dann miissen die Investoren
auch einen kleineren Wert als K(1=0) in Kauf nehmen, das heisst, falls der Unterneh-
menswert V bei Filligkeit kleiner ist als die Summe von Nennwert plus letzte Cou-

ponzahlung, dann miissen sie mit dem kleineren V vorlieb nehmen. Daher gilt zusétz-

lich:
H[V, 1=0; K(1=0), C, y] = min{ V, max[yV, K(1=0)]} (37)

Aufgrund der Wertgrenzen fiir die Wandelanleihe, dargestellt in den Gleichungen
(35), (36) und (37) sowie weiteren Dominanzargumenten (die an dieser Stelle nicht
dargelegt werden) stellt Ingersoll 1977 vier Theoreme auf, aus welchen folgende op-
timalen Strategien gefolgert werden kénnen:

* Fiir den Investor ist eine Wandlung vor Verfall nicht optimal. Somit ist fiir den
Investor nur eine Wandlung bei Verfall oder bei Kiindigung durch das
Unternehmen optimal.

* Die Unternehmung soll die Wandelanleihe kiindigen, sobald es infolge der
Kiindigungsbedingungen moglich ist. Dies ist dann der Fall, sobald der

aggregierte Wandelpreis YV den Kiindigungspreis K(T) erreicht.

3.2.1.2. Anwendung der Optionspreistheorie und Resultate

Nach der Festlegung der optimalen Strategien der Investoren und des Emittenten, be-
nutzt Ingersoll 1977 die Optionspreistheorie zur Bewertung von Wandelanleihen. Die
Ausgangslage bildet eine Erweiterung der urspriinglichen Black/Scholes-
Differentialgleichung und erlaubt die Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen an
Aktiondre als auch Zinszahlungen an Fremdkapitalgeber. Die Erweiterung ist eine all-
gemeine Beschreibung von bedingten Anspriichen und somit auch fiir Wandelanlei-

hen giiltig.

Durch die Wahl der entsprechenden Nebenbedingungen, welche zur Losung dieser
erweiterten Differentialgleichung nétig sind, leitet Ingersoll 1977 unter anderem die
Formeln zur Bewertung von kiindbaren und nicht kiindbaren Wandelanleihen her. Die

Wandelanleihen werden als Spezialfille von Diskontanleihen (zero coupon bonds)
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betrachtet, das heisst, sie zahlen keine Coupons, werden aber dafiir zu einem tieferen
Emissionspreis ausgegeben. Ohne auf die mathematischen Details der Herleitung ein-
zugehen, werden an dieser Stelle die Hauptresultate qualitativ préasentiert:

e Der Wert einer nicht kiindbaren Wandelanleihe ist gleich dem Wert eines
Portfolios bestehend aus einer gewohnlichen Diskontanleihe plus einem
Optionsschein, der den Inhaber berechtigt, den Basiswert zum Nennwert der
Diskontanleihe zu kaufen.

* Der Wert einer kiindbaren Wandelanleihe ist gleich dem Wert einer nicht
kiindbaren Wandelanleihe abziiglich einem Abschlag, welcher das
Kiindigungsrecht des Emittenten reprasentiert. Dieser Abschlag kann als Call-
Option betrachtet werden, welcher dem Emittenten das Recht gibt, die
Wandelanleihe vom Investor zuriick zu kaufen oder eine Wandlung zu

erzwingen.

3.2.1.3. Erweiterungen

Im letzten Teil seiner Arbeit untersucht Ingersoll 1977 optimale Wandlungsstrategien
fiir Wandelanleihen, indem er einige restriktive Annahmen lockert. Er betrachtet unter
anderem den Einfluss von variablen Wandelpreisen, Dividendenzahlungen zugunsten
der Aktionédre sowie die Einfithrung einer Entscheidungsperiode, wihrend der die In-
vestoren zwischen Wandlung und Riickzahlung wihlen kénnen. Diese Erweiterungen

verkorpern praktisch relevante Themen, die nicht vernachldssigt werden diirfen.

Zum Beispiel zeigt die Praxis auf, dass die von Ingersoll 1977 aufgestellte optimale
Kiindigungspolitik fiir die Unternehmung nicht verfolgt wird, wie er selbst zugibt,
denn oft wird die Kiindigung erst ausgesprochen, nachdem der Wandelpreis den
Kiindigungspreis bei weitem {ibertroffen hat. Daher muss die entsprechende Annahme

tiber die Kiindigungsfrist gelockert werden.

Dividendenzahlungen fiihren dazu, dass die Investoren eine vorzeitige Wandlung in
Betracht ziehen miissen, damit sie sich eine allfdllig hohe Dividende sichern kénnen,
analog zur vorzeitigen Ausiibung von Amerikanischen Call-Optionen. Dies ist wie-
derum eine Erkldrung dafiir, dass die aufgestellte optimale Wandlungspolitik in der

Praxis nicht eingehalten wird.
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Die Finanzierungspolitik der Unternehmung kann eine Verdnderung des Verwisse-
rungsfaktors bewirken, indem zum Beispiel eine nachtrigliche Emission von neuen

Aktien den Verwisserungsfaktor verkleinert.

3.2.2. Das Brennan/Schwartz-Modell

Die folgenden Ausfithrungen beruhen auf der Arbeit von Brennan/Schwartz 1977.%

Nach den zugrunde liegenden Annahmen und Definitionen werden zuerst die optima-
len Strategien fiir die Kiindigungspolitik des Emittenten und die Wandlungspolitik des
Investors dargestellt. Darauf aufbauend folgen die Wertgrenzen, welche zur Herlei-
tung der Randbedingungen wichtig sind. Die Randbedingungen gelten fiir den Wert
der Wandelanleihe und werden zur Losung der das Verhalten der Wandelanleihe be-
stimmenden Differentialgleichung benétigt. Ohne auf den numerischen Losungsalgo-
rithmus einzugehen, wird der qualitative Verlauf des Wertes der Wandelanleihe in
Abhéngigkeit von verschiedenen Parametern veranschaulicht. Zum Abschluss werden

wichtige Resultate einer Erweiterung des Brennan/Schwartz-Modells vorgestellt.

3.2.2.1. Definitionen und Annahmen

Einleitend sollen die verwendeten Symbole definiert werden:
V(1) = Marktwert der Unternechmung, gemessen als Summe des Fremd-

und Eigenkapitals der Unternehmung im Zeitpunkt t

W(V,t) = Marktwert einer Einheit der Wandelanleihe im Umfang des
Nennwertes zum Zeitpunkt t in Abhéngigkeit von V(t)

C(V,t) = Wandelwert, wird auch innerer Wert oder Paritét genannt

/ = Anzahl der Einheiten, in welche die ausstehende Wandelanleihe
aufgeteilt ist

n(t) = Anzahl Aktien, in die eine Einheit der Wandelanleihe gewandelt
werden kann®

m = Anzahl Aktien, die vor der Wandlung bestehen

I = Aggregierter Betrag der Couponzahlung, der periodisch an je-
dem Coupontag an die Wandelanleiheninhaber ausbezahlt wird

i=l// = Couponbetrag, der periodisch an eine Einheit der Wandelanleihe

82 Vgl. Brennan/Schwartz 1977, S. 1699-1715.
8 An anderer Stelle der vorliegenden Arbeit wird n(t) auch Wandelverhiltnis WV genannt.
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ausbezahlt wird

CP(t) Kiindigungspreis (call price) zum Zeitpunkt t, der pro Einheit
der Wandelanleihe bei einer Kiindigung dem Investor ausbezahlt

werden muss

B(V,1) Wert einer gew6hnlichen Anleihe in Abhdngigkeit von V(t) und
vom Zeitpunkt t, welche bis auf das Wandlungsrecht die glei-

chen Bedingungen aufweist wie die Wandelanleihe

D(V, 1) Aggregierter Dividendenbetrag, welcher an einem Dividententag

an alle Aktionire ausbezahlt wird

Die folgenden beiden Definitionen geben die optimalen Strategien der beiden Parteien

wieder:

Definition 1: Der Investor verfolgt dann eine optimale Wandlungspolitik, wenn er
den Wert W(V, t) seines Anteils an der Wandelanleihe zu jedem Zeit-

punkt t maximiert.

Definition 2: Die optimale Kiindigungspolitik des Emittenten lautet, den Wert
W(V, t) der Wandelanleihe in jedem Zeitpunkt t zu minimieren.

Dabei wird angenommen, dass beide Parteien ihre Strategien auch tatsédchlich verfol-

gen und davon ausgehen, dass die Gegenpartei ihre eigene optimale Stratgie verfolgen

wird. Diese Annahmen sind deshalb wichtig, weil nur anhand dieser die Bewertung
der Wandelanleihe durchgefiihrt werden kann. Die weiteren Annahmen sind:

* Annahmen iiber den Emittenten: Der Markiwert V(t) der Unternehmung ist
exogen gegeben und gemiss Modigliani/Miller Theorem I unabhénig von der Zu-
sammensetzung der Kapitalstruktur. Insbesondere ist V(t) unabhingig von den
verfolgten Kiindigungs- und Wandlungsstrategien. Das Kapital der Unterneh-
mung besteht ausschliesslich aus der Wandelanleihe und dem Aktienkapital. Das
Eigenkapital ist aus m Aktien zusammengesetzt und zahlt Dividenden im Betrage
von D(V, t)/m pro Aktie aus.

* Bedingungen der Wandelanleihe: Die Wandelanleihe sei bei einem Kiindi-
gungspreis von CP(t) kiindbar, kann jederzeit in / [d(t) Aktien gewandelt werden

und zahlt einen regelméssigen Coupon von i=I// pro Nennwert.
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3.2.2.2. Wertgrenzen und optimale Strategien

Der innere Wert C(V, t) einer FEinheit der Wandelanleihe ist gleich dem Wandelver-
hiltnis n(t) mal dem Preis S; der Aktie im Zeitpunkt t nach der Wandlung:**

C(V.t)=n(t) S;= n(t)#gh(t) =z(t) V(1) (38)

n(t)

Das Verhiltnis z(t)=
m + / [h(t)

sagt aus, welchen Anteil eine Einheit der Wandelan-

leihe bei vollstdndiger Wandlung am Kapital der Unternehmung ausmacht.
Aufgrund von Arbitragetiberlegungen und der Defintion 1 muss
WV, t)2C(V, 1) O Vundt (39)

gelten, denn geméss Annahme verfolgt der Investor immer die optimale Wandlungs-
politik, wonach er zu jedem Zeitpunkt t den Wert W(V, t) seines Anteils an der
Wandelanleihe maximiert. Somit stellt der innere Wert C(V, t) eine untere Grenze der

Wandelanleihe dar, weil jederzeit gewandelt werden darf.

Lemma 1: Es ist nie optimal eine ungekiindigte Wandelanleihe zu wandeln, aus-
ser vor einem Dividendentag, bei einer ungiinstigen Anderung der

Wandlungsbedingungen oder bei Verfall der Wandelanleihe.

Lemma 1 ist einsichtig, falls man bemerkt, dass geméss Gleichung (39) eine Wand-
lung zum Wert C(V, t) fiihrt, welcher eine untere Wertgrenze fiir die Wandelanleihe
darstellt. Eine Ausnahme bildet der Tag vor einer Dividendenzahlung: Eine Wandlung
konnte optimal sein, wenn dadurch eine hohe Dividende nicht verpasst wird. Es kann
also sein, dass der Wandelwert vor der Dividendenzahlung hoher ist als der Haltewert
der Wandelanleihe, weil durch den Dividendenabgang der Preis der Aktie sinkt und
damit die untere Wertgrenze fiir die Wandelanleihe nach der Dividendenzahlung auf
n(t) (S - 1) herabsinkt (vgl. linken Teil der Gleichung (38)).

Den gleichen Effekt kann eine ungiinstige Anderung der Wandelbedingungen bewir-

ken, falls zum Beispiel n(t) gesenkt wird.

8 Man beachte den wichtigen Unterschied, dass hier S, fiir den Aktienwert nach und V(t) fiir den Totalwert der

Unternehmung vor der vollstindigen Wandlung der Anleihe steht. Auf diesen Aspekt geht Abschnitt 3.2.2.5
néher ein.
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Natiirlich wird der Investor wandeln, falls der innere Wert bei Verfall grosser ist als
der zur Riickzahlung gelangende Nennwert, ansonsten zieht er den grosseren Nenn-
wert vor. Mit anderen Worten, der Wert der gekiindigten Wandelanleihe VIC(V, t)
(value if called) ist das Maximum aus dem Kiindigungspreis CP(t) und dem inneren

Wert C(V, t):
VIC(V, t) = max| CP(t), C(V, t)] (40)

Eine Folge von Lemma 1 ist, dass die Ungleichung (39) zwischen zwei Dividendenta-
gen strikt gilt, so dass eine Wandlung nur vor einem Dividendentag, bei einer Kiindi-
gung, bei ungiinstigen Anderungen der Wandlungsbedingungen oder am Verfallstag
gepriift werden muss. Dies senkt den Rechenaufwand des Losungsalgorithmus der

Differentialgleichung.®’

Lemma 2: Die optimale Kiindigungsstrategie des Emittenten ist, die Wandelanlei-
he zu kiindigen, sobald ihr Wert W(V, t) im ungekiindigten Zustand
gleich dem Kiindigungspreis CP(t) ist.

Lemma 2 kann dadurch {iberpriift werden, indem die in Definition 2 angesprochene
Vorgehensweise angewendet wird: Namlich die Anleihe zu kiindigen, sobald ihr Wert
im ungekiindigten Zustand grosser ist als im gekiindigten Zustand, denn nur dann
wird ihr Wert minimiert. Wird im Gegensatz dazu schon gekiindigt, wenn der Wert
der Anleihe im ungekiindigten Zustand kleiner ist als im gekiindigten Zustand, dann
wiirde der Wert der Anleihe durch die Kiindigung erhoht, weil dann der héhere Kiin-
digungspreis CP(t) bezahlt werden muss, was nicht im Sinne des Emittenten ist. Es
kann auch der Fall eintreten, dass der Wert im ungekiindigten Zustand den Kiindi-
gungspreis iber dem Kiindigungspreis liegt. In diesem Falle wird die Kiindigung aus-
gesprochen, sobald es mdglich ist.*® Eine Folge von Lemma 2 ist, dass der Wert der
Wandelanleihe immer gleich VIC(V, t) sein muss, denn der Investor rechnet damit,
dass sich der Emittent geméss Lemma 2 verhalten wird. Also wird der Wert der
Wandelanleihe im Zeitpunkt t=t* gleich dem inneren Wert sein, falls der innere Wert

grosser ist als der Kiindigungspreis:

8 An dieser Stelle soll erwihnt werden, dass im Gegensatz dazu das durch den Verfasser implementierte Bino-

mialmodell, welches in Abschnitt 3.2.3 beschrieben wird, in jedem Zeitpunkt priift, ob eine Wandlung
optimal ist, weil der Binomialbaum einen kleineren Rechenaufwand benétigt und auch die Handhabung der
Spreadsheet-Losung dadurch wesentlich vereinfacht wird.

