Verwiisserungsschutzklauseln
bei Wandelschuldverschreibungen

Von Wolfgang Ludwig, Miinster

Wandelschuldverschreibungen werden im Aktiengesetz! definiert als
»ochuldverschreibungen, bei denen den Glaubigern ein Umtausch-2
oder Bezugsrecht® auf Aktien eingerdumt wird“4 Bei den Marktverhilt-
nissen in der Bundesrepublik ist ein Umtausch- bzw. Bezugszeitraum
von 6 bis 15 Jahren tiblich.

Wihrend dieser Zeitspanne ist es fiir das emittierende Unternehmen
unumginglich, von Zeit zu Zeit eine KapitalerhShung vorzunehmen,
wobei die neuen Aktien in der Regel zu einem unterhalb des Borsen-
kurses liegenden Preis ausgegeben werden. Eine Nichtanpassung der
Umtausch- bzw. Bezugskonditionen wiirde dazu fithren, daB der Gliu-
biger der Wandelschuldverschreibung beim Umtausch bzw. Bezug eine
Aktie erhilt, deren Wert durch den Bezugsrechtabschlag vermindert
ist.

1. Vorherrschende Verwisserungsschutzklauseln
in den Emissionsbedingungen

Die um die Jahrhundertwende gefiihrten Prozesse® um die Absiche-
rung der Wandelschuldverschreibungsgldubiger und die umfangreiche
Diskussion® der 50er Jahre haben die Aufnahme von Verwéisserungs-

1 Aktiengesetz § 221 Abs. 1.

2 Die Wandelanleihe gewidhrt dem Inhaber ein Umtauschrecht in Aktien
durch Eintausch der Anleihestiicke und evtl. Barzuzahlung.

3 Die Optionsanleihe gibt dem Inhaber das Recht zum Bezug von Aktien
gegen Barzahlung ohne Anrechnung der Anleihestiicke.

¢ Die Einrdumung des Bezugs- bzw. Umtauschrechts dient dem Ausgleich
eines in der Regel gegeniiber einer normalen Anleihe geringeren Zinssatzes.
Die Chance des Anlegers besteht in einer positiven Aktienkursentwicklung,
die eine gewinnbringende Ausiibung des Bezugs- bzw. Umtauschrechts zulidBt.

5 Vgl. W.-D. Wilker: Kann das Umtauschrecht der Wandelschuldverschrei-
bungsglidubiger durch Kapitalverwisserungen oder strukturelle Veranderun-
gen der Gesellschaft wirtschaftlich beeintrichtigt werden? Diss. Freiburg
(1958), S. 55.
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schutzklauseln in die Emissionsbedingungen zur Folge gehabt. Die
Verwaiasserungsschutzklauseln sollen den Anleger bei einer Kapital-
erhthung gegen eine SubstanzeinbuBe des Bezugs- bzw. Umtausch-
rechts schiitzen. Eine weitergehende Vorkehrung gegen iiberhdhte Aus-
schiittungen beinhalten diese Klauseln nicht.

Die zumeist verwendeten’ Schutzklauseln sehen alternativ vor:
a) eine Beteiligung der Inhaber der Wandelschuldverschreibung an
der Kapitalerh6hung durch Einrdumung eines Bezugsrechts oder
b) die ErmiBigung des Bezugs- bzw. Umtauschkurses um den Bezugs-
rechtwert oder
c) die formelmiBige Reduzierung des Bezugs- bzw. Umtauschkurses
gemil

eAy+nE
(1.1) Ayr = T H
wobei
a = Anzahl der alten Aktien
n = Anzahl der neuen Aktien
Ayr = Neuer Umtausch- bzw. Bezugspreis des Obligationérs aufgrund
der Formel
Ay = Alter Umtausch- bzw. Bezugspreis des Obligationirs
E = Emissionskurs der jungen Aktien bei der Kapitalerhéhung

Bei einer Erhéhung des Grundkapitals aus Gesellschaftsmitteln er-
hoht sich die Zahl der zu beziehenden Aktien im gleichen Mal3 wie das
Grundkapital®. Die Formel 1.1 entspricht in ihrer Struktur der Berech-
nung des Aktienkurses nach der Kapitalerh6hung

a KV +nE
1.2) Ky=—rmn
wobei
Ky = Kurs der Aktie nach der Kapitalerh6hung

Ky = Kurs der Aktie vor der Kapitalerh6hung

8 Vgl. G. Loos: SachgemiBe Ausgestaltung der Bedingungen von Wandel-
schuldverschreibungen zum Schutz der Wandelschuldverschreibungsglédubiger,
Der Betrieb 13 (1960), S. 515 - 518 und S. 543 - 545.

7 Vgl. J. Welcker, Kapitalverwisserungsschutz von Wandelobligationiren
bei Aktienemission unter Bérsenkurs, Beitrdge zur Finanzanalyse Nr. 9, S. 17.

8 Durch die Ausgabe von Berichtigungsaktien im Jahre 1974 im Verhéltnis
20:1 erhohte sich z. B. die Anzahl der pro Optionsschein zu beziehenden Ak-
tien bei der BASF auf 1,05 Stiick.
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Der auf die Altaktie entfallende Bezugsrechtwert B des Aktiondrs im
Rahmen der Kapitalerh6hung ergibt sich aus der Differenz der Aktien-
kurse vor und nach Abschlag des Bezugsrechts zu .

Kp(a+mn) _ aKy+nE n(Ky—E)
a+n a+n a+n

(13) B=Kp-—Ky=

In den Anleihebedingungen ist bei der Vorgehensweise c¢) eine Redu-
zierung des Bezugs- bzw. Umtauschkurses nicht vorgesehen, falls die
Kapitalerh6hung zu einem Emissionskurs der jungen Aktien erfolgt,
der oberhalb des Bezugspreises der Wandelschuldverschreibungsglidubi-
ger liegt?. Damit ist die Forderung nach einem Schutz der Wandelobli-
gationidre zumindest in diesem Fall nicht erfiillt!?.

