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Investitionen und Emissionen von Convertible Bonds
(Wandelanleihen)

Abstract: Convertible bond issues increase considerably since 1990. The paper
shows that these issues are more than just the combination of a bond and an op-
tion. The pricing depends on the share price, the shares volatility, the interest rate,
and the interest volatility , the credit spread, and the correlation among them. Con-
vertibles are especially helpful for non rated or low rated companies. The informa-
tion asymmetry between management and investor can be considerably reduced
compared to bond or share issues.
...
Key words: hybrids, convertible arbitrage, hedge fonds, issue of convertibles, in-
vesting in convertibles
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1. Einleitung

Ein Convertible Bond ist ein hybrides Wertpapier, das die Eigenschaften von Ei-
gen- und Fremdkapital miteinander vereint. Obwohl die Geschichte des Conver-
tible Bonds bis in die Anfänge des 18. Jahrhunderts zurückreicht, erfreut sich das
Papier erst seit einigen Jahren wachsender Popularität. Insbesondere die hohen
Emissionsvolumina der 90er Jahre haben dazu geführt, dass Convertible Bonds
mittlerweile als eigenständiges Marktsegment, losgelöst von den Märkten für her-
kömmliche Schuldverschreibungen und Aktien, betrachtet werden.

Die Arbeit soll diese Entwicklung erklären und zeigen, dass ein Convertible Bond
mehr ist als die Kombination einer Kaufoption auf die zugrunde liegenden Aktien
und einer herkömmlichen Schuldverschreibung. Insbesondere die zusätzlichen
Gestaltungsmöglichkeiten und die nicht auflösbare Verbindung von Aktie und An-
leihe führen zum eigenständigen Markt für Convertible Bonds neben den traditio-
nellen Kapitalmarktinstrumenten. Dabei werden im Folgenden besonders die Moti-
ve aus Emittenten- und aus Investorensicht analysiert.

2. Die Renaissance des Convertible Bonds

Insbesondere in den neunziger Jahren ist der Markt für Convertible Bonds rasant
angewachsen. Neben den traditionellen Emissionswährungen US-Dollar, Briti-
sches Pfund, Schweizer Franken und Japanischem Yen hat insbesondere durch
die Schaffung eines gemeinsamen Währungsraumes im Jahr 1999 der Euro stark
an Bedeutung gewonnen. Betrug in den 80er Jahren das jährliche Emissionsvo-
lumen selten über 10 Mrd. Euro, so wurden im Rekordjahr 2001 umgerechnet 86,4
Mrd. Euro an Convertible Bonds emittiert.
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Abb. 1 Emissionsvolumina Euro Equivalent nach Währungen (in Mrd. €)
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Quelle: Dealogic Bondware, eigene Darstellung

In dieser Arbeit wird gezeigt, dass sich ein Convertible Bond insbesondere für
Unternehmen unterdurchschnittlicher Kreditqualität eignet. Darüber hinaus ist für
die Emission ein externes Rating nicht zwingend erforderlich. Entsprechend zeigt
sich ein großer Anteil an ungerateten bzw. „Sub-investment“ Emissionen.

Abb. 2 Emissionsvolumina Euro Equivalent nach Rating (in Mrd. €)
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3. Die Bewertung von Convertible Bonds

Ein Convertible Bond ist eine in der Regel nachrangige Schuldverschreibung, die
dem Eigentümer das Recht einräumt, das Wertpapier innerhalb einer bestimmten
Frist, zu einem festgelegten Umtauschverhältnis und unter Leistung etwaiger Zu-
zahlungen in Aktien zu tauschen (Vgl. §221 AktG und §194 (1) AktG). Entspre-
chend handelt es sich bei einem Convertible Bond um ein hybrides Wertpapier,
das sowohl eine Fremd- als auch eine Eigenkapitalkomponente enthält (Vgl.
Schäfer (2002), S.514).

Als hybrides Wertpapier verfügt ein Convertible Bond über eine Anleihe- und eine
Wandlungskomponente. Solange der Convertible Bond nicht gewandelt wird, er-
hält der Investor die versprochenen Zinszahlungen sowie den Nominalwert des
Convertible Bonds am Laufzeitende. Der Wert der Anleihekomponente wird durch
den Straight Value beschrieben, der dem Barwert der versprochenen Zins- und
Tilgungszahlungen und damit dem fairen Preis einer herkömmlichen Schuldver-
schreibung gleicher Konditionen entspricht.

Die Anzahl der bei Wandlung eines Convertible Bonds zu beziehenden Aktien wird
als Conversion Ratio bezeichnet (Vgl. Fabozzi (1991), S.300f) und das Produkt
aus Conversion Ratio und aktuellem Aktienpreis entspricht dem Conversion Value
des Convertible Bonds (Vgl. Wilmott (2000), S.463). Der Conversion Value ist der
Wert, der dem Investor bei sofortiger Wandlung zufließt und entspricht daher dem
inneren Wert des Wandlungsrechts.