Dieser Fall wird insbesondere auch im Binomialmodell eintreten (vgl. Abschnitt 3.2.3), weil aufgrund der
diskreten Aktienkursspriinge der innere Wert C(V, t) nicht mit dem Kiindigungspreis CP(t) tibereinstimmen
muss.

86



Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe 53

W(V, t*) = C(V, t%), falls C(V, t*) = CP(t*) (41)

In jedem Zeitpunkt, in dem die Anleihe gekiindigt werden kann, wird der Kiindi-

gungspreis eine obere Wertgrenze fiir die Wandelanleihe sein:
W(V, t) < CP(t) (42)

Aus Lemma 2 geht nicht hervor, bei welchen Werten von V(t) die Kiindigung erfol-

gen wird. Dies wird Teil des Losungsalgorithmus der Differentialgleichung sein.

3.2.2.3. Differentialgleichung und Randbedingungen

Weil W(V, t) eine Funktion von V und t ist, muss W die stochastische Differential-

gleichung
o' VEWyy + TVWg -1t W + W, =0 (43)
erfiillen, falls V der Geometrisch Brownschen Bewegung

d7V = udt + odz (44)
folgt, wie bereits von Black/Scholes 1973 gezeigt wurde. Gleichung (43) entspricht
der Gleichung (6), wobei W die Rolle des Callpreises ¢ und V diejenige des Aktien-
preises S tibernimmt.

Zusitzlich zur stochastischen Differentialgleichung (43) muss W folgende Randbe-

dingungen erfiillen:

1. Zu keiner Zeit t kann der aggregierte Wert der Wandelanleihe den Wert der

Unternehmung tibersteigen:
CIW(V,t) <V =/IW(V,t)+mS. (45)

Weil der Wert der Aktien nicht negativ sein kann, kann der aggregierte Wert
der Wandelanleihe die Summe der Wandelanleihe und Aktien, was V ent-
spricht, nicht {ibersteigen. Falls in der Ungleichung (45) V=0 eingesetzt wird,

muss
W(V=0,1t)=0 (46)

gelten, weil auch der Wert der Wandelanleihe nicht negativ sein kann. Eine

weitere obere Wertgrenze fiir die Wandelanleihe kann angegeben werden, in-
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dem man die Auszahlung der Wandelanleihe mit der Auszahlung eines Portfo-
lios bestehend aus einer sonst identischen gewohnlichen Anleihe B(V, t) und
n(t) Aktien vergleicht. Die Auszahlung des Portfolios dominiert diejenige der
Wandelanleihe nach stochastischer Dominanz erster Ordnung, weil unabhén-
gig von der Entwicklung des Unternehmungswertes V die Auszahlung der
Wandelanleihe bei Verfall entweder B(V,t=T) oder n(t=T) St=z(T)V(T)
betragen wird, was in jedem Fall kleiner oder gleich der Auszahlung des Port-
folios sein wird. Folglich muss W wegen dem Grundprinzip der Monotonie

die Ungleichung
WV, t) <B(V,t) + z*(t)V (47)

erfiillen, wobei z*(t) der maximale Wert von z(T) mit T=(t, T) ist. Das Grund-
prinzip der Monotonie macht eine Aussage liber den Wert von zwei Portfolios
a; und a; von Wertschriften. Es besagt, dass, wenn in einem zukiinftigen Zeit-
punkt T der Wert von Portfolio a; fiir alle Zustéinde der Welt < dem Wert von
Portfolio a, ist, so muss das auch heute gelten.®” Das Wandelrecht des Inves-

tors stellt sicher, dass folgende Beziehungen gelten:
W(V,t) =2 C(V,t)=z(t)V (48)

Diese Beziehungen gehen direkt aus den Gleichungen (38) und (39) hervor
und bedeutet, dass der Wert der Wandelanleihe nie kleiner als der innere Wert

sein kann.

. Die Randbedingung bei Verfall im Zeitpunkt t=T lautet:

z(T) LV, z(T) LV = Nennwert
W(V, t) = { Nennwert, Nennwert [/ < V < Nennwert/z(T) (49)
V/e, V < Nennwert 4

Diese Randbedingung beriicksichtigt die Tatsache, dass der Investor bei Ver-
fall den inneren Wert z(T)[V erhiilt, falls dieser den Nennwert tibersteigt. Hin-
gegen erhidlt er nur den Nennwert, wenn dieser den inneren Wert {ibersteigt
und falls der Nennwert der gesamten ausstehenden Wandelanleihe den Ge-

samtwert V der Unternehmung nicht tibersteigt. Geht die Unternehmung in
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Vgl. Vorlesung Finanzmirkte 11, Bewertung und Absicherung derivativer Finanzinstrumente, an der Universi-
tit Zurich im Wintersemester 1999/2000, gelesen von Professor Dr. Riidiger Frey.
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Konkurs, dann bekommt der Investor nur den /-ten Teil des {ibrig gebliebe-
nen Unternehmenswertes V, vorausgesetzt der Konkurs zieht keine weiteren

Kosten nach sich.

3. Wenn die Wandelanleihe kiindbar ist, dann gilt infolge von Lemma 2 die

Randbedingung
W(V, t) < CP(1) (50)

4. Falls die Wandelanleihe momentan nicht kiindbar ist, dann gilt fiir die

Wandelanleihe
plrifl}, Wy(V, t) = z(t) (51

Wy(V, t) ist die partielle Ableitung von W(V, t) nach V. Sie gibt die Ande-
rungsrate von W(V, t) bei einer infinitesimalen Anderung von V an und kann
als Steigung der Kurve von W(V, t) in Funktion von V gedeutet werden. Das
linke Diagramm in Abbildung 8 auf Seite 57 stellt diese Situation dar. Dort
kann man sehen, dass sich W(V, t) fiir sehr grosse V dem inneren Wert C(V, t)
der Wandelanleihe néhert. Gemiss Gleichung (38) ist C(V, t) = z(t)V(t) und
hat auch die Steigung z(t). Mit anderen Worten: Fiir sehr grosse V wird die
Wandelanleihe mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit spitestens bei Verfall ge-
wandelt, und damit wird das Wandelrecht einen verschwindend kleinen Wert
haben. Folglich gilt, dass fiir sehr grosse V der Wert W(V, t) der Wandelanlei-
he gleich dem inneren Wert C(V, t) = z(t)V(t) ist. Fiir gentigend grosse Werte
von V ist das Kreditrisiko der Anleihe vernachldssigbar klein, weshalb die
Wandelanleihe als Optionsschein betrachtet werden kann, welcher den Inha-
bern das Recht zum Kauf des Anteils z(t) von der Unternehmung einrdumt.
Der Gegenwartswert der Couponzahlungen und des Nennwertes, welcher auf-
grund des Grenziibergangs fiir V ins Unendliche als risikolos gelten kann, ist
der Ausiibungspreis des Optionsscheines. Merton 1973 hat gezeigt, dass dann
die Gleichung (51) fiir den Optionsschein und damit auch fiir die Wandelan-
leihe gilt.

5. An einem Dividendentag gilt folgende Randbedingung:

W(V, t) = max| W(V-D, t"), z(t)V] (52)
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Dabei bezeichnet t~ die Zeit vor und t* diejenige nach der Dividendenzahlung.
Diese Randbedingung bedeutet, dass der Wert der Wandelanleihe kurz vor
dem Ereignis gleich dem Maximum aus dem Wert der Wandelanleihe kurz
nach der Dividendenzahlung beziehungsweise dem inneren Wert kurz vor der
Dividendenzahlung ist. Gleichung (52) représentiert das Recht des Investors,

sofort vor der Dividendenzahlung wandeln zu kdnnen.
6. An einem Coupontag gilt, falls die Wandelanleihe nicht kiindbar ist,
W(V, t)=W(V-It") +i. (53)

Der Wert der Wandelanleihe kurz vor der Couponzahlung entspricht dem

Wert kurz nach der Couponzahlung plus dem Wert des bezahlten Coupons.
7. Und falls die Wandelanleihe kiindbar ist, dann gilt an einem Coupontag
W(V, t) =min[ W(V-L, t') +1, CP(t)]. (54)
Dies folgt aus der Bedingung
W(V, t) = min[ W(V-I, t") +1i, VIC(V, t)], (55)

zusammen mit der Folgerung aus Lemma 2, dass VIC(V, t) = CP(t), falls die
Wandelanleihe aufgrund der Anwendung der optimalen Kiindigungspolitik
gekiindigt wurde. Die Gleichung (55) bestimmt den Wert W(V,t) der
Wandelanleihe kurz vor dem Coupontag, indem der Wert W(V-I, t") der unge-
kiindigten Wandelanleihe nach dem Coupontag plus der Couponzahlung i mit
dem Wert VIC(V,t) der gekiindigten Wandelanleihe nach dem Coupontag
verglichen wird. Ist letzterer kleiner, dann wird die Wandelanleihe gekiindigt,

damit ihr Wert minimal wird.

3.2.2.4. Darstellung der Losung

Brennan/Schwartz 1977 l6sen die Black/Scholes-Differentialgleichung (43) mit den
sieben Randbedingungen fiir den Wert W(V, t) der Wandelanleihe, indem sie diese
anhand des Differenzenverfahrens in ein lineares Gleichungssystem iiberfithren und

mittels ihres vorgeschlagenen Algorithmus l6sen.

Die Autoren haben den Wertverlauf einer Wandelanleihe anhand eines konkreten Bei-
spiels mit ihrem vorgeschlagenen Losungsalgorithmus durchgerechnet. Die Ergebnis-

se werden an dieser Stelle illustriert, indem der Verlauf des Wandelanleihenwertes



Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe 57

W(V, t) in Abhéngigkeit des Unternehmenswertes V dargestellt wird, wobei jeweils
verschiedene Einflussparameter betrachtet werden. Diese Einflussparameter sind zum
Teil wichtige Gestaltungsgrossen, durch deren Festlegung der Emittent vor bezie-
hungsweise nach der Emission die Hohe von W(V, t) wesentlich beeinflussen kann.
Diese Einflussparameter sind die Kiindigungsklausel, das Wandelverhdiltnis, die Divi-

dendenzahlungen und die Volatilitdt des Unternechmenswertes.

Der Einflussparameter ,,Kiindigungsklausel* umfasst die Festlegung der ,,hard non-
call period” und des Kiindigungspreises CP(t), welche im voraus in den Vertragsbe-
stimmungen fixiert sind. Die ,,hard non-call period* bezeichnet die Periode zwischen
der Emission und dem ersten méglichen Kiindigungstermin, ab welchem der Emittent
die Wandelanleihe zum Preis CP(t) zuriickkaufen kann. *® Die ,hard non-call period*
bietet dem Halter der Wandelanleihe einen Kiindigungsschutz.

Abbildung 8 zeigt den Verlauf von W(V, t) fiir eine Wandelanleihe ohne und mit
Kiindigungsklausel. Aus dem Diagramm in der linken Hélfte kann abgelesen werden,
dass sich W(V, t) mit zunehmendem V dem inneren Wert C(V, t), welcher durch die
flachere gepunktete Gerade représentiert wird, ndhert und sich damit proportional zu

V verhalt.%’

Abbildung 8: Verlauf des Wandelanleihenwertes W(V, t) in Abhédngigkeit des
Unternehmenswertes V ohne und mit Kiindigungsklausel

Ohne Kiindigungsklausel Mit Kiindigungsklausel bei CP(t)
WV, t) WV, 1)
A Konkurswert 4
CP(t) —
| > | >
PV(versproche Zahlungen) V() PV(versproche Zahlungen) V()

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Brennan/Schwartz 1977, S. 1710 und
1711

8 Vgl. Connolly 1998, S. 126.
8 Der Proportionalititsfaktor z(t) ist gemiss Gleichung (38) definiert.
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Sinkt jedoch V in die Umgebung des PV der versprochenen Zahlungen oder darunter,
besteht die Gefahr eines Konkurses. Mit abnehmender Restlaufzeit nédhert sich die
Kurve dem Konkurswert, welcher durch die steilere gepunktete Gerade dargestellt
wird. Liegt V bei Verfall bei oder unterhalb des Nennwertes, dann ist die Unterneh-
mung in Konkurs und die Halter der Wandelanleihe werden die Inhaber der Unter-

nehmung, wobei einer Einheit der Wandelanleihe der Anteil V/¢ zukommt.”

Das Diagramm in der rechten Hilfte von Abbildung 8 zeigt, dass W(V, t) durch den
Kiindigungspreis CP(t) nach oben beschrinkt wird, wie bereits in Gleichung (42) als
obere Wertgrenze und in der Gleichung (50) als Randbedingung der Differentialglei-
chung festgelegt wurde. Als Nebenbemerkung soll erwéhnt werden, dass sich W(V, t)
mit zunehmendem V entlang des inneren Wertes bewegt, falls die Unternehmung
nicht gemiss der optimalen Kiindigungspolitik sofort kiindigt. Das bedeutet, dass
W(V, t) nicht {iber dem inneren Wert C(V, t) liegen kann, denn der Halter muss damit

rechnen, dass der Emittent kiindigt.

Das Diagramm in der linken Hilfte von Abbildung 9 zeigt den Verlauf von W(V, t)

fiir verschiedene ,,hard non-call* Perioden t; <t, < t; zum Emissionszeitpunkt.

Abbildung 9: Verlauf des Wandelanleihenwertes W(V, t) in Abhéngigkeit des
Unternehmenswertes V unter Einfluss des Kiindigungszeitpunktes t
und des Wandelverhaltnisses WV

Einfluss des Kiindigungszeitpunktes; Einfluss des Wandelverhiltnisses;
th <L <t OZWV1<WV2<WV3<WV4

A :

I >
PV(versproche Zahlungen)

V(1)

V()

PV(versproche Zahlungen)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Brennan/Schwartz 1977, S. 1713 und
1714
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Gemiss der Randbedingung in Gleichung (49).
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Bei tiefem V spielt die Dauer der Periode keine Rolle, weil dann W(V, t) unter dem
Kiindigungspreis CP(t) liegt. Ist jedoch V hoch, dann muss der Halter der Wandelan-
leihe damit rechnen, dass der Emittent kiindigt und somit den Wert von W(V, t) nach
oben begrenzt. Je spéter der Emittent das Recht zur Kiindigung erhélt, desto grosser

wird W(V, t) bei hohem V sein.