Fiir das AusmaB der betragsmiBigen Reduzierung S. des Bezugs-
bzw. Umtauschkurses erhilt man aus 1.1 in analoger Weise zu 1.3 den
Ausdruck

Ay (a +n) aAyp+nE n(Ay — E)

08 Wy=Ap—dpr=— o d™ ~"dta  d+8

Zwischen S; und B besteht die Beziehung

n
(1.5) Se=—3n A —Kn+B.

Aus dieser Formel wird deutlich, daB die Ausgestaltungsformen b)
und c) des Verwisserungsschutzes wirtschaftlich i. A. nicht gleichwertig
sind.

2. Die Beurteilung der alternativen
Verwisserungsschutzbestimmungen

Fiir die Bewertung des Umtausch- bzw. Bezugsrechts sind bei beiden
Ausgestaltungsformen der Wandelschuldverschreibung die gleichen
EinfluBfaktoren malBgeblich. Der dem Umtauschrecht zugemessene
Wert kann bei der Wandelanleihe nur indirekt durch einen Kursver-

9 Die Bezugspreisanpassung gemiB der Verwisserungsklausel c) wiirde
zu einer Anhebung des Bezugspreises fiihren, was natiirlich nicht geboten ist.

10 Die Qualitdt der Aktien vermindert sich durch den Bezugsrechtabschlag
ohne Kompensation fiir den Wandelschuldverschreibungsglédubiger. Von einer
Generositat der Unternehmen durch die Ausstattung der Anleihen mit einer
Verwisserungsschutzklausel wie in: Wandelanleihen: Zehn Jahre ohne For-
tune, Handelsblatt Nr. 95, 17.5. 1974 bemerkt, kann somit keine Rede sein.
Ebenso ist der Titel: Kapitalerhthungen benachteiligen die Besitzer von
Wandelanleihen nicht, Handelsblatt (HB) Nr. 115, 21. 6. 1974, nicht unbedingt
zutreffend.
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gleich mit einer ansonsten ausstattungsgleichen Anleihe festgestellt
werden. Hingegen ist die Bewertung des Bezugsrechts bei der Options-
anleihe!! direkt durch die Borsennotiz des Optionsscheins!? gegeben,
Inwieweit die verschiedenen Verwésserungsschutzbestimmungen geeig-
net sind, den Wert des Bezugs- bzw. Umtauschrechts zu sichern, kann
daher am einfachsten anhand des Optionsscheinkurses analysiert
werden.

Der Wert des durch den Optionsschein reprisentierten Bezugsrechts
ist abhéngig von

— der erwarteten Steigerung des Aktienkurses

— der Frist bis zum Ablauf des Optionsrechts

— dem Ausmal der erwarteten Kursschwankung

— dem Diskontierungsfaktor der Anleger

— dem Verhiéltnis des augenblicklichen Aktienkurses zum Bezugspreis.

Die wesentlichste Bestimmungskomponente der Kursbildung ist da-
bei die Relation des augenblicklichen Aktienkurses zum Bezugspreis.
Bei einem sehr weit oberhalb des Bezugspreises liegenden Aktienkurs
wird der Kiufer des Optionsscheins angesichts der Unverzinslichkeit
seines Mitteleinsatzes nur einen Preis bezahlen, der knapp oberhalb der
Differenz des laufenden Aktienkurses zum Bezugspreis liegt!3. Bei im
Verhiéltnis zum Bezugspreis kleinem Aktienkurs ergibt sich ein niedri-
ger Kurs des Optionsscheins aufgrund der sehr geringen Wahrschein-
lichkeit einer gewinnbringenden Ausiibung des Optionsrechts.

In der folgenden Abb. 1 ist der entsprechende Kurvenverlauf des
Zusammenhangs zwischen Optionsscheinkurs und Aktienkurs skizziert.
Zur Vereinfachung ist eine Normierung vorgenommen worden, indem
sowohl Optionsschein- als auch Aktienkurs durch den Bezugspreis divi-
diert worden sind**.

11 Dje Optionsanleihe besteht aus einer normalen Industrieanleihe und
einem beigefiigten Optionsschein. Beide Komponenten sind jeweils in einer
eigenen Urkunde verbrieft und dementsprechend getrennt handel- und ver-
wertbar.

12 Der Optionsschein beinhaltet das Recht, eine vorgegebene Stiickzahl von
Aktien zu einem festen Bezugspreis wihrend einer bestimmten Zeitspanne
zu beziehen.

13 Die Differenz zwischen Aktienkurs und Bezugspreis wird von Penzkofer
als Substanzwert bezeichnet. Vgl. P. Penzkofer, J. Ehrhardt, Zur Bewertung
von Optionsanleihen, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen (ZfgK) 26. Jahr-
gang (1973), T1S. 729 -1732, T2 S. 789 - 790.