Durch Ausübung des Wandlungsrechts geht der Convertible Bond und damit der
Anspruch auf zukünftige Zins- und Tilgungszahlungen unter, so dass die Wand-
lung mit der Aufgabe des Straight Values einhergeht. Entsprechend wird ein ratio-
naler Investor den Convertible Bond dann wandeln, wenn der Conversion Value
den Straight Value übersteigt. Hieraus folgt, dass sich das Wandlungsrecht eines
Convertible Bonds durch eine Kaufoption auf die zugrundeliegenden Aktien mit
einem Ausübungspreis (Strike) in Höhe des Straight Values duplizieren lässt. Da-
bei entspricht der innere Wert der Kaufoption dem Conversion Value des Conver-
tible Bonds.

Der Straight Value ist der Barwert der versprochenen Zinszahlungen und der
Rückzahlung. Der faire Wert entspricht einer herkömmlichen Anleihe gleicher
Konditionen und hängt vom Zinsniveau des Marktes und der Bonität des Emitten-
ten ab.

Somit lässt sich der Wert eines Convertible Bonds am Ende der Laufzeit durch ein
Portfolio, bestehend aus einer entsprechenden Anleihe und einem Call auf die
dem Wandlungsrecht zugrunde liegenden Aktien, darstellen. Dies verdeutlicht die
nachfolgende Abbildung, in der das Auszahlungsprofil dargestellt ist. Zu diesem
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Zeitpunkt entspricht der Wert der Option ihrem inneren Wert und der Straight Va-
lue setzt sich aus der Tilgungszahlung des Convertible Bonds zuzüglich seiner
letzten Zinszahlung zusammen.

Abb. 3 Auszahlungsprofil von Kuponanleihe, Call und Convertible Bond
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Während der Laufzeit des Convertible Bonds beinhaltet der Wert der Option zu-
sätzlich einen Zeitwert. Dieser beruht auf der Chance, dass der innere Wert der
Option bei steigenden Aktienkursen wächst, während das Verlustrisiko auf die Op-
tionsprämie begrenzt ist. Entsprechend setzt sich während der Laufzeit der Wert
eines Convertible Bonds aus dem Barwert der Kuponanleihe, d.h. dem Straight
Value, dem inneren Wert des Calls, d.h. dem Conversion Value, und dem Zeitwert
der Option zusammen (Vgl. Ross, Westerfield, Jaffe (2002), S.681ff). Unter der
Annahme eines konstanten Zinssatzes und bei Nichtbeachtung des Kreditrisikos
stellt sich damit der Wert eines Convertible Bonds in Abhängigkeit des Aktienprei-
ses wie folgt dar:
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Abb. 4 Straight Value, Conversion Value und Wert eines Convertible Bonds
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ross, Westerfield, Jaffe (2002), S.682

Es zeigt sich, dass bei sinkenden Aktienkursen die Anleihekomponente den Wert-
verlust des Convertible Bonds begrenzt, während dieser gleichzeitig aufgrund sei-
nes Wandlungsrechts an steigenden Aktienkursen partizipiert.

Jedoch unterliegen Convertible Bonds analog zu einer herkömmlichen Anleihe
einem Kreditrisiko. Je schlechter die Bonität des Emittenten ist, desto höher ist der
am Markt geforderte Credit Spread und desto niedriger sind der Wert der Anleihe-
komponente bzw. der Straight Value.

Abb. 5 Wertverlauf eines Convertible Bonds bei verschiedenen Credit Spreads
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Im Rahmen einer dynamischen Betrachtung kann eine Verschlechterung der Bo-
nität bei steigendem Aktienkurs vorteilhaft gegenüber einer normalen Anleihe sein,
da der effektive Strike geringer wird (z.B. kann eine Erhöhung des Leverage die
Bonität verschlechtern, aber den Wert der Aktie erhöhen). Beruht die Bonitätsver-
schlechterung hingegen allein auf einer Abnahme des Unternehmenswertes, so
sinkt der Aktienkurs während der Credit Spread ansteigt. Für niedrige Aktienkurse
besteht damit eine negative Korrelation zwischen dem Wert der Aktie und dem
Credit Spread. Damit stellt der Straight Value keine absolute Wertuntergrenze für
den Wert eines Convertible Bonds dar. Stattdessen unterliegt auch der Investor
einer Wandelanleihe dem Risiko eines Totalverlustes, wenn sich die Bonität des
Emittenten erheblich verschlechtert und gleichzeitig der Kurs der Aktie sinkt. Die
folgende Abbildung zeigt die Auswirkung des Kreditrisikos auf den Wertverlauf
eines Convertible Bonds und berücksichtigt darüber hinaus die Korrelation von
Credit Spread und Aktie für niedrige Aktienkurse (Vgl. Aboltina, Skutelis (2001),
S.3f).