Mit dem Einflussparameter ,,Wandelverhiltnis® kann der Emittent bestimmen, wie
stark die Wandelanleihe am steigenden Unternehmenswert V partizipieren kann. Das
Diagramm in der rechten Hilfte von Abbildung 9 zeigt den Verlauf von W(V, t) fiir
verschiedene WV. Im Extremfall, wo WV=0 ist, reprisentiert die Kurve eine gewohn-
liche Anleihe. Diese Kurve wird ,,Bondfloor* genannt und reprisentiert den PV der
versprochenen Couponzahlungen und des Nennwertes. Der Bondfloor illustriert den
asymmetrischen Charakter der Renditechancen von Anleihen. Wihrend der Wert der
Anleihe bei konstanten Zinsen nach oben durch die versprochenen Zahlungen be-
grenzt ist, kann er bis zum Totalverlust auf null sinken, falls V jenseits vom PV der
versprochenen Zahlungen auf null fillt. Der vertikale Abstand zu den anderen Kurven
mit hoheren Wandelverhéltnissen gibt jeweils den Wert der entsprechenden Wandel-

rechte wieder.

Der Einflussparameter ,,Dividendenzahlungen wird im linken Diagramm der
Abbildung 10 dargestellt. Weil die Halter der Wandelanleihe kein Recht auf Dividen-
denzahlung haben, verringert sich W(V,t) bei zunehmend hdoheren
Dividendenauszahlungen. Die Reduktion von W(V, 1) ist bei tiefem V ausgeprigter,
weil in diesem Bereich ein erhohtes Kreditrisiko besteht und durch die
Dividendenauszahlung das Vermogen verringert wird, das im Falle des Konkurses
den Fremdkapitalgebern zur Verfiigung stehen wiirde. Bei hohem V nimmt der Wert
des Wandelrechts ab, weil die Dividende den Aktienkurs senkt. Der Wertverlust von
W(V,t) ist jedoch in hoheren Regionen von V mit zunehmend hdoheren
Dividendenzahlungen kleiner als bei tiefem V, weil die Wahrscheinlichkeit einer

Wandlung und damit die Wahrscheinlichkeit grosser ist, sich die Dividenden durch

.Ielre EYr?ﬂglsgggrezllﬁl%itce}rle,%olatilitéit" liegt nicht im Entscheidungsbereich des Emitten-
ten, weil geméss den Annahmen V exogen gegeben ist und somit auch dessen Volati-
litdt. Trotzdem kann im rechten Diagramm der Abbildung 10 ein Einfluss der Volatili-
tat auf W(V, t) beobachtet werden. Ist V relativ zum PV der versprochenen Zahlungen
hoch, so erhoht sich der Wert des Wandelrechtes und somit W(V, t). Das Kreditrisiko
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spielt praktisch keine Rolle, weil die Mittel zur Aufrechterhaltung der Zahlungs-
verpflichtungen auf diesem Niveau von V nicht gefdhrdet sind. Fillt das V jedoch in
Richtung PV der Zahlungsverpflichtungen, dann kann die Wandelanleihe als gewohn-
liche Anleihe betrachtet werden, weil das Wandelrecht praktisch wertlos ist. Damit
kommt das in Abschnitt 2.3.1.4 angesprochene Risk-Shifting ins Spiel, welches eine

Wertverschiebung von der Anleihe zum Eigenkapital bewirkt.

Abbildung 10: Verlauf des Wandelanleihenwertes W(V, t) in Abhédngigkeit des
Unternehmenswertes V unter Einfluss von Dividendenzahlungen und

der Volatilitét
Einfluss der Dividende; Einfluss der Volatilitit;
0=D1<D2<D3 0,<0,<0;

W(V, 1)

W(V, 1)
.

PV(versproche Zahlungen) V(© PV(versproche Zahlungen) V(©

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Brennan/Schwartz 1977, S. 1712 und
1713

3.2.2.5. Erweiterung des Modells

In Brennan/Schwartz 1980 haben die Autoren ihren eigenen Ansatz von 1977 zur
Bewertung von Wandelanleihen erweitert, indem sie die Wandelanleihe als nachran-
gig (subordinated) zu einer gewdhnlichen Anleihe modelliert haben.”’ In diesem Ab-
schnitt sollen nur einige Aspekte des erweiterten Modells behandelt werden, welche
wichtige Anhaltspunkte zur allgemeinen Beurteilung von anderen Ansdtzen zur Mo-

dellierung von Wandelanleihen liefern.

%' Vgl. Brennan/Schwartz 1980, S. 907-929. Ausserdem haben die Autoren auch neu den Zinssatz (neben dem
Marktwert V) als Zufallsprozess modelliert. Dieser Aspekt wird jedoch in dieser Arbeit nicht dargestellt.
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Abbildung 11 stellt die Ausgangssituation des Modells dar. Der Marktwert V der Un-
ternehmung ist aus drei verschiedenen Wertschriften zusammengesetzt:

¢ Gewohnliche Anleihe bestehend aus N Einheiten mit Marktwert B

* Nachrangige Wandelanleihe bestehend aus N¢ Einheiten mit Marktwert C

Ny Aktien im Wert von S®¢ vor der Wandlung

Abbildung 11: Bilanzstruktur im erweiterten Brennan/Schwartz Modell

Vor der Wandlung Nach der Wandlung
Aktiven Passiven Aktiven Passiven
Gewohnliche Gewohnliche
Anleihe BNy Anleihe BNy
Kiindbare S AC(N AN)
+
\Y% Wandel- A% ‘
) Aktien
anleithe CN¢
Aktien SPN,

Quelle: Eigene Darstellung

Nach der vollstandigen Wandlung bestehen die Passiven nur noch aus zwei Wert-

schriften:

e Gewohnliche Anleihe bestehend aus Ny Einheiten mit Marktwert B

¢ (Np+AN) Aktien im Wert von je S*“ nach der Wandlung

Das Symbol AN steht fiir die Anzahl neuer Aktien, die infolge der Wandlung entstan-
den sind. AN kann als Produkt von N¢ multipliziert mit dem Wandelverhiltnis q ge-

schrieben werden:

AN =Ncq (56)
Der Anteil Z am neuen Aktienkapital, in welchen eine Einheit der Wandelanleihe bei
vollstindiger Wandlung iibergeht, kann mit dem folgenden Quotienten dargestellt
werden:

7=_1
N, + AN (57)



Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe 62

Der innere Wert verlangt eine genauere Betrachtung, denn die Definition wird nicht
immer klar auseinandergehalten.”® Das Wandelverhiltnis q multipliziert mit dem Ak-
tienpreis S bestimmt den inneren Wert der Wandelanleihe. Dabei kann jedoch der
Wert der Aktie vor oder nach der Wandlung in die Berechnung eingehen, und folglich

existieren zwei verschiedene Definitionen, die nicht dquivalent sind:

Innerer Wert (1) = q85€ = Ni(v - BNg - CNe) (58)

0

Innerer Wert (2) = q[8"C = ﬁ (V - BNp) = ZIV - BNp) (59)

Beide Formen des inneren Wertes gehen aus der Bilanzstruktur hervor, wenn das Ak-

tienkapital jeweils als Differenz aus dem totalen Unternehmenswert V und dem

Fremdkapital dargestellt wird. Der innere Wert (1) ist sogar vom aktuellen Wert C der

Wandelanleihe abhingig. Die beiden Definitionen sind nur dquivalent, wenn die

Wandelanleihe zum inneren Wert gehandelt wird. Brennan/Schwartz 1980 benutzen

in ithrem Modell den inneren Wert (2), weil dort der unbekannte Wert C der

Wandelanleihe nicht vorkommt, und weil sie annehmen, dass die Wandelanleihe voll-

standig gewandelt wird.

Das weitere Vorgehen ist dhnlich wie in Brennan/Schwartz 1977:

» Festlegen der optimalen Kiindigungs- und Wandlungsstrategie.

» Aufstellen der Differentialgleichung, wobei V und der risikolose Zinssatz als Zu-
fallsprozesse modelliert werden.

* Definieren der Randbedingungen, welche die Wertgrenzen der Wandelanleihe in
ganz bestimmten Situationen angeben. Es sind dies die Werte der Wandelanleihe
bei Wandlung, Kiindigung, Verfall und bei Konkurs der Unternehmung.

* Losen der Differentialgleichung mit einem numerischen Algorithmus.

* Darstellung der Ergebnisse anhand eines konkreten Beispiels. Die Ergebnisse sind
grundsétzlich identisch mit denjenigen aus Abschnitt 3.2.2.4. Zusétzlich kann der
Effekt von variablen Zinssitzen beobachtet werden. Erwartungsgemaiss sinkt der

Bondfloor mit steigenden Zinsen und damit der Wert der Wandelanleihe.

%2 Zum Beispiel kann der in Hull 2000 beschriebene Ansatz (vgl. Abschnitt 3.2.3) die hier gemachte Unter-

scheidung zwischen Aktienkurs vor und nach der vollsténdigen Wandlung nicht machen, weil der Aktienkurs
durch den binédren Prozess bestimmt wird, und eine Wandlung auf diesen keinen direkten Einfluss hat.



Bewertung der Wandel- und Optionsanleihe 63

3.2.3. Das Binomialmodell zur Bewertung von Wandelanleihen

Der in diesem Abschnitt beschriebene Ansatz lehnt sich an die Darstellung von Hull

2000.” Die zugrunde liegenden Annahmen sind die gleichen wie beim Binomialmo-

dell, welche im Abschnitt 3.1.2.2 beschrieben wurden.

Das grundsétzliche Vorgehen zur Bewertung von Wandelanleihen kann analog zur

Bewertung von gewohnlichen Optionen beschrieben werden:

Fiir den Aktienkurs wird ein binédrer Prozess (up, down) unterstellt.”*

Beim Verfallszeitpunkt kann die Auszahlung CBr der Wandelanleihe eindeutig
bestimmt werden: Entweder wird sie zum Nennwert b zuriickbezahlt, oder sie
wird gewandelt und ihr Wert entspricht somit dem Wandelverhéltnis WV multip-

liziert mit dem Aktienpreis St, falls der Wandelwert {iber dem Nennwert liegt:

CB=r = max( b, WVS) (60)
Anschliessend wird der Wert zum Zeitpunkt t=0 bestimmt, indem der Riickwérts-
algorithmus anwendet wird.
In denjenigen Knoten, in denen die Vertragsbedingungen eine Wandlung zulassen,
wird {iberpriift, ob eine Wandlung optimal ist. Gleichzeitig wird gepriift, ob die
Kiindigung durch den Emittenten optimal ist. Falls ja, dann wird angenommen,
dass tatsichlich gekiindigt wird, und es findet eine Uberpriifung statt, ob eine
Wandlung fiir den Investor optimal ist. In allen Knoten zu den Zeitpunkten vor

Verfall wird der Wandelanleihe somit folgender Wert zugewiesen:”

CB = max[ min( Qi, Q2), Q3] (61)
Dabei ist Q; der diskontierte erwartete Wert der beiden Nachfolgeknoten CB,f

und CB,f unter der Annahme, dass die Wandelanleihe weder gekiindigt noch ge-

wandelt wurde. Q; ist der Kiindigungspreis und Qs der Wandelwert WVS; der
Wandelanleihe, falls gewandelt wird. Der Wandelwert wird auch Paritit genannt.
Man beachte, dass damit auch gleichzeitig die vorzeitige Ausiibung des Wandel-
rechtes realisiert ist. Q; kann im Kontext von Formel (20) als Haltewert und Qs als

Ausiibungswert interpretiert werden, falls nicht gekiindigt wird.

93
94
95

Vgl. Hull 2000, S. 646-648.
Vgl. Zimmermann 1988b, S. 229.
Vgl. Hull 2000, S. 646.
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* Bei der Riickwirtstraversierung des Baumes miissen jeweils die Couponzahlungen
(falls nicht gewandelt wird) und die Dividendenzahlungen (falls gewandelt wird)
berticksichtigt werden.

* Der Diskontierungszinssatz verlangt eine besondere Behandlung. Falls es sicher
ist, dass die Wandelanleihe nicht gewandelt wird, muss der risikoadjustierte Zins-
satz zur Diskontierung angewendet werden, welches das Kreditrisiko des Emitte-
nen darstellt. In Fillen, wo eine Wandlung sicher ist, wird der risikolose Zinssatz
verwendet, denn ,,[...] the equity upside has zero default risk since the issuer can

. . 9
always deliver its own stock.*“”

Dieser Ansatz soll mit zwei verschiedenen Diskontierungszinssitzen an einem Bei-

spiel mit N=3 Perioden illustriert werden (vgl. Abbildung 12).

Es soll eine null Coupon Wandelanleihe mit einem Nennwert von 100 USD betrachtet
werden. Die Wandelanleihe kann zu einem beliebigen Zeitpunkt wihrend der Rest-
laufzeit T von neun Monaten in zwei Aktien des Emittenten gewandelt werden, das
Wandelverhiltnis betrdgt somit zwei (WV=2). Es wird angenommen, dass die
Wandelanleihe zu einem beliebigen Zeitpunkt zum Kiindigungspreis von 115 USD
durch den Emittenten gekiindigt werden kann. Der Anfangspreis der Aktie sei Sy = 50
USD, ihre Volatilitdt 0 = 30% pro Jahr und es werden keine Dividenden bezahlt. Der
risikofreie Zinssatz r¢ sei 10% und fiir die Restlaufzeit konstant. Der Credit Spread des
Emittenten betrage konstant 5%, und somit ist der risikoadjustierte Zinssatz raq; = 1 +

Credit Spread = 15%.

Mit diesen Angaben kénnen die Parameter des Binomialbaumes berechnet werden:®’

u= VTN =030 = 1 1618 (62)
d=e """ =1/u=0.8607 (63)
rfT/N _
p= 9 (5467 (64)
-
q=1-p=0.4533 (65)

% Tsiveriotis/Fernandes 1998, S. 95.
7 Vgl. Hull 1997, S. 345 fiir die Formeln.
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Abbildung 12: Wandelanleihenbewertung mit einem 3 Perioden Binomialmodell

7842 G
D /.156. 84

67.49 0.00
B 134.98 "\ 156.84

58.09 0.00 »58.09 H
116.18 "\ 134.98 / 116.18
so- 50.00 0.00 E $50.00 0.00

Aktienkomponente = 76.55 116.18 61.95 116.18
Debtkomponente = 28.40 43.04 43.66 43.04 |

CB = 104.95 C 33.03\05 61 0.00

65.05 37.04 100.00

98.08 0.00\.100.00
96.32 3188 J

96.32 0.00

100.00

100.00

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hull 2000, S. 647

Jeder Knoten des Binomialbaumes besteht aus vier Elementen. Die erste Zahl gibt den
Aktienkursprozess an, welcher sich gemiss den Faktoren u und d bewegt. Die vierte
Zahl gibt den Wert der Wandelanleihe an, welche aus zwei Komponenten besteht. Die
erste Komponente entsteht aus Umweltzustidnden, in denen die Wandelanleihe sicher
gewandelt wird und soll Aktienkomponente (AK) bezeichnet werden. Die zweite
Komponente, welche Debtkomponente (DK) bezeichnet werden soll, entsteht aus
Umweltzustinden, in denen der Nennwert der Anleihe mit Sicherheit zuriickbezahlt

wird.