14 Diese Division wird im weiteren als ,Standardisierung’ bezeichnet.
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Abb. 1: Abhdngigkeit des standardisierten
Optionsscheinkurses2) vom standardisierten Aktienkursb)

Optionsscheinkurs
‘ (standardisiert)

1,2

1,0

0,2 Aktienkurs
(standardisiert)
t—fis

T Y T T T — T

0,0 0,2 1,0 2,0 |

a) Optionsscheinkurs/Bezugspreis — b) Aktienkurs/Bezugspreis

Der Abstand der Kurve von dem fiir kleine Restlaufzeiten geltenden
Verlauf entlang der Begrenzungslinien x-Achse fiir 0 < x =< 1 und Ge-
rade y = x — 1 fiir > 1 ist um so stidrker, je ldnger die Restlaufzeit
des Optionsscheins, je ausgeprigter die Kursschwankung der Aktie und
je hoher die erwartete Kurssteigerungsrate der Aktie sind. Die Form
der Abhingigkeit zwischen Optionsscheinkurs und Aktienkurs 148t sich
unter Zugrundelegung der Hypothese normal verteilter relativer Kurs-
verdnderungen des Aktienkurses!s analytisch wie folgt darstellen!®:

(o] K .
(2.1) - h(z ,t, 07T, 1.)
wobei
O = Kurs des Optionsscheins
K = Kurs der Aktie
A = Aktienbezugskurs fiir die Optionsscheininhaber
t = Restlaufzeit des Optionsrechts

15 E.F. Fama, The behaviour of stock market prices, Journal of Business
38 (1965), S. 34 - 105.

18 5. M. Sprenkle, Warrant Prices as indicators of expectations and pre-
ferences, Yale Economic Essays 1 (1961), S. 179 - 231.
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1l

Standardabweichung der relativen Kursveridnderungen

T erwartete Kurssteigerungsrate

i = Diskontierungsfaktor des Optionsscheininhabers

Die in Abb. 1 dargestellte Kurve ist bei Ansatz einer erwarteten
Kurssteigerungsrate von r = 0, eines Diskontierungsfaktors i = 0, einer
Standardabweichung der téglichen relativen Kursverdnderung von
¢ = 1,35 %0 und einer Restlaufzeit von 10 Jahren bestimmt worden.
Der Verlauf der Abhingigkeit zwischen Optionsscheinkurs und Aktien-
kurs fiir die einzelnen Optionsscheine differiert, bedingt durch unter-
schiedliche Restlaufzeiten, Kurssteigerungserwartungen und XKurs-
schwankungen der zugehorigen Aktienkurse.

Im Rahmen einer KapitalerhShung bleiben die in 2.1 eingehenden
Parameter t, o, 7, und i unbeeinfluft. Fiir die Beurteilung der Verwis-
serungsschutzmaBnahmen kann daher die abgekiirzte Schreibweise

@.2) % =h (%)

herangezogen werden.

Durch Multiplikation mit dem Bezugspreis ergibt sich hieraus
K
(2.3) O0=A- h(f)

a) Wirtschaftlich gebotene Mafinahme
zur Erhaltung des Optionsscheinwertes

Die Kapitalerh6hung beinhaltet fiir den Aktionir die Einridumung
der Kontrolle liber eine vermehrte Aktienanzahl bei gleichzeitiger Sen-
kung des Aktienkurses. Eine analoge Behandlung des Inhabers der
Wandelschuldverschreibung besteht darin, ihm den Bezug einer erhdh-
ten Anzahl von Aktien zu einem niedrigeren Bezugskurs einzurdumen.

Bezeichnet man die Anzahl der nach der Kapitalerhhung iiber den
Optionsschein zu beziehenden Aktien mit m, und benutzt die Indizes V
(= vor Kapitalerhhung) und N (= nach Kapitalerhthung) zur Bezeich-
nung von Aktien- und Optionsscheinkurs, so fiihrt die Forderung nach
der Konstanz des Optionsscheinwertes auf die Beziehung

n(E¥)_ 4 h(K")
(2.4) m-Ay- (AN)_ vl o) -
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Eine Anpassungsmafnahme, die weder die Aktionidre noch die Inha-
ber der Wandelschuldverschreibungen benachteiligt, muB wegen mog-
licher Unter- bzw. Uberbewertungen des Optionsscheins vom Funk-

tionsverlauf h —ii unabhingig sein. Diese Unabhéingigkeit ist dann ge-

wihrleistet, wenn in 2.4 die Funktionsargumente iibereinstimmen, da in

diesem Fall auf beiden Seiten durch h (%) dividiert werden kann.

Aus der Bedingung

Ky Ky

Ay Ay

(2.5)

folgt fiir den Bezugskurs nach der Kapitalerh6hung

Ky A - Ev
Ky “VT Ky+B

2.6) Ay = -Ay

Die bei Division durch h (—%) sich aus 2.4 ergebende Beziehung

@n m-Ay = Ay
fiihrt fiir m unter Beachtung von 2.6 auf den Wert

Ay Ky+B B 1
@8 =4y T Ey =tk Ky

Die wirtschaftlich gebotene MaB8nahme besteht somit — wie aus 2.7
ersichtlich — darin, die Anzahl der zum Bezugspreis Ay zu beziehen-
den Aktien um den Faktor m zu erhéhen. Dadurch ermiBigt sich gemiB
2.6 automatisch der pro Aktie effektiv aufzuwendende Bezugspreis auf
Ap.

Der Wert von m entspricht, wie aus 2.8 erkennbar, gerade dem Fak-
tor, um den sich der Aktienbesitz eines Aktionidrs vermehrt, der den
Bezugsrechterlds zum Zukauf neuer Aktien einsetzt.

Die Erhéhung der Aktienanzahl und die Reduzierung des Bezugs-
preises bei der wirtschaftlich gebotenen Losung sind direkt miteinander
verkniipft. Alle MaBnahmen, die einseitig entweder nur die Aktien-
anzahl oder nur den Bezugspreis betreffen, miissen zu einer Benach-
teiligung entweder der Aktionidre oder der Inhaber der Wandelschuld-
verschreibung fithren. Das AusmaB der Bevorzugung bzw. Benachteili~

17 Eine methodisch andere Ableitung des Ergebnisses gibt J. Welcker, Wan-
delobligationen, Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 20. Jahr-
gang, (1968), S. 798 - 838.

7 Kredit und Kapital 1/1977
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gung hingt dabei — wie im folgenden erdrtert — sowohl von der zu-
kiinftigen Aktienkursentwicklung als auch der Bewertung des Options-
scheins ab.