Abb. 6 Die Kategorisierung von Convertible Bonds nach ihrem aktuellen Wert
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Aboltina, Skutelis (2001), S.3

Bei „Junk Convertibles“ hat sich die Kreditwürdigkeit des Emittenten seit Emission
derart verschlechtert, dass neben dem Aktienpreis auch der Straight Value auf-
grund sich ausweitender Credit Spreads stark gesunken ist. Der Wert beruht fast
nur noch auf der Rückzahlungswahrscheinlichkeit der Anleihekomponente. Die
Kategorien „Out of the Money“, „At the Money“ und „In the Money“ beziehen sich
auf eine Situation, bei dem sich die Bonität des Emittenten nicht wesentlich verän-
dert hat. Die Werthaltigkeit liegt aufgrund des Zeitwertes oberhalb des Conversion
Values. Der Zeitwert ist maximal am Geld, da hier das Wandlungsrecht am wert-
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haltigsten ist. Durch die Abnahme des Rechtscharakters nimmt der Zeitwert in
beide Richtungen ab. So nähert er sich weit aus dem Geld dem Straight Value an,
während er tief im Geld auf den Conversion Value zustrebt. Ist eine Ausübung
nicht sofort möglich, kann es einen Discount to Parity Bereich geben. Hier handelt
der Convertible unterhalb des Conversion Value, da Zahlungen aus der Aktie (z.B.
Dividende) vor der nächsten Wandlungsmöglichkeit gezahlt werden. Da der Con-
vertible Besitzer keinen Anspruch auf diese Zahlungen hat, ist die Position etwas
weniger Wert als die vergleichbare Anzahl von Aktien.

Der Wert des Straight Values ist abhängig vom aktuellen Zinssatz. Dies ist eine
Besonderheit von Convertibles. Bei steigenden Zinsen reduziert sich entspre-
chend  der Strike, so dass bei einer Wandelanleihe ein gewisser Schutz gegen-
über steigenden Zinsen besteht. Aktienkurse sind in der Regel negativ mit Zins-
bewegungen korreliert (Vgl. Bloomberg (Juli 1997), S.93), so dass im Rahmen
einer Bewertung die gemeinsame Bewegung der Aktie und des Zinssatzes abge-
bildet werden muss. Aufgrund der negativen Korrelation zwischen Zinsen und Ak-
tie bedeutet ein Zinsanstieg gleichzeitig, dass der aktuelle Aktienkurs tendenziell
sinkt. Dieser Kursverlust überlagert den Gewinn beim Straight Value und führt
meist zu einer geringeren Wertsteigerung des Convertible Bonds verglichen mit
der Einzelbewertung.

Zusätzlich sind Convertibles meist mit Zwangswandlungen verbunden. Wenn die
Aktie ein bestimmtes Niveau erreicht hat, kann der Emittent zur Wandlung auffor-
dern oder bei Nichtwandlung die Konstruktion kündigen und den Nominalbetrag
zurückzahlen. Um den Wert des Fremdkapitals zu minimieren, wird ein rationaler
Emittent sein Kündigungsrecht immer dann ausüben, wenn der Conversion Value
den Wert bei Zwangswandlung übersteigt. Dadurch begrenzt ein vorzeitiges Kün-
digungsrecht das Wertsteigerungspotential des Convertible Bonds.
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Abb. 7 Wertverlauf eines Convertible Bonds mit Kündigungsrecht
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Quelle: Eigene Darstellung

Daneben kommen bei kleinen Firmen die Effekte einer Verwässerung hinzu. Da
bei Wandlung die neu geschaffenen Aktien wertvoller sind als der Barwert der
Anleihenkomponente der Wandelanleihe, leidet der Aktienkurs unter der Aus-
übung (Verwässerung).

Der Wert eines Convertibles ist also eine komplexe Funktion in Abhängigkeit von
Zinsniveau und Volatilität der Zinsen, Höhe und Veränderung des Kreditrisikos des
Emittenten,  Höhe des Kupons und Restlaufzeit, aktuellem Aktienpreis und dessen
Volatilität,  Dividendenrendite, Conversion Ratio und Zwangswandlungsrechten.
Insbesondere die Korrelation von Zinsen, Bonität und Aktienkurs stellt die Bewer-
tung vor schwierige Aufgaben. Im Regelfalle können nicht alle Abhängigkeiten
modelltheoretisch richtig abgebildet werden, so dass sich beim Pricing von Con-
vertibles ein händlerischer Freiheitsgrad ergibt.