Beim Verfallszeitpunkt wird der Wert der Wandelanleihe max( Nennwert, Q3) =
max(100, 2St) betragen (vgl. Gleichung (60)). Im Knoten G von Abbildung 12 be-
tragt der Aktienpreis 78.42. Die Zahl darunter gibt den Wert der Aktienkomponente
im Knoten G wieder und entspricht 156.84. Weil in diesem Knoten mit Sicherheit
gewandelt wird, denn der Wandelwert 2[78.42=156.84 ist grosser als der Riickzah-
lungswert der Anleihe (in diesem Fall gleich dem Nennwert von 100), betrdgt der
Wert der Debtkomponente 0. Der Wert der Wandelanleihe kann somit dargestellt

werden als die Summe von Aktien- und Debtkomponente.

Im Knoten I, wo der Aktienwert aus dem Binomialprozess gleich 43.04 betrégt, lohnt
die Wandlung nicht, denn man bekéme nur 2[43.04=86.08, was kleiner als der Nenn-

wert der Anleihe ist. Damit ist die Aktienkomponente gleich null und die Debtkom-
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ponente gleich dem Nennwert 100; womit sich ein Wert von 100 fiir die Wandelanlei-

he in diesem Knoten ergibt.

Anhand des Riickwiértsalgorithmus muss nun an den Knoten im Zeitpunkt t=T-1 ge-
testet werden, ob eine Kiindigung oder Wandlung optimal ist. Im Knoten D ergibt der
Riickwirtsalgorithmus analog zur Gleichung (14) einen erwarteten diskontierten Wert

der Aktienkomponente von

(p[AK, + qAKy) e """ = (0.5467156.84 + 0.4533[116.18) ¢ *'°% =134.98.

Der Wert der Debtkomponente im Knoten D ist null, weil im néichsten Schritt die
Wandelanleihe sicher gewandelt wird, und damit der erwartete diskontierte Wert der
Debtkomponente gleich null ist. Eine Wandlung erhéht den Wert der Wandelanleihe
nicht, weil man den gleichen Betrag 134.98=2[67.49 erhalten wiirde.

Im Knoten F ist die Aktienkomponente gleich null, weil der erwartete diskontierte
Wert gleich null ist. Die Debtkomponente ist gleich dem erwarteten diskontierten

Wert der beiden nachfolgenden Debtkomponenten und somit gleich

(pDK, + gDKy) e ™" " = (0.5467000 + 0.4533000) ¢ =96.32.

Es ist zu beachten, dass die Diskontierung fiir die Debtkomponenten mit dem risiko-

adjustierten Zinssatz r,qj geschieht, weil sie risikobehaftet sind.

Der Knoten E ist interessanter, weil nun die Aktien- und Debtkomponente nicht null

sind. Der Wert der Aktienkomponente betragt
(0.5467116.18 + 0.4533M0) ¢'** =61.95.
Der Wert der Debtkomponente betragt
(0.5467M0 + 0.4533000) "% =43.66.

Der Wert der Wandelanleihe ist die Summe der Aktien- und Debtkomponente, also
gleich 61.95 + 43.66 = 105.61. Weder die Wandlung noch Kiindigung sind optimal,
denn die Wandlung wiirde nur 230 = 100 ergeben, und der Emittent miisste bei einer

Kiindigung fiir die Anleihe 115 bezahlen.

Im Knoten B betrigt der Wert der Aktienkomponente
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(0.5467034.98 + 0.4533[61.95) ¢™*'®* =99.36.%
Der Wert der Debtkomponente betragt
(0.546700 + 0.4533[33.66) ¢ =19.06.

Der Totalwert der Wandelanleihe wire damit Q; = 99.36 + 19.06 = 118.42, wenn der
Emittent nicht kiindigen wiirde. Aber fiir den Emittenten lohnt sich nun eine Kiindi-
gung der Anleihe, denn der Wert der Wandelanleihe wire tiber dem Kiindigungspreis
von Q,=115. Diese Tatsache folgt aus der inneren Klammer in Gleichung (61), wo der
Term min( Q;, Qz) = min( diskontierter Erwartungswert der Aktienkomponente + dis-
kontierter Erwartungswert der Debtkomponente, Kiindigungspreis) = min( 118.42,
115) = 115 eine Kiindigung durch den Emittenten impliziert.

Dadurch kann der Emittent den Halter der Wandelanleihe zur Wandlung zwingen,
woraus der Wert der Wandelanleihe von 118.42 auf den Wandelwert von 2[38.09 =
116.18 sinkt. Der Wert 116.18 ergibt sich, weil der Halter der Wandelanleihe das
Recht besitzt, nach der Kiindigung eine Wandlung durchzufiihren. Er wird wandeln,
wenn es sich fiir ihn lohnt. Im vorliegenden Fall lohnt sich eine Wandlung, weil we-
gen Gleichung (61) der innere Wert Q3;=116.18 grosser ist als der Kiindigungspreis
Q,=115.

Weil in diesem Knoten B gewandelt wiirde, erhilt die Aktienkomponente den Wert
von 116.18 und die Debtkomponente den Wert null zugewiesen, damit fiir die Ver-
vollstdndigung des Riickwirtsalgorithmus die richtigen Werte zur Verfiigung stehen.
Dieses 3-Perioden Binomialmodell fiihrt am Ende des Riickwirtsalgorithmus zu ei-

nem Wert der Wandelanleihe von 104.95 (vgl. Knoten A).

Wairen in diese Anleihe weder eine Wandlungs- noch eine Kiindigungsoption einge-
baut gewesen, dann wire der Wert der gewohnlichen Anleihe gleich dem diskontier-

ten Riickzahlungswert:

10077 =89.36.

Die Differenz zwischen der Wandelanleihe und der sonst identischen gewdhnlichen

Anleihe betriagt 104.95 — 89.36 = 15.59. Diese Differenz entspricht dem Mehrwert der

% Auf der Seite 648 in Hull 2000 ist an dieser Stelle ein Druckfehler, was leicht durch Nachrechnen tiberpriift
werden kann! Dieser Druckfehler hat jedoch keine Auswirkungen auf die nachfolgenden Aussagen, weil der
korrigierte Wert der Wandelanleihe 118.42 (vgl. nachfolgende Rechnungen) auch tiber dem Kiindigungspreis
von 115 liegt.
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Wandelanleihe gegeniiber der gewohnlichen Anleihe und kann als Wert der Wand-

lungsoption minus dem Wert der Kiindigungsoption interpretiert werden.

Abbildung 13 illustriert die Konvergenzeigenschaft des Binomialmodells und zeigt,
dass der wahre Wert der Wandelanleihe nicht bei 104.95 liegen muss. Die Abbildung
stellt die Verdnderung des Preises der Wandelanleihe dar, falls die Anzahl Perioden
im Binomialmodell bis auf 39 erhoht wird. Aus dem Verlauf der Kurve kann vermutet

werden, dass der wahre Preis der Wandelanleihe in der Ndhe von 105.20 liegen muss.

Abbildung 13: Entwicklung des Wandelanleihenpreises bei Verédnderung der Anzahl
Perioden im Binomialmodell
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Quelle: Eigene Darstellung

3.2.4. Beurteilung der Bewertungsansiitze fiir Wandelanleihen

Die analytischen Ansétze von Ingersoll 1977 und Brennan/Schwartz 1977 gehen von
der Black/Scholes-Differentialgleichung aus. Komplexe Vertragsgestaltungen fiithren
jeweils zu komplexen Randbedingungen, welche eine analytische Losung der FPDE

unter den gegebenen Randbedingungen verunmoéglichen, so dass numerische Lo-
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sungsverfahren angewendet werden miissen.”” Davon abgesehen liefern die analyti-
schen Ansitze wichtige Einsichten.

Ingersoll 1977 konnte zum Beispiel im Rahmen seines Modells nachweisen, dass die
kiindbare Wandelanleihe aus Sicht des Investors als die Summe einer langen Position
in einer gewohnlichen Anleihe und einer Call-Option plus einer kurzen Position in
einer weiteren Call-Option angesehen werden kann.

Die optimalen Kiindigungs- und Wandlungsstrategien, welche aus den analytischen
Ansitzen hervorgehen, bilden die Basis zur Herleitung der Entscheidungsvariablen im
Binomialmodell.

So kann zum Beispiel der Term min( Q,, Q) aus der Formel (61) als optimale Kiindi-
gungsstrategie gedeutet werden (vgl. Lemma 2 aus dem Brennan/Schwarz 1977 Mo-
dell): Solange der Wert Q; der Wandelanleihe unter dem Kiindigungspreis Q; liegt, ist
Q, fur die weitere Berechnung im Binomialbaum massgebend. Ist jedoch Q; grosser
oder gleich Q, wird gekiindigt, denn gemaiss Definition 2 auf Seite 50 besagt die op-
timale Kiindigungspolitik des Emittenten, den Wert der Wandelanleihe in jedem Zeit-
punkt t zu minimieren. Dabei entsprechen Q; und Q, den Symbolen W und CP bei
Brennan/Schwartz 1977. Im gekiindigten Zustand muss noch tiberpriift werden, ob
sich fiir den Investor die Wandlung lohnt. Es wird geméss Formel (40) getestet, wel-
cher der beiden Werte aus dem Kiindigungspreis CP(t) oder dem inneren Wert C(V, t)
der grossere ist. Das heisst, es wird geméss Formel (40) VIC(V, t) = max| CP(t),
C(V, t)] berechnet, welcher den Wert der Wandelanleihe im gekiindigten Zustand an-
gibt und fiir die weiteren Berechnungen in den Binomialbaum eingeht. VIC entspricht
im Kontext des Abschnitts 3.2.3 der dusseren Klammer von Formel (61). Als Formel

geschrieben:

VIC = CBt = maX[ mln( Qla Q2)a Q3] = max[ QZ: Q3]a falls Ql 2 Q2 (66)

Im Kontext von Abschnitt 3.2.3 gesprochen: Falls der Emittent die Wandelanleihe
kiindigt, dann ist der Wert der Wandelanleihe das Maximum aus dem Kiindi-
gungspreis Q; und dem inneren Wert Qs. Falls Qs > Q; ist, wird gewandelt, ansonsten

bekommt der Investor den Kiindigungspreis Q, gegen Hingabe der Anleihe.

% Vgl. Brennan/Schwartz 1977, S. 1707.
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Der grosse Vorteil des Binomialmodells gegeniiber den analytischen Ansétzen ist die
Flexibilitdt, mit welcher die oft sehr umfangreichen Vertragsbedingungen von
Wandelanleihen im Modell berticksichtigt werden kdnnen.

So kann zum Beispiel das Wandelverhéltnis als Funktion der Zeit problemlos imple-
mentiert werden, indem die Anzahl Perioden N so gewéhlt wird, dass der einzelne
Zeitschritt At = T/N gerade der benétigten Zeitauflosung von zum Beispiel einem Tag
entspricht. Das Wandelverhiltnis kann ab dem entsprechenden Zeitschritt geéndert
werden, indem in der Gleichung (61) das Q; = WVS; fiir alle Knoten in diesem Zeit-
schritt und danach angepasst wird.

Oft ist der Kiindigungspreis (Q, in Gleichung (61)) eine Funktion des momentanen
Aktienpreises S; beziehungsweise eine Funktion des Aktienpreises wihrend einer
ganzen Periode. So bestimmt zum Beispiel die Kiindigungsklausel der 2.25%
Wandelanleihe 2000-2005 der Swisslog Holding AG, dass die Wandelanleihe jeder-
zeit zum Nennwert gekiindigt werden kann, ,,[...] sofern der Schlusskurs der Namen-
aktie an der SWX Swiss Exchange wihrend 20 aufeinanderfolgenden Tagen 150%
des jeweiligen Wandelpreises iibersteigt.“'® Diese Bedingung kann im Binomialbaum
fir jeden Knoten laufend gepriift werden, weil sdmtliche Aktienkurse durch den
Baum gegeben sind. Als ein anderes Beispiel dient die Kiindigungsklausel der 3.75%
Wandelanleihe 2000-2007 der Human Genome Sciences Inc., welche die Kiindi-
gungspreise ab bestimmten Daten fest vorgeben: Ab dem 21. Marz 2003 zum Kiindi-
gungspreis von 101.88%, ab 16. Mirz 2004 bei 101.25%, ab 16. Mirz 2005 bei
100.63% ete.'”"

Der Nachteil des vorgestellten Binomialmodells zur Bewertung der Wandelanleihe
ist, dass der ,,Default™ Bereich durch das Modell nicht abgedeckt wird. Damit ist der-
jenige Bereich des Wandelanleihenwertes W(V, t) gemeint, wo der Unternehmens-
wert V auf tiefem Niveau das Fremdkapital nicht mehr deckt und die Gefahr eines
Konkurses droht (vgl. Abbildung 9 auf Seite 58). Dazu brauchte es wie im Ansatz von
Brennan/Schwartz 1977 oder Ingersoll 1977 ein Modell, welches das Vermogen der
Unternehmung in Relation zur Deckung des Fremdkapitals heranzieht. Solange das

Vermogen das Fremdkapital {ibersteigt, ist die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses

1% Swisslog Holding AG, Emissionsprospekt vom 21. Juni 2000, S. 1.
190 Vgl. Informationen aus Bloomberg, abgefragt am 4. Dezember 2000.
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klein, und damit kénnen die zukiinftig versprochenen Zahlungen, die den PV in Form
des Bondfloors reprisentieren, als sicher betrachtet werden.

Ist die Unternehmung jedoch {iiberschuldet, nimmt der Wert des Fremdkapitals
proportional zum Vermogen ab, und der Bondfloor wird einbrechen.

Dieser Nachteil des Binomialmodells kann jedoch relativiert werden. Zum Beispiel
konnte man das Modell nur zur Bewertung von Wandelanleihen verwenden, deren
Emissionspreis bestimmt werden soll, also fiir die es noch keinen Sekunddrmarkt gibt.
Sobald die Emission stattgefunden hat, wird der Markt mit dem Spiel von Angebot
und Nachfrage den Wert der Wandelanleihe zu einem grossen Teil bestimmen.

Einen weiteren Hinweis fiir eine mogliche Fehlbewertung von Wandelanleihen mittels
dem Binomialmodell liefert der Ansatz von Brennan/Schwartz 1980. Wie bereits in
Fussnote 92 angesprochen, kann das Binomialmodell die Unterscheidung zwischen
Aktienkurs vor und nach der vollstindigen Wandlung nicht machen. Diese Tatsache
kann darum von Bedeutung sein, weil eine tatsdchliche Wandlung zu einer Verwésse-
rung fithrt und damit zu einem Sprung des Aktienkurses. Macht man jedoch wie bei
Schulz/Trautmann 1994 die Annahme, dass die potentielle Verwésserung im aktuellen
Aktienkurs vorweg genommen wird, dann kann die Unterscheidung zwischen Aktien-

kurs vor und nach der vollstdndigen Wandlung vernachléssigt werden.