Wenn dennoch in den Anleihebedingungen von der hier aufgezeigten
Beziehung abgewichen wird, so diirften hierfiir im wesentlichen tech-
nische und finanzwirtschaftliche Griinde maBgeblich sein. Die wirt-
schaftlich gebotene Vorgehensweise fiihrt zu der Entstehung von
Bruchteilsanrechten. Rechte aus einer neuen Aktie kdnnen aber nach
§ 213 Abs. 2 AktG nur dann ausgeiibt werden, wenn Teilrechte, die
zusammen eine volle Aktie ergeben, in einer Hand vereinigt sind. Im
Gegensatz zu Kapitalerhhungen aus Gesellschaftsmitteln diirfte hier
der Zukauf von Teilrechten nicht unwesentliche Schwierigkeiten her-
vorrufen. Die Abhingigkeit der Aktienanzahl von dem Bezugsrecht-
wert fiihrt dariiber hinaus im finanzwirtschaftlichen Bereich zu einer
nicht exakt planbaren Kapitalentwicklung.

Ankniipfend an die nachstehenden Betrachtungen zur Wirkungsweise
der oben unter Punkt a) bis c¢) aufgefiihrten SchutzmaBnahmen wird
deshalb eine Vorgehensweise vorgeschlagen, die der wirtschaftlich ge-
botenen Losung weitgehend entspricht, ohne gleichzeitig die angespro-
chenen technischen und finanzwirtschaftlichen Probleme aufzuwerfen.

b) Beteiligung des Inhabers der Wandelschuld-
verschreibung an der Kapitalerhéhung

Bei der Beteiligung an der Kapitalerh6hung bleibt der Bezugspreis
des Wandelschuldverschreibungsgldubigers — wie in Abb. 2 dargestellt
— unverindert.

Der Wert des Optionsscheins erméBigt sich bei Nichtverinderung des
Bezugspreises um den Betrag
Ky
- -r(5)

2.9 Od=OV—ON=A( O _ O”) ( (

A A
K K 18
-anw () (- ) ) e

Da die Steigung h’ (%) immer kleiner als 1 ist, ist die WerteinbuBe

des Optionsrechtwertes kleiner als der Bezugsrechtwert B. Die Beteili-
gung des Wandelschuldverschreibungsinhabers an Bezugsrechten ge-

18 Taylor-Reihenentwicklung.
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Abb. 2: Auswirkungen einer KapitalerhGhung
bei konstantem Bezugspreis auf den Optionsrechtwert
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Symbole :

Kv = Kurs der Aktie vor der Kapitalerhdhung

KN = Kurs der Aktie nach der KapitalerhShung

A = BAktienbezugskurs fir den Optionsscheininhaber

miB der Verwdsserungsschutzklausel a) geht dementsprechend zu La-
sten des Aktionédrs. Der Vorteil V; des Wandelschuldverschreibungs-
inhabers betrigt

2.10 =[{1-n KV) -B
e e 1= ) B

Es handelt sich dabei um einen mittleren Wert, da in dem Preis des
Optionsscheins eine Bewertung der zukiinftig erwarteten Kursentwick-
lung vorliegt. Der Vorteil des Wandelschuldverschreibungsinhabers ist
naturgemif dann am groBten, wenn die spdtere Kursentwicklung eine
gewinnbringende Ausiibung des Bezugsrechts nicht zuldBt. In der Abb.
3 ist der Gewinnverlauf bei Beteiligung an der Kapitalerh6hung dem
Gewinnverlauf bei der wirtschaftlich gebotenen Mafinahme gegentiber-
gestellt. Dabei ist davon ausgegangen worden, daBl der Bezugsrechtwert
zum Erwerb junger Aktien verwendet wird.

T
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c¢) Reduktiondes Bezugspreises

Fir die Hohe Ay des Bezugspreises nach der Kapitalerhohung, die
zu einer Erhaltung des dem Optionsschein beigemessenen Wertes fiihrt,
ergibt sich aus 2.3 die Beziehung

2.11 Ah(KN)-—AhKV
i N\ Ay —V(AV '

Ky
Ay
vor der Kapitalerhtéhung tibersteigt, was

Aus der Abb. 4 wird deutlich, daB der Quotient nach der Kapital-

Ky
Ay
sich aus der Ubereinstimmung von Oy und Oy bei gleichzeitig redu-
ziertem Bezugspreis Ay ergibt.

erhéhung das Verhiltnis

Abb. 4: Auswirkungen einer Kapitalerh6hung
bei Reduktion des Bezugspreises auf den Optionsrechtwert
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Symbole :

OV = Optionsscheinwert vor der Kapitalerhdhung

Oy = Optionsscheinwert nach der Kapitalerhdhung N v
Kurs der Aktie vor der Kapitalerhdhung

Ky = Kurs der Aktie nach der KapitalerhShung

Kv

Av = BAktienbezugskurs vor der KapitalerhShung
AN = Aktienbezugskurs nach der Kapitalerhdhung

Bezeichnet man die Reduktion des Bezugspreises mit

(2.12) S=Ay— Ay

und verwendet den Zusammenhang 1.3, so folgt aus 2.11 die Formel
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Kv\_ ., _ Ky—B
(2.13) Ayhcja;q-—(Av S)h(7§7zﬁf)’
Taylorreihenentwicklung bis zur 1. Ordnung'® gibt fiir S die Bestim-
mungsgleichung
’ KV
B ( Ay )

Ky\..( Ky Ky ) '
( Av)h ( AV)_h( Ay

Diese zur Erhaltung des dem Optionsschein beigemessenen Wertes
notwendige Reduktion des Bezugspreises ist mit den beiden in den Ver-

wisserungsschutzbestimmungen b) und c¢) aufgefiihrten Vorgehenswei-
sen zu vergleichen.