4. Die Ausgestaltung von Convertible Bonds in der Praxis

Wie im vorangegangenen Abschnitt gezeigt, verfügt ein Convertible Bond über
eine Vielzahl wertbeeinflussender Faktoren, wodurch er in der Ausgestaltung der
Konditionen weitaus flexibler ist als traditionelle Finanzinstrumente. Dadurch lässt
sich ein Convertible Bond innerhalb der gesamten Bandbreite zwischen traditio-
neller Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung gestalten und somit ideal an die
jeweiligen Bedürfnisse von Emittent oder Investor anpassen. Diese zusätzliche
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Flexibilität ist ein entscheidender Grund für den jüngsten Erfolg. Im Folgenden
werden die wesentlichen Gestaltungselemente der Praxis näher untersucht.

4.1. Das Wandlungsobjekt

Das dem Convertible Bond zugrunde liegende Wandlungsobjekt können sowohl
die Aktie des Emittenten oder eines Dritten, aber auch Genussscheine, Anleihen,
Gold, Währungen oder Indizes sein (Vgl. Schäfer (2002), S.517). Der klassische
Convertible Bond wird in eigene Aktien des Emittenten gewandelt, so dass das
befristet zur Verfügung stehende Fremdkapital in unbefristetes, durch bedingte
Kapitalerhöhung geschaffenes, Eigenkapital gewandelt wird. Bei Exchangeables
(Umtauschanleihen) handelt es sich um Anleihen, die in Aktien eines Tochterun-
ternehmens oder einer Beteiligung des Emittenten gewandelt werden (Vgl. Abolti-
na, Skutelis (2001), S.7). Weitaus seltener aber grundsätzlich möglich sind syn-
thetische Convertible Bonds, die in der Regel von Investment Banken emittiert
werden und in eine existierende Aktie eines anderen Unternehmens getauscht
werden können (Vgl. Chew (1999), S.374). Einen Überblick über die Arten von
Convertible Bonds nach der Aktienherkunft zeigt das folgende Schaubild:

Abb. 8 Convertible Bonds nach der Aktienherkunft
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Quelle: Schäfer (2002), S. 517

4.2. Die Ausgestaltung der Anleihekomponente

Durch das Wandlungsrecht ist die Rendite eines Convertible Bonds grundsätzlich
niedriger gegenüber einer herkömmlichen Anleihe mit vergleichbarer Bonität. Je
nach Höhe des Kupons resultieren zwei mögliche Emissionsverfahren für Conver-
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tible Bonds. Beim Agio-Verfahren liegt bei einem marktüblichen Kupon der Emis-
sionspreis über Par. Beim Niedrig-Kupon-Verfahren werden die Papiere unter Par
emittiert und tragen einen vergleichsweise niedrigen Zinssatz. Eine besondere
Form des Discount Convertible Bonds sind Zero Coupon Convertibles, die als rei-
ne Diskontpapiere ohne Kupon begeben werden (Vgl. McGuire (1990), S.36ff) und
deren Wertverlauf die unten stehende Abbildung darstellt:

Abb. 9 Wertverlauf eines Zero Coupon Convertible Bonds
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Quelle: Eigene Darstellung

In der Praxis sind Zero Coupon Convertibles insbesondere als so genannte Liquid
Yield Option Notes (LYON) anzutreffen. Da LYONs als Diskontpapiere begeben
werden, steigen der Wandlungspreis und die Ausübungspreise der Optionen im
Zeitablauf nach einem bereits bei Begebung festgelegten Schema (Vgl. McCon-
nell, Schwartz in Chew (1999), S.384f). Darüber hinaus ist die Ausübung der
Wandlung an einen bestimmten Mindestpreis der Aktie gebunden, dafür darf zu-
sätzlich das Papier zu Par nach Ablauf einer Sperrfrist an den Emittenten zurück-
gegeben werden (Put). Der Erfolg dieser seit 1985 initiierten Struktur gründet in
erster Linie auf den Interessen der Retail Investoren. Diese hatten Mitte der 80er
Jahre in kurzlaufende Staatspapiere investiert, um mit den Zinseinkünften gleich-
zeitig kurzlaufende Calls zu finanzieren (Vgl. McConnell, Schwartz in Chew
(1999), S.385f). Somit riskierten die Retail Investoren einen Teil ihrer Zinsein-
künfte, um an etwaigen Kurssteigerungen des Aktienmarktes  zu partizipieren,
während gleichzeitig das Nominal ihrer Anlage geschützt war. LYONs duplizieren
diese Handelsstrategie, indem sie einerseits aufgrund des Wandlungsrechts eine
Partizipation an Kurssteigerungen offerieren und auf der anderen Seite durch den
Put den Wert der Investition absichern. Dabei gründet der Erfolg von LYONs auf
den hohen Transaktionskosten, die eine rollende Investition in kurzlaufenden Akti-
enoptionen erfordert und deren Ersparnis teilweise an die Investoren weitergege-
ben wird.
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Bei einem Step-up Convertible erhöht sich der Kupon, wenn sich die Bonität des
Emittenten bzw. dessen Rating verschlechtert, so dass die höhere Zinszahlung
den Anstieg des Bonitätsrisikos zumindest teilweise kompensiert. Bei Contingent
Payment Convertibles (CoPas) wird die Höhe des Kupons an den Preis der Aktie
geknüpft. Bei dieser Struktur werden zusätzliche Zinszahlungen ausgelöst, wenn
die Aktie über oder unter einem bestimmten Preis handelt. Contingent Payment
Convertibles sind fast ausschließlich im US amerikanischen Markt zu finden, da
bei entsprechender Ausgestaltung Zinsen steuerlich abzugsfähig sind.