3.3. Eignung der Modelle zur Bewertung in der Praxis

Die Anwendung von Bewertungsmodellen ist stark abhéngig von der Einfachheit der
Beschaffung der benutzten Parameter sowie vom Verstdndnis durch den Anwender.
,Bei den zahlreich vorhandenen Modellen beschrinkt sich die praktische Einsetzbar-
keit auf diejenigen, welche relativ leicht zu implementieren sind.“'® Von diesem
Grundsatz wird auch in der vorliegenden Arbeit ausgegangen. Die Auswahl der Mo-

delle wird deshalb fiir die praktische Anwendung in Kapitel 4 wie folgt begriindet:

Fiir die Optionsanleihe wird der Obligationenteil mit dem DCF-Ansatz bewertet, weil
die Diskontierung der Zahlungsstrome mit einem Spreadsheet-Programm sehr ein-
fach, tibersichtlich und schnell realisiert werden kann. Fiir den Optionsschein wird das
,Proportional Dividend Model*“ von Merton 1974 verwendet werden, weil die ge-
schlossene Formel eine einfache Implementierung in einem Spreadsheet-Programm

erlaubt. Der Ansatz von Galai/Schneller 1978 ist aus den am Ende des entsprechenden
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Abschnitts 3.1.3.1 erwihnten Griinden schwierig zu realisieren. Die empirischen Re-
sultate von Schulz/Trautmann 1994 rechtfertigen die Vernachléssigung des Verwésse-
rungseffektes, welche durch den Einsatz des ,,Proportional Dividend Model* entsteht.
Auch Stucki 1989 verzichtet auf die Korrektur geméss Formel (25) mit folgender Be-
griindung: Die Berechnung des Verwésserungsfaktors q ist schwierig, weil schweize-
rische Unternehmen in der Regel eine komplexe Kapitalstruktur mit verschiedenen
Titelkategorien und oft mehreren, sich in der Laufzeit tiberlappenden Optionsscheinen
besitzen. Zudem konnte er fiir die untersuchten Optionsscheine ein kleines q im Be-

reich von 5% bis 10% feststellen.'®?

Fir die Wandelanleihe soll das Binomialmodell eingesetzt werden. Die Implemen-
tierung kann sehr einfach und anschaulich durchgefiihrt werden, und der rechnerische
Aufwand hilt sich fiir die weit verbreiteten Spreadsheet-Programme in Grenzen. Die
analytischen Ansétze von Ingersoll 1977 sowie von Brennan/Schwartz 1977 und 1980
verlangen eine eingehende Auseinandersetzung mit der Losung von Differential-
gleichungen. Dariiber hinaus setzen die Ansdtze von Brennan/Schwartz vertiefte
Kenntnisse im Umgang mit numerischen Methoden zur Losung von Differential-
gleichungen voraus, was jedoch den Rahmen der vorliegenden Arbeit bei weitem
sprengen wiirde. Die Erweiterung des Binomialmodells, welches von Hull 2000
beschrieben wurde, erlaubt eine interessante Anwendung zur Ermittlung von Kredit-

risiken von Unternehmen und wird deshalb in der vorliegenden Arbeit eingesetzt.

102 Zwyssig 1993, S. 243.
1% vgl. Stucki 1989, S.119
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4. Praktische Anwendung

In diesem Kapitel sollen verschiedene Wandel- und Optionsanleihen des schweizeri-
schen und amerikanischen Marktes bewertet werden.

Wo nicht anders erwdhnt, sind samtliche Marktdaten dem Bloomberg Informations-
system entnommen. Die Marktpreise werden entweder zum zuletzt bezahlten Kurs
oder als arithmetisches Mittel zwischen dem Geld- und Briefkurs angegeben. Das
arithmetische Mittel kommt dann zur Anwendung, wenn der zuletzt bezahlte Kurs
nicht existiert oder in der Zeit zu weit zurtick liegt. Fiir die Zinssédtze werden jeweils
interpolierte Werte eingesetzt.

Zur Bewertung werden nur Emissionen in lokaler Wahrung ausgewaihlt, also CHF fiir
den Schweizer Markt und USD fiir den amerikanischen Markt.

Wihrend Wandelanleihen bei Emittenten und Anlegern immer beliebter werden,'™

sind reine Optionsanleihen immer seltener anzutreffen. Noch vor iiber zehn Jahren
konnten Optionsscheine als Substitut fiir die soweit noch fehlenden Optionsinstru-
mente auf schweizerische Aktienpapiere betrachtet werden.'” Diese Aussage gilt fiir
die heutige Zeit nicht mehr, weil Banken den Markt mit einer hohen Zahl an Options-
scheinen versorgen.

Dieser Trend kann auch fiir Optionsanleihen in der Wahrung USD beobachtet werden.
Die Datenbank ,,.Bondware®, welche detaillierte Daten iiber weltweit emittierte Anlei-
hen sammelt, liefert aufgrund einer Testabfrage'® iiber Optionsanleihen von privaten
Gesellschaften in der Wahrung USD nur gerade folgende Anzahl Emissionen in den
entsprechenden Jahren (hauptséichlich 6ffentliche Euromarkt Emissionen): 27 Opti-
onsanleihen in 1995, 34 in 1996, 9 in 1997, 7 in 1998, 8 in 1999 und nur gerade 4 Op-
tionsanleihen in Jahre 2000. Aus dieser Testabfrage haben unter den noch nicht ver-
fallenen beziehungsweise noch nicht vorzeitig zurlickbezahlten Optionsanleihen nur

gerade eine ein Investmentgrade Rating (BBB beziehungsweise Baa und héher), fiinf

194 Vgl. Gabriel-Schneider 20004, S. 18.

195 vgl. Zimmermann 1988a, S. 405

1% Durchgefiihrt am 7. Dezember 2000 auf einem Computersystem der CSFB, wobei ein grosser Teil der Anlei-
hen zu diesem Zeitpunkt schon verfallen oder vorzeitig zurtickbezahlt worden sind.
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ein Rating im Junk Bond Bereich und alle anderen Anleihen haben iiberhaupt kein

Rating.

Fir die vorliegende praktische Anwendung soll die 14% Optionsanleihe der APP
China Group Ltd mit Verfall Mérz 2010 sowie die 3% Optionsanleihe der Nestl¢ Hol-
dings Inc. mit Verfall November 2005 bewertet werden.

Auf dem Schweizer Markt sind zur Zeit nur gerade drei Optionsanleihen ausstehend.
Zwei sind von der Generali (Schweiz) Holding emittiert worden. Die Dritte ist eine
Optionsanleihe der Roche, welche jedoch aufgrund der ganz speziellen Ausiibungsbe-
dingungen mit zwei verschiedenen Ausiibungspreisen fiir die Bewertung in der vor-

liegenden Arbeit nicht geeignet ist.

Die Auswahl von geeigneten Wandelanleihen aus dem schweizerischen als auch ame-
rikanischen Markt bereitet keine besonderen Probleme, da eine grosse Zahl von sol-
chen Emissionen vorhanden sind. Fir den Schweizer Markt sollen die 1.50%
Wandelanleihe der Georg Fischer AG mit Verfall Januar 2005 und die 2.25%
Wandelanleihe Swisslog Holding AG mit Verfall Juli 2005 bewertet werden. Aus
dem amerikanischen Markt wurde die von der Human Genome Sciences Inc. emittier-
te 3.75% Wandelanleihe mit Verfall Mérz 2007 ausgewahlt.

Zusitzlich soll die 3% Optionsanleihe der Nestlé Holdings Inc. mit Verfall November
2005, welche auch als Wandelanleihe betrachtet werden kann, bewertet werden. Auf-
grund der speziellen Konstruktion dieser Anleihe lassen sich interessante Vergleiche
zwischen der Wandel- und Optionsanleihe anstellen.

Die Kurse von Options- und Wandelanleihen sowie weitere Kennzahlen werden in
einer ganz bestimmten Weise dargestellt und bezeichnet. Die meisten Preise werden

als Prozente vom Nennwert angegeben.107

4.1. Optionsanleihen

Zur Vereinfachung soll bei der Bewertung des Obligationenteils fiir simtliche Cou-
ponzahlungen und auch fiir die Riickzahlung des Nennwertes eine uniforme Diskon-
tierungsrate r verwendet werden, wobei fiir den risikolosen Zins die Restlaufzeit der
Anleihe massgebend sein soll. Die Bewertung geht von der Formel (1) aus. Der Tat-

sache, dass der Bewertungstag nicht mit einem Coupontag iibereinstimmt, wird mit

197 vgl. Connolly 1998, S. 4-6.
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folgender Vorgehensweise begegnet: Samtliche Zahlungsstrome nach dem Bewer-
tungstag werden auf den Zeitpunkt des dem Bewertungstag vorangehenden Coupon-
tages diskontiert. Dieses Ergebnis wird mit dem Aufzinsungsfaktor'®® multipliziert
und durch den Nennwert der Anleihe dividiert, damit der Wert der Anleihe mit dem
an den Borsen notierten Kurs ibereinstimmt. Durch dieses Vorgehen ergibt sich fol-
gende Bewertungsformel fiir den Kurs der Optionsanleihe ex, welcher den Wert der

Obligation ohne Optionsschein angibt:

e
1+7360/m
( m) [(” C /m N RW J (67)

Kurs der Optionsanleihe ex = 10003 -
Nennwert (' (1+r/m) (+r/m)"

Dabei entspricht s den Anzahl Tagen zwischen dem Bewertungstag und dem Coupon-
tag, der dem Bewertungstag vorangeht. Zur Zdhlung wird die 30/360-Konvention an-
gewendet. Die Anzahl Couponzahlungsperioden vom Bewertungstag bis zur
Riickzahlung des Nennwertes ist hier mit n und die Anzahl der unterjdhrigen
Verzinsungen mit m bezeichnet worden. Man beachte, dass der Kurs immer den Wert
des Instruments angibt. Der Preis, den ein Investor dem Verkaufer tiber dem Kurs des
Instruments bezahlen muss, beriicksichtigt auch die seit dem letzten Coupon

aufgelaufenen Zinsen (sogenannte Marchzinsen) des nachfolgenden Coupons.

Ein Optionsschein représentiert das Recht zum Kauf einer Aktie. Weil die Vertrags-
bestimmungen regelméssig das Recht zum Kauf von mehreren Aktien vorsehen, muss
das Resultat aus Formel (7) mit dieser Anzahl Aktien, die pro Nennwert bezogen
werden konnen, multipliziert werden. Setzt man das Ergebnis in Relation des Nenn-
wertes, dann ist der Wert als Prozentzahl entsprechend den Kursnotierungen be-

stimmt.

Weil der Optionsschein getrennt vom Obligationenteil gehandelt werden kann, folgt
aus Arbitrageiiberlegungen, dass deren Summe dem Wert der Optionsanleihe cum

entsprechen muss.

1% vgl. Perridon/Steiner 1999, S. 59.
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4.1.1. Schweizer Markt

4.1.1.1.

Die von der Generali (Schweiz) Holding emittierte 1% Optionsanleihe 1998-2003 im
Betrage von CHF 101'000'000 weist folgende Parameter auf (s@mtliche Marktdaten

1% Optionsanleihe der Generali (Schweiz) Holding

beziehen sich auf den Bewertungstag t = 7. Dezember 2000):'%

Bewertungsdaten des Obligationenteils
Stiickelung

Anzahl Optionsscheine pro Nennwert

Anzahl Optionsscheine, die es braucht, um eine
Aktie kaufen zu konnen (sogenanntes Ratio)
Emissionspreis

Couponzinssatz

Zahlungsart des Couponzinses

Endfilligkeit
Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall der An-
leihe!"

Credit Spread'"!

Bewertungsdaten des Optionsscheines
Aktienpreis S

Ausiibungspreis X

Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall des Opti-
onsscheines''?

Volatilitdt 0 des Basiswertes (historische 62-
tages Volatilitit)

Verfallstag T

Restlaufzeit T-t

109
110

"' vgl. CSFB, Fixed Income Trading, Ziirich.

CHF 5’000 Nennwert
130
10

100%

1%

Jahrlich, erstmals fillig am
30. April 1999

30. April 2003 zum Nennwert
3.55%

0.28%

CHF 500
CHF 405
3.47%

9.618%

30. April 2001
0.3972 Jahre

Vel. Generali (Schweiz) Holding, Emissionsprospekt vom 22. Juli 1998, S. 1.
Vgl. Reuters, CHF Swapsatz fiir die Restlaufzeit vom Anleihensteil.

12 vgl. Reuters, CHF LIBOR fiir die Restlaufzeit des Optionsscheines.
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Dividendenrendite 2.5%
Bid-Ask Kurs der Anleihe ex 93.75%-94.25%
Bid-Ask Kurs der Anleihe cum 117.00%-120.25%.

Aus diesen Parametern konnen folgende Preise und relative Abweichungen zu den

Bid-Ask Mittelwerten berechnet werden:
Preis Optionsanleihe ex = 94.23%
Relative Abweichung = 0.25%

Der Preis fiir das Optionsrecht betrdgt 24.86%. Die Summe ergibt den Preis der Opti-

onsanleihe cum: 119.09%.
Preis Optionsanleihe cum = 119.09%
Relative Abweichung = 0.39%

Diese Resultate bestéitigen die Hypothese von Schulz/Trautmann 1994, wonach die
Verwisserung vernachldssigt werden darf. Zwar betrdgt die Restlaufzeit lediglich

rund 0.4 Jahre, jedoch ist der Aktienkurs tiber dem Ausiibungspreis.

4.1.1.2. 2% Optionsanleihe der Generali (Schweiz) Holding

Die von der Generali (Schweiz) Holding emittierte 2% Optionsanleihe 2000-2005 im
Betrage von CHF 190'000'000 weist folgende Parameter auf (s@mtliche Marktdaten
beziehen sich auf den Bewertungstag t = 7. Dezember 2000):'"?