(2.14) S =

Die Differenz zwischen der notwendigen Reduktion S und der bei der
VerwisserungsschutzmaBnahme b) vorgesehenen Reduktion um den
Bezugsrechtswert B berechnet sich gemif

Ky Ky Ky
.h( AV)_h( AV) ( Ay _1)
Ky\. .. [ Er Ky '
() ) )
Sowohl Z#hler als auch Nenner des Bruchs sind dabei stets positiv.
Fiir den Zihler folgt dies unmittelbar aus

¥ \|= _
(2.16) h( 1 )_ A 1

(2.15) S—-B=B

und der Tatsache, daB die Ableitung stets kleiner als 1 ist. Fiir den
Nenner ergibt sich die gleiche Tatsache aus einer stets positiven 1.-ten

Ableitung h"” (
nommen wird.

Aus der Formel 2.15 wird somit deutlich, daB die Reduktion um den
Bezugsrechtwert stets zu einer Benachteiligung des Inhabers des Op-
tionsscheins fiihrt.

A ) und dem Umstand, daB fiir L 0 der Wert 0 ange-
v Ay

Die WerteinbuBe Vg bestimmt sich aus der Differenz
Ky Ky —B
*1 Vo= dyh(r )~ 4y —Bn(ZL=E)

1 Vgl. Anhang I,
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durch Taylorreihenentwicklung 1. Ordnung?® zu

o Ky _r(KV)_(KV_)
(2.18) Vo=B [h( AV) h Ay y 1

Die gleichen Feststellungen wie bei der Schutzklausel b) gelten im
Falle einer Kapitalerhohung bei einem Kursniveau oberhalb des Be-
zugspreises der Obligationédre auch fiir die Schutzklausel c). In diesem
Fall ist die Anpassung S — wie aus 1.5 ersichtlich — kleiner als der
Bezugsrechtwert. Bei einer positiven Kursentwicklung — Uberschrei-
tung des Bezugspreises — werden die Optionsinhaber durch die Schutz-
klauseln b) und c) systematisch benachteiligt.

Erfolgt die Kapitalerhohung bei einem Kursniveau unterhalb des
Bezugspreises der Obligationdre, so ist liber die Wirkungsweise der
Schutzklausel c) eine generelle Aussage nicht mehr méglich. Auch bei
einem sehr kleinen Bezugsrechtwert und niedrigem Kursniveau erfolgt
eine Bezugspreisreduzierung, die eventuell vollig {iberhoht sein kann.
Der Umschlagpunkt, unterhalb dessen die formelmiBige Anpassung c)
fiir den Optionsscheininhaber gilinstiger ist, ist u. a. abhéngig von der
Héhe des Bezugsrechtswertes und diirfte im Regelfall bei einem Ak-
tienkursniveau von 60 -807% des Bezugspreises der Schuldverschrei-
bungsinhaber liegen.

Ein Vorteil gegeniiber der wirtschaftlich gebotenen Lisung liegt aber
auch dann nur — wie in Abb. 5 dargestellt — bei einer relativ ungiin-
stigen Kursentwicklung der Aktie vor.

In der Tabelle 1 sind fiir eine Reihe von Kapitalerh6hungen die Aus-
wirkungen der alternativen Schutzklauseln angegeben. Dabei ist fiir

die Optionsscheine die Funktion h (%) aus dem von Sprenkle entwickel-

ten Modell den letzten Beobachtungswerten angepaBt worden. Fiir die
Wandelanleihen wurde eine Regressionsbetrachtung des Zusammen-
hangs zwischen Wandelanleihe und Aktienkurs iiber das jeweils letzte
halbe Jahr durchgefiihrt.

Augenfillig sind die starken Bevorzugungen der Obligationdre durch
die Beteiligung an den Kapitalerhthungen von Bayer, AEG und
Hoechst. Ebenso deutlich wird ein Vorteil bei der formelméBigen Redu-
zierung c) des Bezugspreises erkennbar, wenn das Verhéiltnis von Ak-
tienkurs und Bezugspreis erheblich unter 1 liegt. Die Nachteile der

0 Vgl. Anhang II.
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formelméBigen Anpassung sind auf der anderen Seite bei der Schering
Wandelanleihe von 1966 und beim Siemens Optionsschein von 1972
stark ausgeprigt. Vollig unzureichend ist die formelmiBige Anpassung
bei der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen (Siemens 1972).
Der den Aktionidren bei der Emission einer Wandelschuldverschreibung
zum Bezugspreis A zuflieBende Wert ist aufgrund der Primie hoher
als bei einer Kapitalerhohung zum Kurs A. Diese Werterhéhung fiir
den Aktionidr findet in der Bezugspreisanpassungsformel keinen Nie-
derschlag.

Da die Beteiligung der Wandelobligationire an der Kapitalerh6hung
stets zu Lasten der Aktiondre geht, sollten Ausgestaltungsformen der
Umtauschkonditionen, die anderweitige MaBnahmen praktisch aus-
schlieBen?®!, vermieden werden. Ebenso sollte es im Falle einer Kapital-
erhohung bei einem Kursniveau der Altaktie oberhalb des Umtausch-
bzw. Bezugskurses der Wandelobligationdre selbstverstindlich sein,
auf die formelmiaBige Anpassung des Bezugs- bzw. Umtauschkurses zu
verzichten.

d) Die Kombination von Beteiligung an
der Kapitalerh6hung und Bezugspreissenkung

Die vorgehenden Erdrterungen lassen die Verwendung der formal-
méBigen Anpassung c) nicht geraten erscheinen. Aufgrund der systema-
tischen Bevorzugung bzw. Benachteiligung des Wandelobligationirs
liegt es hingegen nahe, die Schutzklauseln a) und b) miteinander zu
kombinieren. Dies beinhaltet, den Wandelobligationdr an der Kapital-
erhdhung nicht in voller Hohe, sondern nur mit einem Bruchteil (1 — a)
zu beteiligen, wihrend der zweite Bruchteil a die anteilige Reduktion
des Bezugspreises um den Bezugsrechtwert bestimmt. Der Anteilwert a
ist dabei aus der Beziehung

Ky . (Ey—B
(2.19) Ay‘h( Ay):—-(l—a)B—l-(AV—ﬂB) h(m)

zu berechnen. Taylorreihenentwicklung 1.-ter Ordnung?? fiihrt hieraus
auf die Formel

21 Bei den Wandelanleihen von Bayer 69, BHF 72, KSB 69 ist zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt — 1976 — eine Zuzahlung nicht mehr vorgesehen. Ein
Verzicht auf evtl. Riickzahlung von Anleiheteilen bedingt somit eine Beteili-
gung der Obligationire an kommenden Kapitalerhbhungen.