4.3. Die Ausgestaltung des Wandlungsrechts

Je nach Anleihebedingungen kann die Wandlung eines Convertible Bonds zu be-
stimmten Zeitpunkten oder innerhalb längerer Wandlungsperioden vollzogen wer-
den, wobei oftmals die Wandlung erst nach Ablauf einer Sperrfrist möglich ist. Da-
bei liegt es bei traditionellen Convertible Bonds im Ermessen des Investors, ob
bzw. wann er seinen Convertible Bond wandelt. Darüber hinaus kann die Anzahl
der durch Wandlung zu beziehenden Aktien im Zeitablauf oder in Abhängigkeit
des Aktienpreises variieren.

Eine Besonderheit bilden Contingent Convertibles (CoCos), eine Struktur, die En-
de 2000 im Markt etabliert wurde. Hierbei ist die Ausübung des Wandlungsrechts
erst möglich, wenn der Aktienkurs einen bestimmten Mindestpreis erreicht hat.
Contingent Convertibles sind vorwiegend im US amerikanischen Markt anzutref-
fen, da die Emittenten die zugrunde liegenden Aktien für die Berechnung der
„Earnings per Share“ erst nach Erreichen der Mindestschwelle berücksichtigen
müssen, so dass unterhalb dieses Preises keine Verwässerung auftritt. Sofern der
Mindestpreis nicht zu hoch über dem Wandlungspreis festgesetzt wird, ist der Ef-
fekt der bedingten Wandlung auf den Wert des Convertible Bonds gering.

Daneben wird im Fall eines Resetting Convertible Bonds, auch Parity Refix Con-
vertible genannt, der Wandlungspreis zu festgelegten Zeitpunkten an die Ent-
wicklung des Aktienpreises angepasst, so dass die Parität des Convertible Bonds
stets seinem Nennwert entspricht (Vgl. Bloomberg (2000), S.120). Dabei ist der
Emittent meist durch eine Untergrenze des Wandlungspreises, in der Regel 70 bis
80% des ursprünglichen Wandlungspreises, vor allzu großer Verwässerung ge-
schützt (Vgl. Bloomberg (2000), S.121f). Der Investor profitiert insbesondere von
der Eigenschaft, dass der Wandlungspreis in der Regel nur nach unten angepasst
wird. In diesem Fall entspricht die Anpassung des Wandlungspreises innerhalb
der Schwankungsbreite einem Floor auf den Aktienpreis, da fallende Aktienkurse
durch eine Absenkung des Wandlungspreises kompensiert werden. Entsprechend
ist der Wert eines Resetting Convertible Bonds höher gegenüber einem herkömm-
lichen Convertible Bond.
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Eine besondere Variante von Convertible Bonds stellen Mandatory Convertible
Bonds dar, die im Gegensatz zu traditionellen Convertible Bonds am Ende ihrer
Laufzeit gewandelt werden müssen. Entsprechend handelt es sich bei dieser
Struktur um einen Forward Verkauf der Aktien, so dass der Kupon eines Mandato-
ry Convertible Bonds in der Regel höher ist gegenüber einem herkömmlichen
Convertible Bond. Bei den Emittenten eines Mandatory Convertible Bonds handelt
es sich meist um hoch verschuldete oder in Zahlungsschwierigkeiten geratene
Unternehmen, die ihre Kapitalstruktur und damit ihre Kreditwürdigkeit verbessern
möchten. Gegenüber einer nachrangigen Anleihe besteht bei Mandatory Conver-
tible Bonds die Möglichkeit, bei auftretenden Zahlungsschwierigkeiten die Zins-
zahlungen zu kumulieren, so dass Ratingagenturen in der Regel mehr als 90% der
Emission als Eigenkapitalsubstitut betrachten (Vgl. Chew (1999), S.377). Im Ver-
gleich zu einer direkten Kapitalerhöhung vermindern Mandatory Convertible Bonds
Informationsasymmetrien. Seit ihrer Einführung sind eine Vielzahl unterschiedli-
cher Strukturen entstanden, um den jeweiligen Interessen von Investoren und E-
mittenten gerecht zu werden. Dabei konzentriert sich die Gestaltung in der Regel
einerseits auf die Höhe des laufenden Einkommens und andererseits auf die Mög-
lichkeit an Kurssteigerungen der Aktie zu partizipieren.