Bewertungsdaten des Obligationenteils

Stiickelung CHF 5°000 Nennwert
Anzahl Optionsscheine pro Nennwert 200

Anzahl Optionsscheine, die es braucht, um eine 20

Aktie kaufen zu konnen (sogenanntes Ratio)

Emissionspreis 100%

Couponzinssatz 2%

Zahlungsart des Couponzinses Jahrlich, erstmals fillig am
31. Mai 2001

Endfilligkeit 31. Mai 2005 zum Nennwert

'3 vgl. Generali (Schweiz) Holding, Emissionsprospekt vom 16. Mai 2000, S. 1.
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Risikofreier Zinssatz ry bis zum Verfall der An- 3.67%
leihe''*

Credit Spread'"” 0.28%
Bewertungsdaten des Optionsscheines

Aktienpreis S CHF 500
Ausiibungspreis X CHF 515
Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall des Opti-  3.55%
onsscheines''®

Volatilitdt o des Basiswertes (historische 62- 9.618%
tages Volatilitit)

Verfallstag T 31. Mai 2003
Restlaufzeit T-t 2.4806 Jahre
Dividendenrendite 2.5%

Bid-Ask Kurs der Anleihe ex
Bid-Ask Kurs der Anleihe cum

Am Bewertungstag bezahlter cum Preis

92.35%-92.75%
99.10%-100.45%
100%

Aus diesen Parametern konnen folgende Preise und relative Abweichungen zum Bid-
Ask Mittelwert der Anleihe ex sowie zum zuletzt bezahlten Preis cum berechnet wer-

den:
Preis Optionsanleihe ex = 94.20%
Relative Abweichung = 1.78%

Der Preis fiir das Optionsrecht betrdgt 5.52%. Die Summe ergibt den Preis der Opti-

onsanleihe cum: 99.72%.
Preis Optionsanleihe cum = 99.72%
Relative Abweichung =-0.28%

Als Fazit kann auch hier die Hypothese von Schulz/Trautmann 1994 bestitigt werden.
Zwar ist der Optionsschein nur knapp ,,out-of-the-money*, aber die Restlaufzeit ist

rund 2.5 Jahre.

"4 vgl. Reuters, CHF Swapsatz fiir die Restlaufzeit vom Anleihensteil.
15 vgl. CSFB, Fixed Income Trading, Ziirich.
16 vgl. Reuters, CHF LIBOR fiir die Restlaufzeit des Optionsscheines.
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4.1.2. Amerikanischer Markt

4.1.2.1. 14% Optionsanleihe der APP China Group Ltd.

In der 14% Optionsanleihe 2000-2010 im Betrage von USD 402'000'000, emittiert
von der APP China Group Ltd., ist pro USD 1’000 Nennwert ein Optionsschein ent-
halten, welcher den Inhaber zum Kauf von 12.91 Aktien der Asia Pulp & Paper Co

Ltd., Singapore berechtigt. Die Anleihe weist folgende Parameter auf (sdmtliche

Marktdaten bezichen sich auf den Bewertungstag t = 12. Dezember 2000):'"’

Bewertungsdaten des Obligationenteils
Stiickelung

Anzahl Optionsscheine pro Nennwert

Anzahl Optionsscheine, die es braucht, um eine

Aktie kaufen zu konnen (sogenanntes Ratio)

Emissionspreis
Couponzinssatz

Zahlungsart des Couponzinses

Endfilligkeit

Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall der An-
leihe''®

Credit Spread'"”

Bewertungsdaten des Optionsscheines
Aktienpreis S
Ausiibungspreis X

117
118
119

2000.

USD 1°000 Nennwert

1

1/12.914, was bedeutet, dass ein
Optionsschein den Inhaber zum
Kauf von 12.914 Aktien berech-
tigt

86.866%

14%

Halbjahrlich, erstmals fillig am
19. September 2000
Riickzahlung des Nennwertes
am 15. Mirz 2010

6.35%

33.70%

USD 1
USD 7.8375

Vel. Informationen geméss Daten aus der Bondware Datenbank.
Vgl. Reuters, USD Swapsatz fiir die Restlaufzeit vom Anleihensteil.
Vgl. Angaben des Leadmanagers, Morgan Stanley & Co. Inc., Convertible Bond Desk, London 12. Dezember
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Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall des Opti- 6.25%
onsscheines'?’
Volatilitit 0 des Basiswertes (historische 62- 170.183%

tages Volatilitit)

Verfallstag T 15. Mirz 2005
Restlaufzeit T-t 4.2583 Jahre
Dividendenrendite 0%

Kurs der Anleihe cum'?! 38.40%

Aus diesen Parametern kann folgender Preis fiir die Optionsanleihe ex berechnet wer-

den:
Preis Optionsanleihe ex = 39.88%

Weil der Optionsschein fiir diese Optionsanleihe nicht separat gehandelt wird, war
kein Preis fiir die Anleihe ex zu erhalten. Der berechnete Preis fiir das Optionsrecht

betrdgt 1.07%. Die Summe ergibt den Preis von 40.95% fiir die Optionsanleihe cum:.
Preis Optionsanleihe cum = 40.95%
Relative Abweichung = 6.63%

Der Preis des Optionsrechtes betrdgt 1.07% vom Nennwert (bei einer historischen 61-
tages Volatilitdt von 170.183%). Bloomberg gibt fiir die Periode der vergangenen fiinf
Jahre eine Volatilitdt von 63.182% an, was einem Preis von 0.14% entsprechen wiir-
de. Diese beiden Preise sind Extremwerte, die fiir das Optionsrecht aufgrund von his-
torischen Volatilititen angegeben werden konnen. Die Resultate aus den beiden
Schweizer Optionsanleihen zeigen, dass die 62-tages Volatilitdt mehr oder weniger
einen sinnvollen Indikator fiir den momentanen Marktpreis darstellt. Unter der An-
nahme, dass der Markt den Optionsscheinen den gleichen Wert wie in der vorliegen-
den Rechnung zuweist, bleibt immer noch das Problem, die Abweichung des berech-
neten ex-Wertes von 39.88% zum angenommenen ex-Wert des Marktes in der Hoéhe

von 37.33% (=38.40%-1.07%) zu erkldren.

120 vgl. Reuters, USD Swapsatz fiir die Restlaufzeit des Optionsscheines.
121" Vgl. Angaben des Leadmanagers, Morgan Stanley & Co. Inc., Convertible Bond Desk, London aufgrund
einer Preisanfrage am 12. Dezember 2000.
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Der berechnete Wert der Optionsanleihe ex alleine ist schon hoher als der Marktpreis
der Anleihe cum. Deshalb kann die Abweichung nicht durch Verwisserungseffekte
erklart werden. Aus dem gleichen Grund kann auch die Hypothese von
Schulz/Trautmann 1994 nicht iiberpriift werden. Ausserdem liegt der Optionsschein
,.deep-out-of-the-money*, weshalb nur schon aus dieser Tatsache allein die Hypothese

nicht angewendet werden kann.

Ein moglicher Erkldrungsansatz wire der, dass der Markt implizit von einem grosse-
ren Credit Spread ausgeht. Der implizite Credit Spread, welcher den berechneten Wert
der Optionsanleihe dem Marktwert gleich setzt, betrdgt 36.4%, also genau 2.7 Pro-

zentpunkte mehr als beim Ausgangswert von 33.7%.

4.1.2.2. 3% Optionsanleihe der Nestlé Holdings Inc.

Die von der Nestlé Holdings Inc. emittierte 3% Optionsanleihe 2000-2005 im Betrage
von USD 300'000'000 ist ein spezielles Konstrukt und wird ,,SWANS“ genannt.
SWANS steht fiir ,,Stock Warrants and Applicable Note Securities* und bezeichnet
die Optionsanleihe cum. Die Bedingungen dieser Anleihe sind so gestaltet, dass bei
Ausiibung des Optionsscheines der Obligationenteil zur Zahlung anstelle des Aus-
tibungspreises verwendet werden kann. In diesem Fall verhalten sich die SWANS
Wertschriften wie Wandelanleihen und diirfen vorzeitig ausgeiibt werden. Der Aus-
tibungspreis spielt aus Sicht der Wandelanleihe die Rolle des Wandelpreises.

Wird jedoch der Optionsschein vom Obligationenteil getrennt, so kann dieser nur bei
Verfall ausgelibt werden, falls der Austibungspreis bar bezahlt wird. In diesem Fall
konnen die SWANS Wertschriften wie eine gewohnliche Optionsanleihe betrachtet
und bewertet werden, wobei der Optionsschein vom européischen Typ ist.
Verwisserungsprobleme tauchen bei dieser Anleihe nicht auf, weil im Falle einer
Austibung keine neuen Aktien emittiert werden miissen, da diese aus bereits existie-
renden Bestinden des Emittenten geliefert werden. Die Aktien, die bei einer Aus-
tibung oder Wandlung geliefert werden, sind diejenigen der Muttergesellschaft Nestlé
S.A., welche in der Schweiz kotiert sind.

Folgende Bewertungsparameter sind gegeben (sdmtliche Marktdaten beziehen sich

auf den Bewertungstag t = 11. Dezember 2000):'?

122 vgl. Nestlé Holdings, Inc., Emissionsprospekt vom 5. Mai 2000.
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Bewertungsdaten des Obligationenteils
Stiickelung

Anzahl Optionsscheine pro Nennwert

Anzahl Optionsscheine, die es braucht, um eine

Aktie kaufen zu konnen (sogenanntes Ratio)

Emissionspreis
Couponzinssatz

Zahlungsart des Couponzinses

Endfilligkeit

Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall der An-

leihe'*

Credit Spread'**

Bewertungsdaten des Optionsscheines

Aktienpreis S

Ausiibungspreis = Wandlungspreis

Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall des Opti-
onsscheines'?

Volatilitit 0 des Basiswertes (historische 62-
tages Volatilitit)

Verfallstag T

Restlaufzeit T-t

Dividendenrendite

USD 10’000 Nennwert

1

1/4.314, was bedeutet, dass ein
Optionsschein den Inhaber zum
Kauf von 4.314 Aktien berech-
tigt

100%

3%

Halbjéhrlich, erstmals fallig am
9. November 2000 und letztmals
am 9. November 2004
Riickzahlung des Nennwertes
am 9. Mai 2005

6.25%

0.05%

USD 2093.23, entspricht einem
Aktienpreis CHF 3579 bei einem
Wechselkurs von

1.7098 CHF/USD

USD 2318.03

6.25%

23.432%

9. Mai 2005

4.41 Jahre
1.16%

2 vgl. Reuters, USD Swapsatz fiir die Restlaufzeit vom Anleihensteil.

124 vgl. CSFB, Fixed Income Trading, Ziirich.

15 vgl. Reuters, CHF LIBOR fiir die Restlaufzeit des Optionsscheines.
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Bid-Ask Kurs der Anleihe ex 87.23%-87.63%
Bid-Ask Kurs der Anleihe cum 106.875%-107.875%

Aus diesen Parametern konnen folgende Preise und relative Abweichungen zu den

Bid-Ask Mittelwerten berechnet werden:
Preis Optionsanleihe ex = 86.57%
Relative Abweichung =-0.98%

Der Preis fiir das Optionsrecht betrdgt 21.14%. Die Summe ergibt den Preis der Opti-

onsanleihe cum: 107.71%.
Preis Optionsanleihe cum = 107.71%
Relative Abweichung = 0.31%

Als Fazit kann auch hier die Hypothese von Schulz/Trautmann 1994 bestitigt werden.
Zwar ist der Optionsschein nur knapp ,,out-of-the-money*, aber die Restlaufzeit ist

rund 4.4 Jahre.

4.2. Wandelanleihen

In der Praxis wird fiir eine grobe Analyse meist eine historische Volatilitidt des Basis-
wertes eingesetzt, die aufgrund der vergangenen 252 Tage berechnet wird. Dies ge-
schieht unabhingig von der Restlaufzeit der zu bewertenden Wandelanleihe.'?® Dieses
Vorgehen soll zundchst auch in diesem Abschnitt gew#hlt werden. Allerdings wird
sich zeigen (wie in Abschnitt 4.3 ausgefiihrt), dass ein solches Vorgehen zu sehr ho-

hen Fehlbewertungen fiihren kann.

Die Anzahl Zeitschritte im Binomialmodell mit Kreditrisiko sind so gewahlt, dass ge-
rade pro Zeitschritt At=(T-t)/N je ein Monat innerhalb der Restlaufzeit abgedeckt ist.
So kénnen die Dividenden- und Couponzahlungen bis auf den Monat genau im Mo-
dell berticksichtigt werden. Durch diese Vorgehensweise bewegen sich die Anzahl
Zeitschritte zwischen 41 und 56 Perioden. Stucki 1989 verwendet in seiner Untersu-
chung 40 Perioden fiir das Binomialmodell zur Bewertung von Optionsscheinen. ,,Ei-

nige Tests mit der Stichprobe zeigen, dass bereits mit 30 Iterationen [damit sind die

126 vgl. Aussage eines Gespriichspartners.
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Anzahl Zeitschritte gemeint, Anmerkung des Verfassers] eine brauchbare Approxima-

tion erreicht wird.«'?’

4.2.1. Schweizer Markt

4.2.1.1. 1.50% Wandelanleihe der Georg Fischer AG

Die von der Georg Fischer AG emittierte 1.50% Wandelanleihe 2000-2005 im Betra-
ge von CHF 208292°500 weist folgende Parameter auf (sdémtliche Marktdaten bezie-

hen sich auf den Bewertungstag t = 8. Dezember 2000):'?®

Bewertungsdaten der Wandelanleihe
Stiickelung

Wandelpreis

Wandelverhéltnis

Wandelfrist

Kiindigungspreis
Emissionspreis
Couponzinssatz

Zahlungsart des Couponzinses

Endfilligkeit

Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall der An-
leihe'”’

Credit Spread'*°

Aktienpreis Sy

Volatilitdt 0 des Basiswertes (historische 252-
tages Volatilitit)

Restlaufzeit T-t

Dividendenrendite

127 Stucki 1989, S. 125.

128
129

130 ygl. CSFB, Fixed Income Trading, Ziirich.
Bl vgl. Reuters, Aktienschlussstand vom 8. Dezember 2000.