22 Vgl. Anhang III.
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o o =)
=)+ () - () ()

was sich unter Verwendung von 2.10 und 2.18 auch abgekiirzt in der
Form

A4

(2.21) a= -m

schreiben 148t. Der Wert fiir ¢ bestimmt sich also direkt aus den Vor-
bzw. Nachteilen der beiden SchutzmaBnahmen a) und b). Die Hohe des
Bezugsrechts B geht in die Berechnung von a nicht ein.

Wie aus 2.20 ersichtlich, ist a eine Funktion von —i- Der Verlauf wird
deutlich bei Betrachtung der 1. Ableitung.

o Ky KV) Ky
, _hh(AV)[l—i-h(AV Ay

T T

pEs

a’ ist aufgrund der Beziehung 2.16 und der Tatsache, daB h” ( Iz ) im-
v

mer positiv ist, stets kleiner als Null. Das bedeutet, dal ¢ bei Konstanz

der sonstigen Parameter einen monoton mit % fallenden Funktions-

verlauf aufweist. Der bei gegebenem Verhiltnis {—{1- angenommene

Funktionswert ist abhingig von der Wertschitzung h (E) des Bezugs-

A
bzw. Umtauschrechts. Bei kleinen?! Werten fiir k (K )11egt der Anteils-

wert a liber demjenigen bei groBerem? h(i ) In der Abb. 6 ist dieser
v

Zusammenhang kurz skizziert.

Die Tabelle 1 enthilt in der letzten Spalte den Anteilswert a, der bei
den verschiedenen Kapitalerhdhungen gemiaB8 2.20 aufgrund der Kurs-
entwicklung bestimmt worden ist. Dabei kann ohne wesentliche Beein-
triachtigung eine entsprechende Rundung durchgefiihrt werden.

23 Wandelanleihen oder Optionsscheine mit nur noch kurzer Restlaufzeit.
4 Optionsscheine mit ldngerer Restlaufzeit.



108 Wolfgang Ludwig

Abb.6: Abhdngigkeit des Anteilswertes a vom Ouotienten%

0 T 7 ) 5

Optionsscheine mit Wandelanleihen oder
ldngerer Restlauf- Optionsscheine mit
zeit kurzer Restlaufzeit

3. Die Wirkung unterschiedlicher Verwisserungs-
schutzklauseln am Beispiel der Siemens-Anleihe

Das AusmaB der bei Anwendung der Verwisserungsschutzklauseln a)
bis c) eintretenden Abweichungen zur in a) abgeleiteten MaBnahme 148t
sich am Beispiel der Siemens-Anleihe von 1964 feststellen, bei der der
letzte Umtauschzeitpunkt inzwischen verstrichen ist. Die Wandelanleihe
wurde im April 1964 begeben, wies einen Zinssatz von 5,5 %o und eine
Laufzeit bis zum 1. 10. 1974 auf. Die Umtauschkonditionen sind zusam-
men mit den im Rahmen der verschiedenen Kapitalerh6hungen vorge-
nommenen Anpassungen gemilB der Schutzklausel c¢) in der Tabelle 2
wiedergegeben. Die Angaben beziehen sich bis zum 17.10.1966 auf
100 DM, danach auf 50 DM je Aktie. Am ersten Handelstag nach Ab-
schlag des Bezugsrechts der Aktionire auf die Wandelanleihe betrug
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der Siemenskurs in Frankfurt 556 DM und war damit hoher als der
fiir den ersten Umtauschzeitraum vorgesehene Umtauschkurs von
nominal 530 DM.

In der Tabelle 3 ist der Umfang der Ausiibung des Wandelrechts im
Zeitablauf zusammen mit den bei gleichméaBiger Wandlung im Verlauf
des Jahres durchschnittlich realisierten Abweichungen zur wirtschaft-
lich gebotenen Anpassung aufgetragen.

Tabelle 3: Wandlungsbetrige im Zeitablauf und dabei
durchschnittlich realisierte Vor- bzw. Nachteile gegeniiber der wirtschaftlich
gebotenen Anpassung in DM je 200,— DM Wandelanleihe

Wandlung Schutz- Schutz- Schutz-
Wandlungszeitraum ];‘.rrgszl:oi?- klausel klausel klausel
betrages a) b) c)
1.10. 1967 - 14.9.1968 .... 10 0.65 — 9.23 — 0.06
1.10.1968 - 14.9.1969 .... 13 1.30 — 941 — 223
1.10.1971 -14.9.1972 .... 25 4.68 — 15.70 — 641
1.10.1972-14.9.1973 .... 32 6.88 — 20.37 — 11.05
81b) 4.51¢) — 15.74¢) — 6.79¢)

2) Borsenbericht 1973 der Dresdner Bank.
b) Bedingt durch Rundungsfehler der Prozentanteile.
¢) Durchschnittswert {iber die angegebenen Wandlungszeitriume.