4.4. Weitere Optionsrechte

Neben dem Wandlungsrecht beinhaltet ein Convertible Bond oftmals weitere Opti-
onsrechte in Form eines Calls des Emittenten und / oder eines Puts des Investors.
Dabei können die Optionen während der gesamten Laufzeit oder zu bestimmten
Zeitpunkten ausgeübt werden, wobei eine variable Gestaltung des Ausübungs-
preises möglich und insbesondere bei Zero Convertible Bonds auch üblich ist.
Während der Put das Verlustrisiko des Investors bei sinkenden Aktienpreisen und
gleichzeitiger Bonitätsverschlechterung des Emittenten begrenzt, werden Calls
oftmals dazu genutzt, den Investor zu einer rationalen Wandlung innerhalb eines
bestimmten Zeitraums zu zwingen (Zwangswandlung ).

5. Die Emittenten und ihre Motive

Traditionelle Untersuchungen (z.B. von Pilcher (1966), Brigham (1966), Hoffmeis-
ter (1977)) begründen die Popularität von Convertible Bonds als beliebtes Finan-
zierungsinstrument mit zwei Argumenten. Einerseits sorge der niedrige Kupon für
eine günstigere Finanzierungsquelle, andererseits könnten durch eine spätere
Wandlung Aktien zu einem höheren Preis begeben werden als bei einer Emission
zum aktuellen Kurs.
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Brennan und Schwartz (1981) haben jedoch gezeigt, dass diese Argumentation
auf unterschiedlichen Szenarien basiert, die den Convertible Bond nur dann mit
Fremdkapital vergleichen, wenn sich das Unternehmen negativ entwickelt, bzw.
nur dann mit Eigenkapital vergleichen, wenn der Kurs der Aktie steigt. Entspre-
chend beruht der niedrigere Kupon eines Convertible Bonds lediglich auf der ent-
haltenen Aktienoption und daher ist die Emission eines Convertible Bonds keine
grundsätzlich günstigere Finanzierungsquelle. Stattdessen liegt der Erfolg von
Convertible Bonds bei der relativen Insensitivität gegenüber Veränderungen des
Unternehmensrisikos. Es ist möglich Informationsasymmetrien zu reduzieren (Vgl.
Brennan, Schwartz (1981), S.58f), eine Argumentation die an die Risk Insensitivity
Hypothese nach Jensen und Meckling (1976) anknüpft.

5.1. Die Risk Insensitivity Hypothese

Jensen und Meckling (1976) beschreiben die möglichen Interessenskonflikte, die
zwischen Aktionären und Gläubigern eines Unternehmens entstehen können. Im
Normalfall profitieren beide Investorengruppen von Managemententscheidungen,
die den Unternehmenswert erhöhen. In Unternehmen mit einem hohen Fremdka-
pitalanteil kann durch eine weitere Erhöhung des Unternehmensrisikos (Aufnahme
zusätzlichen Fremdkapitals oder die Investition in risikoreichere Projekte) der Wert
des Eigenkapitals zu Lasten der Fremdkapitalgläubiger erhöht werden. Die
Fremdkapitalgeber tragen bei unverändertem Einkommen einen Großteil des zu-
sätzlichen Risikos. Aus diesem Grund verlangen die Fremdkapitalgläubiger hoch-
verschuldeter Unternehmen hohe Zinszahlungen als Kompensation einer mögli-
chen Risikoumverteilung. Dies kann zur Aufgabe profitabler Investitionsmöglich-
keiten führen, was den Gewinn der Eigenkapitalgeber schmälert aber auch die
Insolvenz des Unternehmens herbeiführen kann.

Convertible Bonds können die Interessenskonflikte zwischen Aktionären und
Fremdkapitalgläubigern reduzieren (Vgl. Chew (1999), S.367). Einerseits partizi-
pieren die Gläubiger an einer Erhöhung des Aktienpreises durch die Möglichkeit
zur Wandlung des Convertible Bonds, andererseits sind die Zinszahlungen niedri-
ger, was die Wahrscheinlichkeit finanzieller Schwierigkeiten oder einer Unterin-
vestition reduziert. Aus diesem Grund ist die geforderte Rendite und damit der
Wert eines Convertible Bonds relativ insensitiv gegenüber einer Veränderung des
Unternehmensrisikos.