CHF 2°500 Nennwert

CHF 715

3.4965=2500/715

31. Januar 2000 bis 31. Januar
2005, 12.00 Uhr

150% vom Wandelpreis

100%

1.50%

Jahrlich, erstmals fillig am
31. Januar 2001

31. Januar 2005 zum Nennwert

3.65%

0.8%
CHF 440
26.71%

4.144 Jahre
3.21%

Vgl. Georg Fischer AG, Emissionsprospekt vom 20. Januar 2000, S. 1 und 6.
Vgl. Reuters, CHF Swapsatz fiir die Restlaufzeit der Wandelanleihe.
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Anzahl Perioden N im Binomialmodell 50
Marktpreis (Bid-Ask) 92.85% - 93.00%
Letzter bezahlter Kurs 92.85%

Das Modell lieferte einen Preis von CHF 2384.09, was einem Kurs von 95.36% ent-
spricht. Somit betrdgt die relative Abweichung vom zuletzt bezahlten Kurs 2.71%,
was als gut bezeichnet werden kann.'*

* Der Preis der Wandelanleihe geméss Modell:

Wert der Wandelanleihe _ CHF 2384.09
Nennwert CHF 2500.00

95.36% =

* Bei sofortiger Ausiibung wird der innere Wert der Wandelanleihe (auch Paritit
genannt) ausbezahlt. Der innere Wert wird aus dem Produkt von Wandelverhéltnis
multipliziert mit dem zum Wandlungszeitpunkt herrschenden Aktienpreis Sy be-
rechnet. Das Wandelverhéltnis sagt aus, in welche Anzahl Aktien pro Nennwert
gewandelt werden kann. Im vorliegenden Fall betrdgt die Paritit im Bewertungs-
zeitpunkt to:

WV 5, _ 3.4965 [CHF 440
Nennwert CHF 2500.00

61.54% =

* Die Differenz vom inneren Wert zum Wert der Wandelanleihe reprisentiert im
Rahmen des hier angewendeten Binomialmodells den Wert der Wandeloption mi-
nus dem Wert der Kiindigungsoption und wird Prdmie genannt. Die Pramie ist
derjenige Anteil des Wandelanleihenwertes, den man bei einer allfdlligen Wand-

lung verliert. Die Prdmie wird in Prozent des inneren Wertes angegeben:

Wert der Wandelanleihe- WV IS, 2384.09-1538.46
WV §, 1538.46

54.96% =

4.2.1.2. 2.25% Wandelanleihe der Swisslog Holding AG
Die von der Swisslog Holding AG emittierte 2.25% Wandelanleihe 2000-2005 im
Betrage von CHF 150'000°000 weist folgende Parameter auf (sdmtliche Marktdaten

beziehen sich auf den Bewertungstag t = 8. Dezember 2000):'*?

32 Vgl. Aussage eines Gesprichspartners.
133 vgl. Swisslog Holding AG, Emissionsprospekt vom 21. Juni 2000, S. 1 und 6.
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Bewertungsdaten der Wandelanleihe
Stiickelung

Wandelpreis

Wandelverhéltnis WV

Wandelfrist

Kiindigungspreis
Emissionspreis
Couponzinssatz

Zahlungsart des Couponzinses

Endfilligkeit

Risikofreier Zinssatz ry bis zum Verfall der An-

leihe'**

Credit Spread'”

Aktienpreis So'*°®

Volatilitdt 0 des Basiswertes (historische 252-

tages Volatilitit)
Restlaufzeit T-t
Dividendenrendite

Anzahl Perioden N im Binomialmodell

Marktpreis (Bid-Ask)
Letzter bezahlter Kurs

CHF 2°500 Nennwert

CHF 933
2.679528=2500/933

7. Juli 2000 bis 4. Juli 2005,
15.00 Uhr

150% vom Wandelpreis
100%

2.25%

Jéhrlich, erstmals fallig am
7. Juli 2001

7. Juli 2005 zum Nennwert
3.68%

1.5%
CHF 813
68.88%

4.5806 Jahre
0.30%
56

106.00% - 108.00%
106.00%

Das Modell liefert einen Preis von CHF 3055.63, was einem Kurs von 122.23% ent-

spricht. Somit betrdgt die relative Abweichung vom zuletzt bezahlten Kurs 15.31%,

was als eine zu grosse Abweichung erscheint. Fiir die weiteren Kennzahlen liefert das

Modell:

34 vgl. Reuters, CHF Swapsatz fiir die Restlaufzeit der Wandelanleihe.

135 vgl. CSFB, Fixed Income Trading, Ziirich.

136 vgl. Reuters, Aktienschlussstand vom 8. Dezember 2000.
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WV 5, _ 2.679528 [CHF 813
Nennwert CHF 2500.00

Paritit = 87.14% =

Wert der Wandelanleithe - WV I§,  3055.63 -2178.46
WV §, 2178.46

Priamie = 40.27% =

Offensichtlich wird die zukiinftige Volatilitdt des Basiswertes vom Markt anders be-
urteilt als es die historische 252-tages Volatilitidt vorgibt. Das Tradingsystem der
CSFB in Ziirich zeigt fiir die impliziten Bid-Ask Volatilitdten am Bewertungstag ei-
nen Spread von 27.5%-31.5% an. Unter der Annahme, dass der Mittelwert 29.5% die
vom Markt erwartete zukiinftige Volatilitdt sei, liefert das vorliegende Binomialmo-
dell einen Preis von CHF 2784.24 fiir die Wandelanleihe, was einem Kurs von
111.37% entspricht. Dieser Wert weicht um 5.07% vom zuletzt bezahlten Marktwert
ab. Eine weitere Erkldrungsmoglichkeit dieser Abweichung konnte sein, dass der
Markt dem Basiswert einen hoheren Credit Spread zuweist, weil die historische Vola-
tilitdat relativ hoch ist. Nach einer Verdoppelung des Credit Spreads auf 3% verbleibt
immer noch eine Abweichung von 1.76% zum Marktwert. Abschnitt 4.3 enthilt wei-

tere Erklarungsansitze fiir mogliche Griinde von Abweichungen zum Marktwert.

4.2.2. Amerikanischer Markt

4.2.2.1. 3% Wandelanleihe der Nestlé Holdings Inc.

Aufgrund der speziellen Konstruktion der 3% Optionsanleihe ,,SWANS®, emittiert
von der Nestlé Holdings Inc., kann an dieser Stelle dieses Wertpapier wie eine
Wandelanleihe behandelt werden. Die Emissionsbedingungen sehen keine Kiindi-
gungsklausel vor. Das Binomialmodell wurde vom Verfasser dieser Arbeit so reali-
siert, dass in einem solchen Fall an Stelle des Kiindigungspreises ein sehr hoher Wert
eingesetzt werden muss, so dass aus Sicht des Emittenten eine Kiindigung nie optimal
erscheint. Fiir den Wandelpreis wird der Austibungspreis eingesetzt. Die Anzahl von
4.314 Aktien, die pro Optionsschein gekauft werden diirfen, entspricht dem Wandel-
verhiltnis. Anstelle der historischen 62-tages Volatilitét soll auch fiir die Nestlé An-
leihe, wie auch fiir alle anderen Wandelanleihen in dieser Arbeit, die historische 252-
tages Volatilitdt der Nestlé S.A. Aktie verwendet werden, welche am 11. Dezember
2000 22.406% betrug. Fiir das Binomialmodell wurden 54 Perioden eingesetzt. Die

restlichen Parameter entsprechen denjenigen aus dem vorherigen Abschnitt {iber Op-
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tionsanleihen. Das Modell berechnet einen Wert der Wandelanleihe von USD

10°708.81. Damit ergeben sich folgende Resultate:

Wert der Wandelanleihe _ USD10708.81
Nennwert USD10000.00

Preis =107.09% =

WV 5, _ 4.314 [USD 2093.23
Nennwert USD10000.00

Paritit = 90.30% =

Wert der Wandelanleithe - WV I§, 1678.62
WV 5, 9030.19

Priamie = 18.59% =

Der Preis von 107.09% weicht vom Mittelwert 107.375% der Bid-Ask Preise
(106.875%-107.875%) nur um -0.27% ab. Die Bewertung als Optionsanleihe lieferte
einen Wert von 107.71, also eine relative Abweichung von 0.31%.

Es kann nun folgender interessanter Schluss gezogen werden: Nimmt man an, dass die
in der vorliegenden Arbeit verwendeten Modelle fiir die Options- und Wandelanlei-
hen die jeweils richtigen Werte berechnen, was plausibel scheint, da beide Werte zwi-
schen dem Bid-Ask Spread von 106.875%-107.875% liegen, dann kann der Unter-
schied zwischen den beiden Modellwerten als der Wert der Trennbarkeit von Obliga-
tion und Wandel- beziehungsweise Optionsrecht betrachtet werden. Das heisst, der
Unterschied zwischen dem berechneten Wert der Optionsanleihe von 107.71% und
dem berechneten Wert der Wandelanleihe von 107.09%, also 0.62% vom Nennwert,
kann als Mehrwert des abgetrennten Optionsscheines gegeniiber dem nicht abtrennba-
ren Wandelrecht betrachtet werden. Hétten die Vertragsbestimmung noch zusétzlich
eine vorzeitige Ausiibung des Optionsscheines erlaubt, dann wire der Mehrwert unter
Umsténden noch grosser ausgefallen, weil geméss Merton 1973 eine Amerikanische

Call-Option nicht weniger wert sein kann als eine Europdische Call-Option.

4.2.2.2. 3.75% Wandelanleihe der Human Genome Sciences Inc.
Die von der Human Genome Sciences Inc. emittierte 3.75% Wandelanleihe 2000-
2007 im Betrage von USD 300'000°000 weist folgende Parameter auf (sdamtliche

Marktdaten bezichen sich auf den Bewertungstag t = 12. Dezember 2000): "%’

Bewertungsdaten der Wandelanleihe

Stiickelung USD 1’000 Nennwert

37 vgl. Daten aus Bloomberg.
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Wandelpreis
Wandelverhiltnis WV
Wandelfrist

Kiindigungspreise (,,Call Zeitplan®)

Emissionspreis
Couponzinssatz

Zahlungsart des Couponzinses

Endfilligkeit
Risikofreier Zinssatz r¢ bis zum Verfall der An-

leihe'?®

Credit Spread'”’

Aktienpreis So'*

Momentan gehandelte Volatilitidt 0 des Basis-

Wertes141
bei 121.864%)

Restlaufzeit T-t

(historische 252-tages Volatilitdt wére

Dividendenrendite

Anzahl Perioden N im Binomialmodell

Marktpreis (Bid-Ask)
Mittelwert

138

139 Vgl. CSFB, Convertible Arbitrage Trading, New York.
140

41 Vgl. CSFB, Convertible Arbitrage Trading, New York.

Vgl. Reuters, Aktienschlussstand vom 12. Dezember 2000.

USD 109.50
9.13242=1000/109.5

15. Marz 2000 bis 15. Mérz
2000

Vor dem 21. Mérz 2003 ist keine
Kiindigung méglich

101.88% ab 21. Mirz 2003
101.25% ab 16. Mirz 2004
100.63% ab 16. Mérz 2005
100.00% ab 16. Mérz 2006
100%

3.75%

Halbjahrlich, erstmals fillig am
15. September 2000

15. Mérz 2007 zum Nennwert
6.30%

8.5%
USD 78.625
45.00%

6.2583 Jahre
0.0%
41

90.41% - 91.41%
90.91%

Vel. Reuters, USD Swapsatz fiir die Restlaufzeit der Wandelanleihe.
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Das Modell lieferte einen Preis von USD 924.23, was einem Kurs von 92.45% ent-
spricht. Somit betrdgt die relative Abweichung vom Mittelwert 1.69%. Zusammenfas-

send konnen folgende Kennzahlen festgestellt werden:
Preis = 92.45%
Abweichung = 1.69%
Paritit = 71.80%
Pramie = 28.72%

Fiir die Wandelanleihe von Human Genome Sciences Inc. kann die gleiche Feststel-
lung wie bei derjenigen der Swisslog Holding AG gemacht werden. Der Einsatz der
historischen 252-tages Volatilitit des Basiswertes von 121.864% hitte einen Preis von
113.02% ergeben, was einer Abweichung von 24.33% entsprochen hitte. Offensicht-
lich wird die zukiinftige Volatilitit des Basiswertes vom Markt anders beurteilt. Der
Héandler am Convertible Arbitrage Trading Desk bei der CSFB in New York meint,
dass die Wahl der Volatilitdt nicht unabhéngig vom Markt getroffen werden diirfe.
Der Markt handle momentan die vorliegende Wandelanleihe mit einer Volatilitit von
40% bis 45%, meint der Héndler.'*

Ansonsten wiirde das Modell, das einen fairen Preis von 113.02% feststellt, auf eine
Arbitragemoglichkeit hinweisen, worauf samtliche Preise darunter als zu billig einge-
stuft wiirden. Die logische Folgerung wire, samtliche Wandelanleihen mit tieferem
Preis aufzukaufen (und natiirlich als Absicherung eine kurze Position im Basiswert
einzugehen), welche dann aber nicht mehr verkauft werden konnten, weil eben der
Markt von einer tieferen zukiinftigen Volatilitdt des Basiswertes ausgeht und somit
die in der Anleihe eingebettete Wandeloption tiefer bewertet.

Diese amerikanische Wandelanleihe hat im Gegensatz zu den bisher bewerteten eine
ganz besondere Kiindigungsklausel. Der Emittent kann erst ab dem 21. Mérz 2003 bei
einem Kiindigungspreis von 101.88% (vom Nennwert) und danach geméss dem soge-
nannten Call Zeitplan nach abgestuften Preisen die Wandelanleihe kiindigen. Das be-
deutet, dass in der Periode zwischen der Emission und dem ersten moglichen Kiindi-
gungstermin der Halter der Wandelanleihe sicher sein kann, dass sie nicht gekiindigt

wird. Diese ,,hard non-call period” dauert im Falle der Human Genome Sciences Inc.

12 Informationsstand vom 12. Dezember 2000.
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drei Jahre. Die oben berechneten Preise haben nur die erste Kiindigungsmdoglichkeit
beim Preis von USD 101.88 ab dem 21. Mérz 2003 beriicksichtigt. Das implementier-
te Binomialmodell liefert bei Berticksichtigung sémtlicher Abstufungen fiir den Kiin-
digungspreis einen unwesentlich kleineren Preis von 92.42% (bei einer Volatilitit von
45%, sowie 91.86% bei einer Volatilitdt von 40%), was auch zu erwarten ist, denn die
sukzessive kleiner werdenden Kiindigungspreise lassen keine héhere Bewertung der
Wandelanleihe zu.

Das Verhalten des Modells aufgrund der eingefiihrten Kiindigungspreise kann in der
Spreadsheet-Implementierung beobachtet werden: Ahnlich wie in der Abbildung 12
fiir den Knoten B exemplarisch gezeigt wurde, erhélt die Debtkomponente in denjeni-
gen Fillen den Wert null zugewiesen, wo eine Kiindigung durch den Emittenten op-
timal erscheint. Der Aktienkomponente und damit auch der ganzen Wandelanleihe
wird der innere Wert der Anleihe zugewiesen, weil der Inhaber durch die mogliche

Kiindigung zur Wandlung gezwungen wiirde.

4.3. Erklirung allfilliger Wert- bzw. Preisabweichungen

Die in diesem Abschnitt gemachten Aussagen iiber die Abweichungen gelten allge-

mein fiir Wandel- und Optionsanleihen.