Fiir die oben erdrterte Kombination der Schutzklauseln a) und b) ist
die Berechnung der Vor- bzw. Nachteile nicht mdoglich. Dies folgt un-
mittelbar daraus, daB die Marktbeurteilung des Umtauschrechts von
den jeweils gegebenen Umtauschkursen abhingig ist.

Eine Feststellung des Wertes, der dem Umtauschrecht bei veridnder-
ten Umtauschkursen beigemessen worden wire, ist ex-post nicht
moglich.

Aus dem Vergleich der MaBnahmen kann nicht geschlossen werden,
daB die Schutzklausel a) generell die geringsten Abweichungen hervor-
ruft. Die Staffelung der absoluten Fehlerwerte hidngt vielmehr ent-
scheidend von der Kursentwicklung ab. Die Schutzklausel a) wiirde im
Falle einer Kursentwicklung, die eine gewinnbringende Ausiibung des
Umtauschrechts ausschlieft, die groBten Abweichungen aufweisen,
wihrend der Fehler der MaBnahmen b) und c¢) Null wire. Die Daten
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der Tabelle kénnen somit nur eine generelle Aussage liber das AusmaB
der Fehlerquote machen. Bei einem bis zum 14.9. 1973 gewandelten
Volumen von ca. 127,5 Millionen DM bedeutet der durchschnittliche
Nachteil von 6,75 DM bei der Schutzklausel c) eine Vermégensverschie-
bung von ca. 4,33 Millionen zu Lasten der Wandelanleiheinhaber.

Anhang I

Bestimmung der Reduktion S des Bezugspreises,
die zu einer Erhaltung des dem Optionsschein beigemessenen
Wertes fiihrt

Die Entwicklung in eine Taylorreihe bis zur 1. Ordnung ergibt bei Be-
schrinkung auf lineare Terme in B und S den Ausdruck:

B
1 — ———
Ky — B Ky ( KV) Ky B
a1 h( )=h : (B[
) A, —S A, (1# S) - Ky
Ay <

(r+2)

K S‘KV B.KV B'S'KV
AV AV2 AV'KV KV' Ay2
K

K . B B-S
.—.h( V)+h'(~-f.’_)- e -
Ay Ay Ap? Ay Ay?

_ [ Ky (Ey\[S'®/ ~-B) B
_h(AV)-[_h(AV)[ Ap? A;,]

Einsetzen in die Beziehung 2.13 fiihrt bei Beschrinkung auf lineare Terme
in B und S auf die Form:

Ky

l{l 7 KV S‘(KV—-B)_ B
el e =]
_ . Ky . Ky S-(KVMB)_
=4y h( Av>+h(AV)- Ay

Sh KV) Sh’( Kv)._B
- ay )t Ay ) A,

Daraus folgt unmittelbar:

B

,( KV)
©3) O=—_B-h i
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Auflésung nach S gibt den Ausdruck:

5-w(r)
)+ ) -+

Anhang II

(1.4) S =

Bestimmung der WerteinbuBBe des Optionsscheins
bei Reduzierung des Bezugspreises um den Bezugsrechtwert B

Die Entwicklung in eine Taylorreihe bis zur 1. Ordnung ergibt bei Be-
schrinkung auf lineare Terme in B den Ausdruck:

Ayp
K, Ky 1 1
_h(AV + AV-B( Ay KV))
Ky [ Ky Ky — Ay
_h(AV)+h(AV)B Ap?

Differenzbildung gibt:

s | E . (Ky—B

- ((ar)+ () 2 ()
=Ap-h(—2L|—(ay - B):[n B
a ( et ) Ay il Ay B Ap? )

Ay
K By Hp— A
=B-h( V)—B-h'(—‘)-—————" L

Ay Ay ) Ay
. Ky [ Ky Ky
=5 {h( AV)—h( Av)'( Ay _1)}
Anhang III

Berechnung der anteiligen
Reduktion a des Bezugspreises um den Bezugsrechtwert

Die Entwicklung in eine Taylorreihe bis zur 1. Ordnung ergibt bei Be-
schridnkung auf lineare Terme in B gemidB 1.1 — Setzung S = a-B — den
Ausdruck:
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KV — B KV 5 KV IIKV — AV
aea h(AV*GB)—h( Av)+h( AV) B( Ap?

Einsetzen in die Beziehung 2.19 ergibt:

(IIL.2) Ap- h(—K—V) —(1—a)B+ (Ay — aB)- (h (—%)

Ay
K'V GKV—AV
()2
Ay Ap?
Q—a)-B+A h(KV)
— —a)- ‘n
v AV
a) (o 1) omn( )
R Ja—Y_1]l—aB-h
+Bh(AV)(a Ay s Ay
Ordnung der Terme fiihrt auf:
_ ([ Ky Ky (_Ky Ky
G O_B(l h(AV))—a B(1+h(AV)_h(AV)(AV))

Daraus ergibt sich fiir a der Ausdruck:

1N (—fv )
(IIL.4) a= L4
1 +h( KV)—h’ Ky \ Ky
Ay Ay Ay
; ; . ,( Ky
der sich durch Ergénzung und Subtraktion von h oy zZu
14
K
1-— h’( A" )
IIL5) a= L4

schreiben 1idGt.

Zusammenfassung

Verwisserungsschutzklauseln bei Wandelschuldverschreibungen

Seit der Emission der Siemens-Wandelanleihe im Jahre 1964 enthalten die
Anleihebedingungen von Wandelschuldverschreibungen sogenannte Verwis-
serungsschutzklauseln fiir den Fall zwischenzeitlicher Kapitalerh6hungen.
Anhand eines Vergleichs mit der wirtschaftlich gebotenen MaBBnahme werden
die am h&ufigsten in den Anleihebedingungen auftretenden Gestaltungsfor-
men des Verwidsserungsschutzes beurteilt. Die Auswirkungen unterschied-

8 Kredit und Kapital 1/1977
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licher Schutzbestimmungen auf den Anlageerfolg des Inhabers der Wandel-
schuldverschreibung werden am Beispiel der Siemens-Wandelanleihe von
1964 aufgezeigt.