Bei wachsendem Unternehmensrisiko wird also der Wert der Anleihekomponente
sinken, gleichzeitig aber der Wert des Wandlungsrechts aufgrund der steigenden
Volatilität erhöht (Vgl. Brennan, Schwartz (1981), S.58f). Dieses lindert das Prob-
lem von Informationsasymmetrien zwischen Management und Gläubigern. Con-
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vertible Bonds sind also besonders für Unternehmen geeignet, deren wahrge-
nommenes Risiko hoch bzw. schwer einzuschätzen ist.

5.2. Die Backdoor Equity Financing Hypothese

Eine weiterer Ansatz stammt von Stein (1992) und basiert auf der Beobachtung,
dass insbesondere Wachstumsunternehmen ihre Eigenkapitalbasis durch Conver-
tible Bonds ausbauen. Die Informationsasymmetrien zwischen Management und
Investoren sowie die hieraus resultierenden Informationskosten sind die Gründe,
warum insbesondere für Wachstumsunternehmen eine indirekte Eigenkapitalbe-
schaffung durch die Emission von Convertible Bonds vorteilhaft ist (Vgl. Chew
(1999), S.367f).

Aufgrund ihres hohen Risikos ist der Zugang dieser Unternehmen zu Fremdkapital
in der Regel begrenzt und mit hohen Kosten sowie restriktiven Covenants verbun-
den. Auf der anderen Seite kann auch die direkte Emission von Aktien mit hohen
Kosten verbunden sein, insbesondere wenn der aktuelle Börsenkurs die Wachs-
tumsperspektiven unterschätzt. Der Markt reagiert auf die Ankündigung einer Ka-
pitalerhöhung meist mit einem Preisabschlag, denn es wird vermutet, dass das
Management bestrebt ist, Kapitalerhöhungen zu überbewerteten Aktienpreisen
durchzuführen. Entsprechend fällt der Aktienkurs bei der Ankündigung einer Ei-
genkapitalerhöhung. Die kumulativen abnormalen Erträge der ersten beiden Tage
nach Ankündigung einer Aktienemission betragen nach Stein (1992) im Durch-
schnitt minus drei Prozent. Da die Informationsunterschiede durch den längeren
Entscheidungszeitraum bei einem Convertible Bond kleiner sind, beträgt hier der
Abschlag durchschnittlich nur ca. zwei Prozent (Vgl. Chew (1999), S.365f).

Die Wahl der Emission von Convertible Bonds durch Unternehmen mit großen
Wachstumsperspektiven und begrenztem Zugang zu den Kapitalmärkten wird vom
Markt als Vertrauen des Managements in die Zukunftsperspektiven des Unter-
nehmens interpretiert. Eine empirische Untersuchung von Jen, Choi und Lee zeigt,
dass der Aktienabschlag für Unternehmen mit starkem Wachstum nur -1,9%
beträgt, während für etablierte Unternehmen ein -2,6% beobachtet wurde. Außer-
dem verringert sich der Abschlag mit abnehmender Kreditqualität signifikant (-
1,75% für B geratete Unternehmen gegenüber –2,82% für A oder besser) (Vgl.
Chew (1999), S.371). Aufgrund der Reduktion der Informationskosten ist es für
Wachstumsunternehmen mit hohem Firmenrisiko günstiger, die Eigenkapitalbasis
durch die Emission von Convertible Bonds und anschließender Wandlung zu er-
weitern, statt direkt neue Aktien zu begeben.
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5.3. Weitere Motive für die Emission von Convertible Bonds

Während sich ein Convertible Bond insbesondere für Wachstumsunternehmen mit
hohem Unternehmensrisiko eignet, lassen sich eine Vielzahl weiterer Motive ver-
folgen. Dabei kann für unterschiedliche Emittenten die Anleihekomponente oder
das Wandlungsrecht im Vordergrund stehen. Gegenüber einer herkömmlichen
Schuldverschreibung zählt zu den weiteren Vorteilen der niedrigere Kupon, so
dass der Liquiditätsabfluss verringert wird (Vgl. Brealey, Myers (2000), S.659).
Zusätzlich sind die Zinsen steuerlich abzugsfähig. Im Gegensatz zu traditionellen
Schuldverschreibungen ist ein Rating für eine erfolgreiche Emission nicht zwin-
gend erforderlich.

Im Vergleich zu einer direkten Kapitalerhöhung findet bei einer Wandlung die Ver-
wässerung der Aktienerträge und die Umverteilung der Stimmrechte zu einem
späteren Zeitpunkt statt, während die Erlöse aus der Emission bereits heute zur
Verfügung stehen. Emittenten können den Convertible Bond dazu nutzen, ihre
Investorenbasis zu verbreitern, da sich bestimmte Investorengruppen auf diese
Anlageform spezialisiert haben. Dies führt häufig zu günstigeren Konditionen. Die
Emission kann die Kreditqualität des Emittenten aufwerten, da Convertible Bonds
in der Regel nachrangig und unbesichert begeben werden und durch Wandlung
die Eigenkapitalbasis gestärkt wird (Vgl. Ross, Westerfield, Jaffe (2002), S.687).