Der Bewertungsansatz von Schulz/Trautmann 1994 hat gezeigt, dass man den Ver-
wisserungseffekt bei Optionsscheinen, welche ,,deep-out-of-the-money* sind, nicht
vernachldssigen darf. Tatséchlich konnte bei der Bewertung der 14% Optionsanleihe
der APP China Group Ltd. eine starke Abweichung zum Marktwert festgestellt wer-
den. Allerdings konnte bei der Bewertung in Abschnitt 4.1.2.1 gezeigt werden, dass es
auch einen anderen Grund fiir die starke Abweichung geben kann. Wahrscheinlich hat
sich die Kreditwiirdigkeit dieser Unternehmung stark verdndert, was plausibel er-
scheint, denn der Aktienkurs ist seit Anfang Jahr bis zum Bewertungsdatum um mehr

als 90% gesunken!'®

Der Markt berticksichtigt die Illiquiditidt des Basiswertes, indem er eine Illiquiditéts-
pramie auf dem fairen Wert der Anleihe abzieht. Das Modell berticksichtigt die Li-
quiditit des Basiswertes nicht, woraus eine Uberbewertung des Modellpreises gegen-

tiber dem Markt auftreten kann. Wurde zum Beispiel aufgrund einer Modellberech-

3 vgl. Daten aus Bloomberg.
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nung ein zu tiefer Preis der Wandelanleihe entdeckt, so kann man diese Arbitrage-
moglichkeit dadurch ausnutzten, indem man eine lange Position in der vermeintlich
zu billigen Wandelanleihe und gleichzeitig eine kurze Position im Basiswert eingeht.
Durch anschliessendes Wandeln kann die kurze Position mittels der erhaltenen Ba-
siswerte gedeckt und eine risikolose Arbitrage realisiert werden. Ist jedoch der Basis-
wert zu illiquide, dann kann nicht die erforderliche Anzahl des Basiswertes zum Auf-
bauen der kurzen Position gefunden werden, so dass der zu tiefe Marktpreis der
Wandelanleihe gegeniiber einem fairen (durch das Modell ermittelten) Wert bestehen
kann. Damit wird die Modellannahme verletzt, dass die Marktteilnehmer nur Preis-
nehmer sind, denn bei einem illiquiden Markt kénnen nicht mehr gentigend Kéufer
gefunden werden, welche die beim Aufbauen der kurzen Position benétigten Titel bei
einem stabilen Preis kaufen.

Zum Beispiel kann der Markt fiir die Swisslog Aktie als illiquide betrachtet werden.'*
Das Modell fiir die Wandelanleihe der Swisslog Holding AG hat einen um 15.31%
hoheren Wert als der Markt angegeben. Dieser Preisabschlag kann als Kosten der Illi-
quiditét betrachtet werden, denn Arbitrageure sind aufgrund der illiquiden Aktie nicht

in der Lage, die notige kurze Position in der Aktie aufzubauen.

Die Unsicherheit tiber zukiinftige Dividendenausschiittungen kann eine Senkung des
Marktpreises bewirken, indem die Marktteilnehmer, um auf der sicheren Seite zu sein,
von einer héheren Dividendenausschiittung ausgehen.

Fast alle Modellberechnungen haben einen hoheren Wert als der Markt angegeben.
Das kann unter Umsténden an der Dividendenrendite liegen. In der vorliegenden Ar-
beit wurde die Dividendenrendite aus dem Verhéltnis von der zuletzt bezahlten Divi-
dende zum aktuellen Aktienkurs berechnet. Offenbar geht der Markt durchwegs von
hoheren Dividenden aus. Das Ausmass kann jedoch fiir eine Modellrechnung nur

schwierig geschétzt werden.

Einen weiteren Erklérungsansatz liefert Connolly 1998, indem er auf die nach wie vor
vorhandenen Arbitragemdglichkeiten'* auf den Mirkten hinweist, welche aufgrund
von fehlender Standardisierung der Vertriige entstehen. An speziellen Derivateborsen

werden viele Parameter der gehandelten Derivate standardisiert. So sind zum Beispiel

4 vgl. Aussage eines Gespriichspartners.
145 Allerdings setzt das Ausnutzen von Arbitrageméglichkeiten einen liquiden Markt voraus, wie weiter oben
bereits erwahnt.
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Ausiibungspreise, die Anzahl Basiswerte pro Kontrakt und auch Verfallstermine ein-
heitlich gestaltet. Bei der Gestaltung der Parameter fiir Wandel- und Optionsanleihen
ist bei weitem keine Vereinheitlichung zu sehen. Ganz im Gegenteil: Die Anleihen
haben voneinander abweichende Verfallstermine, zahlen unterschiedlich hohe Cou-
pons aus und weisen auch verschiedene Wandlungsverhéltnisse vor. ,,Probably the
main reason for the continued profit opportunities in the CB market is the sheer com-
plexity of the instruments.«'*® Die Komplexitit fingt bei der Kiindigungsklausel an,
welche den Kiindigungspreis oft als variabel in der Zeit und auch abhingig vom
Kursverlauf des Basiswertes festsetzt. Oft haben die Wandelanleihen Riickgaberechte
eingebaut, welche aus Sicht der Halter einer langen Position in einer Put Option
gleichkommt. Diese Tatsachen halten viele Marktteilnehmer davon ab, sich an Wan-

del- und Optionsanleihen heranzuwagen.'*’

Der kritischste Parameter bei der Bewertung von Options- und Wandelanleihen ist die
Schitzung der Volatilitdt. In der vorliegenden praktischen Anwendung wurde fiir die
Bewertung der Wandelanleihe grundsétzlich die 252-tages Volatilitit der Aktien ein-
gesetzt. Allerdings hat sich gezeigt, dass das implementierte Modell beim Einsetzen
der 252-tages Volatilitét starke Abweichungen zum Marktwert aufweist. Insbesondere
war dies bei der 3.75% Wandelanleihe von Human Genome Sciences Inc. der Fall.
Damit die Genauigkeit des Modells dennoch tiberpriift werden konnte, wurde die Vo-
latilitdt des Marktes im Modell verwendet. Es hat sich herausgestellt, dass dadurch die
Ergebnisse wesentlich verbessert werden. Daraus kann geschlossen werden, dass nicht
einfach blind eine beliebige historische Volatilitit eingesetzt werden kann. Der
Anwender des Modells muss die Volatilitit aus dem Markt ,,ertasten®. Das heisst, er
muss den Wert der Wandelanleihe grob schétzen und entsprechende Preise in das
Handelssystem eingeben. Aufgrund der Nachfrage am Markt werden sich implizit fiir
die betrachtete Wandelanleihe Bid-Ask Volatilitdten einstellen, die zur Kalibrierung

des Modells eingesetzt werden kdnnen.

Wie in Abschnitt 3.1.1 bereits erwihnt, kann der Gebrauch einer uniformen Diskon-
tierungsrate bei einer nicht flachen Zinsstruktur zu Fehlbewertungen fiihren. Im Bi-
nomialmodell kann die Zinsstruktur ganz einfach dadurch berticksichtigt werden, in-

dem fiir die Periode vom n-ten zum (n+1)-ten Zeitpunkt der fiir diese Periode erwarte-

146 Connolly 1998, S. IX.
47 vgl. Connolly 1998, S. X.
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te zukiinftige Spotzinssatz aus der Zinsstrukturkurve verwendet wird. Dieses Vorge-
hen hitte allerdings den Rahmen fiir die vorliegende Arbeit bei weitem gesprengt.
Auch Brennan/Schwartz 1980 haben mit der Erweiterung ihres analytischen Modells
von 1977 einen Versuch unternommen, variable Zinssédtze zu beriicksichtigen. Da-
durch konnten sie zeigen, dass der Bondfloor bei sich dndernden Zinssidtzen wesent-

lich beeinflusst werden kann.
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5. Resultate und allgemeine Beurteilung

5.1. Resultate

Die Betrachtungen aus finanztheoretischer- und finanzpraktischer Sicht zeigen, dass
hybride Finanzinstrumente nach wie vor im Stande sind, gewisse Probleme zu mil-
dern, welche auf asymmetrisch verteilte Informationen zuriickzufiihren sind. Die
Emittenten konnen aufgrund gewdéhrter indirekter Beteiligungsrechte ihre laufenden
Zahlungsverpflichtungen entlasten, indem sie einen tieferen Coupon entrichten.

Damit jedoch das Ausmass der Couponsenkung gegeniiber gewohnlichen Anleihen
fair berechnet werden kann, braucht es Bewertungsverfahren, welche den Wert der in-

direkten Beteiligungsrechte ermitteln.

5.1.1. Optionsanleihen

Die Bewertung von Optionsanleihen konzentriert sich auf die Ermittlung des Options-
scheinwertes, wihrend der Wert der Obligation mit dem vereinfachten DCF-Ansatz
berechnet wird.

Schulz/Trautmann 1994 haben mit ihrem Modell gezeigt, dass die Vernachlédssigung
des Verwisserungseffektes von Optionsscheinen, welche ,,at-the-money™ oder .,in-
the-money* liegen, keinen wesentlichen Fehler verursacht. Mit zunehmender Rest-
laufzeit konnen auch zunehmend tiefer ,,out-of-the-money* liegende Optionsscheine
ohne Berticksichtigung der Verwisserung bewertet werden, ohne einen wesentlichen
Fehler zu begehen. Unter Beachtung dieser Einschrankungen kann die Bewertung des
Optionsscheines mit relativ kleinem Fehler anhand der existierenden Optionsbewer-
tungsmethoden fiir gewohnliche Optionen durchgefiihrt werden. In ihrer Argumenta-
tion gehen Schulz/Trautmann 1994 davon aus, dass die ,,option-like warrant valuati-
on“ sehr prézise ist, falls die potentielle Verwiésserung im aktuellen Aktienkurs vor-
weg genommen wird, der Optionsschein im Geld und das sequentielle Ausiiben von
amerikanischen Optionsscheinen nicht optimal ist. '**

Die relativen Abweichungen der Modellpreise zum Marktpreis reichen von —0.28%
bis +0.31%, weshalb die praktische Anwendung als Bestétigung der Hypothese von
Schulz/Trautmann 1994 betrachtet werden kann. Im Falle der APP China Group Ltd.

8 vgl. Schulz/Trautmann 1994, S. 843.
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Anleihe konnte die Hypothese nicht angewendet werden, weil der Optionsschein

,.deep-out-of-the-money* liegt.

5.1.2. Wandelanleihen

Die analytischen Ansdtze zur Bewertung von Wandelanleihen gehen von der

Black/Scholes-Differentialgleichung aus und 16sen diese, nachdem die Randbedin-

gungen der betrachteten Situation entsprechend festgelegt wurden. Fiir die praktische

Anwendung erfordern diese Ansétze ein gutes mathematisches Verstdndnis.

Das intuitiv leicht verstdndliche Binomialmodell erlaubt die Einbindung von

komplizierten Vertragsbedingungen. In der vorliegenden Arbeit wird das in Hull 2000

beschriebene Binomialmodell vom Verfasser dieser Arbeit in einer Spreadsheet-

Losung realisiert, wobei die Kiindigungsoption des Emittenten, das Wandlungsrecht

des Investors, in der Zeit variable Kiindigungspreise, Couponzahlungen, Dividenden-

zahlungen und damit die vorzeitige Ausiibung des Wandlungsrechts berticksichtigt
worden sind.

Die praktische Anwendung hat gezeigt, dass das implementierte Binomialmodell

durchaus in der Lage ist, die Wandelanleihe richtig zu bewerten. Allerdings sind dabei

folgende Tatsachen zu berticksichtigen:

* Die Volatilitdt des Basiswertes hat den grossten Finfluss auf die Bewertung und
ist deshalb im Binomialmodell die entscheidende Grosse.'*” Die Schitzung der
Volatilitéit darf deshalb nicht unabhéngig von der am Bewertungstag herrschenden
impliziten Marktvolatilitit getroffen werden.

* Die Liquiditdt des Basiswertes ist ein weiterer wichtiger Parameter, der die Be-
wertung wesentlich beeinflussen kann. Weil das angewendete Modell diesen Pa-
rameter nicht beriicksichtigt, konnte in einem Fall, wo der Basiswert sehr illiquide
ist, eine Uberbewertung der Wandelanleihe gegeniiber dem Marktpreis festgestellt
werden.

Eine Eigenschaft des Bewertungsmodells fiir Wandelanleihen verdient eine besondere

Erwédhnung. Die spezielle Konstruktion des Binomialmodells, welches das Kreditrisi-

ko des Emittenten berticksichtigt, indem sowohl der risikofreie als auch der risikoad-

justierte Zinssatz zur Berticksichtigung des Emittentenkreditrisikos in den Bewer-

149 vgl. Hope 2000, S.50.
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tungsalgorithmus eingehen, erlaubt eine Berechnung des von den Marktteilnehmern
fiir den Emittenten implizit geschétzten Credit Spreads. Dabei wird die im Markt beo-
bachtete implizite Volatilitit in das Modell eingesetzt. Aufgrund der Gleichsetzung
des Modellpreises mit dem Marktpreis kann der Credit Spread iterativ berechnet wer-
den. ,,Fiir die Forschung seien Wandelanleihen ein interessantes Objekt, weil sie zur
Bewertung von Kreditrisiken eingesetzt werden koénnten und zudem noch wenige
Untersuchungen vorldgen, stellte Zimmermann an der Prisentation fest.“*” In diesem
Sinne kann die vorliegende Arbeit als Beitrag zur Bewertung von Kreditrisiken be-

trachtet werden.

5.2. Allgemeine Beurteilung und Ausblick

Die momentane Situation auf den schweizerischen und amerikanischen Markten deu-
ten darauf hin, dass die Optionsanleihen nicht mehr gefragt sind. Dieser Trend scheint
eine Folge der effizienten Markte zu sein, die es den Investoren erlauben, Optionsan-
leihen mittels anderer Instrumente zu replizieren.

Hingegen sind Wandelanleihen nach wie vor gefragt, weil sie aufgrund der komple-
xen Vertragskonstruktionen weniger leicht zu replizieren sind.

Aus Sicht des Aktieninvestors erlauben Wandelanleihen eine Absicherung gegen Ak-
tienkursverluste, weil sie weniger stark auf die Volatilitdt der Aktien reagieren und
einen Bondfloor aufweisen. Dem Obligationenanleger erlauben die Wandelanleihen
eine Partizipation an Aktienkurssteigerungen, wobei sie nicht auf die regelméssigen
Couponzahlungen verzichten miissen.

Die Emittenten erhalten mit der Wandelanleihe eine Moglichkeit, die Probleme auf-
grund von asymmetrisch verteilten Informationen zu mildern, indem sie den Investo-
ren indirekte Beteiligungsrechte gewéhren.

Wandel- und Optionsanleihen erméglichen den Unternehmungen, ihre Projekte zu
finanzieren, ohne ihre laufenden Zahlungsverpflichtungen zu stark zu belasten, indem
der Zinscoupon gegeniiber von gewohnlichen Anleihen gesenkt werden kann. Als
Entschéddigung dafiir werden den Investoren Rechte zugestanden, welche eine Beteili-

gung am zukiinftigen Erfolg versprechen.

130 Kuster 2000, S. 39.
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