Die wirtschaftlich gebotene Vorgehensweise fiir den Verwisserungsschutz
besteht in einer gleichzeitigen Erhéhung der Anzahl der iiber die Wandel-
schuldverschreibung zu beziehenden Aktien und einer Senkung des Bezugs-
bzw. Umtauschkurses.

Die volle Beteiligung des Wandelobligationdrs an der Kapitalerhohung
fiihrt zu einer systematischen Benachteiligung der Aktionidre, die um so
stirker ausfdllt, je geringer die Wahrscheinlichkeit einer gewinnbringenden
Ausiibung des Bezugs- bzw. Umtauschrechts ist.

Eine Reduzierung des Bezuges- bzw. Umtauschkurses um den Bezugsrecht-
wert ist mit einer generellen Schlechterstellung der Wandelobligationire
verbunden. Die formelméf8ige Reduktion des Bezugskurses fithrt im Falle
eines Aktienkursniveaus oberhalb des Bezugskurses zu einer Benachteiligung
der Obligationidre, die noch stidrker ausfidllt als bei der Reduktion um den
Bezugsrechtwert. Bei im Vergleich zum Bezugspreis niedrigem Aktienkurs-
niveau ist eine eindeutige Aussage liber die formelmiBige Anpassung nicht
moglich. Die systematische Bevorzugung bzw. Benachteiligung der Obliga-
tiondre bei der Beteiligung an der Kapitalerhthung bzw. Reduktion des Be-
zugspreises 146t sich durch eine Kombination beider MaBnahmen ausschal-
ten. Das Kombinationsverhiltnis ist dabei abhéingig von der Wertschitzung
des Umtausch- bzw. Bezugsrechts. Die Notwendigkeit einer Verbesserung
des Verwisserungsschutzes wird deutlich bei Betrachtung der zu Lasten
der Inhaber der Siemens-Wandelanleihe von 1964 aufgetretenen Vermogens-
verschiebung von mehr als 4 Millionen DM.

Summary

Anti-Watering Clauses for Convertible Bonds

Since the 1964 issue of Siemens’ convertible bonds, the terms of convertible
bonds include so-called anti-watering clauses for the event of intervening
capital increases. On the basis of a comparison with the economically
indicated measures, the most frequent forms of protection against watering
found in the terms of loans are assessed. The effects of different protective
provisions on the success of investments of convertible bond holders are
illustrated by the example of the 1964 Siemens’ convertible bond issue.

The economically indicated procedure for affording protection against
watering consists in simultaneously increasing the number of shares obtain-~
able for the convertible bond and reducing the subscription or conversion
price.

The full participation of the convertible bond holder in the capital increase
entails systematic prejudicial treatment of the shareholders, the severity of
which increases as the probability of profitable exercise of subscription or
conversion rights declines.
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A reduction of the subscription or conversion price by the value of the
subscription right entails a general worsening of the position of the con-
vertible bondholders. Formulized reduction of the subscription price when
the market share price level is higher than the subscription price results in
a disadvantage for the bondholders which is even greater than in the case
of a reduction of the value of the subscription right. In the case of a low
market share price level compared to the subscription price, no unequivocal
statement can be made regarding formulized adjustment. The systematic
preference or discrimination of the bondholders in the event of participation
in the capital increase or reduction of the subscription price can be eliminated
by a combination of the two measures. The combination ratio depends in
this case on the estimate of the value of the conversion or subscription rights.
The necessity of improving protection against watering becomes evident
on considering the shift of wealth in the amount of over DM 4 million at
the expense of the holders of the 1964 Siemens’ convertible bonds.

Résumé

Clauses de protection des obligations convertibles
conire la perte de substance des actions

Depuis I’émission de 'emprunt convertible Siemens de 1964, les conditions
d’émission des obligations convertibles comprennent des clauses de protection
contre la perte de substance des actions résultant d’augmentations intéri-
maires de capitaux. L’on juge cette protection en examinant au moyen d'une
comparaison avec la mesure économique requise les formes de conception
figurant généralement dans les conditions d’emprunt. L’emprunt convertible
de Siemens de 1964 sert d’exemple pour découvrir les effets de diverses
clauses de protection sur le succés du placement du porteur d’obligations
convertibles.

La démarche économiquement requise pour protéger contre une perte de
substance des actions consiste en une augmentation simultanée du nombre
d’actions nécessaires pour opérer la conversion et en une diminution des
cours de souscription ou de conversion.

La participation totale de l'obligataire convertible a l'augmentation du
capital aboutit & désavantager systématiquement les actionnaires, désavan-
tage d’autant plus prononcé gqu’est moindre la probabilité de I'usage rémuné-
rateur du droit de souscription et de conversion.

La réduction des cours de souscription et de conversion de la valeur du
droit de souscription implique une détérioration de la situation des obliga-
taires convertibles. La réduction formelle du cours de souscription conduit,
lorsque le niveau du cours des actions lui est supérieur, 4 un désavantage des
obligataires plus grand encore que lors de la réduction de la valeur du droit
de souscription. Lorsque le niveau du cours des actions est inférieur au prix
de la souscription, il est impossible de formuler une affirmation claire sur
T'ajustement formel. Le préjudice porté aux obligataires lors de la partici-
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pation a I'augmentation du capital ou lors de la réduction du prix de sous-
cription peut étre éludé par une combinaison des deux mesures. Le rapport
de combinaison dépend de l'appréciation du droit d’échange ou de souscrip-
tion. La nécessité d’une amélioration de la protection contre la perte de
substance des actions a été démontrée par le déplacement patrimonial de
plus de 4 millions de DM intervenu au détriment des porteurs de '’emprunt
convertible de Siemens en 1964.
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