Nicht zuletzt kann das Emissionsmotiv auf der Ausnutzung steuerlicher oder
rechtlicher Restriktionen sowohl auf Seiten des Emittenten als auch auf Seiten der
Investoren basieren. Schließlich eignen sich Exchangeables zum Verkauf einer
nichtstrategischen Beteiligung oder eines Tochterunternehmens insbesondere
dann, wenn ein adäquater Verkaufspreis durch einen direkten Aktienverkauf nicht
erzielt werden kann. Neben einer Kurssicherung bei entsprechender Gestaltung
des Exchangeables erzielt der Emittent eine Steuerstundung, da die Emissions-
erlöse bereits bei Begebung des Exchangeables zufließen, während der tatsächli-
che Beteiligungsverkauf erst bei Wandlung stattfindet.

Nachteile einer Convertible Bond Emission sind insbesondere der negative Effekt
der Ankündigung auf den Aktienpreis, eine erhöhte Volatilität der Aktie aufgrund
der Handelsstrategien von Hedge Funds (Vgl. Abschnitt 6 dieser Arbeit) und das
Refinanzierungsrisiko für den Fall, dass eine angestrebte Wandlung fehlschlägt
(Vgl. Aboltina, Skutelis (2001), S.11).

6. Die Investoren und ihre Motive

Die Investoren eines Convertible Bonds variieren je nach Entwicklung des zugrun-
de liegenden Aktienpreises. Einen Überblick liefert die folgende Abbildung:
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Abb. 10 Die Investoren eines Convertible Bonds
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Für Aktienfonds stellt die Anlage in Convertible Bonds die Möglichkeit einer defen-
siven Anlagestrategie dar, wobei die Chance an wachsenden Aktienkursen zu
partizipieren weiterhin erhalten bleibt. Entsprechend investieren Aktienfonds in der
Regel in Convertible Bonds, die weit im Geld handeln. Darüber hinaus wird auf-
grund der Zinszahlungen ein laufendes Einkommen erzielt, das die Höhe der Divi-
dendenzahlungen eines direkten Aktienengagements in der Regel übersteigt (Vgl.
Aboltina, Skutelis (2001), S.13).

Bei den rein auf Convertible Bonds spezialisierten Anlegern handelt es sich in der
Regel um Fonds, die ihren Kunden einen einfachen und kostengünstigen Zugang
zu einem breit diversifizierten Engagement im Convertible Bond Markt ermögli-
chen. Diese Kunden suchen in der Regel nach einem ausgeglichenen Instrument,
das ihnen einerseits die Partizipation an steigenden Aktienkursen offeriert, sie
aber gleichzeitig gegen einen Preisverfall am Aktienmarkt schützt.

Rentenfonds opfern einen Teil ihres laufenden Einkommens zu Gunsten des Ge-
winnpotentials bei steigenden Aktienkursen, während eine Direktinvestition im Ak-
tienmarkt aufgrund des Totalverlustrisikos oder wegen regulatorischer Restriktio-
nen abgelehnt wird (Vgl. LBBW (2002), S.19). Zudem reduziert eine Diversifikation
im Convertible Bond Markt das Zinsrisiko, da aufgrund der Wandlungskomponente
der Kursverlust eines Convertible Bonds bei steigenden Zinsen geringer ist als bei
herkömmlichen Schuldverschreibungen. Als Substitut für herkömmliche Anleihen
investieren Rentenfonds in der Regel in „out-of-the-money“ Convertible Bonds.
Dadurch stellen sie sicher, dass der Convertible Bond auch bei niedrigen Aktien-
kursen fair gehandelt wird. Schließlich ermöglichen Convertible Bonds die Erweite-
rung des Kreditportfolios auf Emittenten, die keine herkömmlichen Anleihen emit-
tiert haben.
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Die bedeutendste Investorengruppe im Convertible Bond Markt stellen Hedge
Funds dar (Vgl. Aboltina, Skutelis (2001), S.12). Diese versuchen die Option aus
dem Wandlungsrecht zu isolieren und Arbitrageopportunitäten gegenüber dem
Aktienmarkt auszunutzen. Ausgangspunkt für diese Handelsstrategie ist ein Port-
folio bestehend aus einem gekauften Convertible Bond und leerverkauften Aktien
(Vgl. LBBW (2002), S.39). Die entsprechende Anzahl ist dabei gewichtet, wobei
Delta die Wertveränderung des Convertible Bonds bei einer Veränderung des Ak-
tienpreises beschreibt. Graphisch entspricht Delta der Tangentensteigung in fo l-
gender Abbildung:

Abb. 11 Das Delta eines Convertible Bonds
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Das Hedge Portfolio ist gegen kleine Preisschwankungen der Aktie immun, da
sich Tangente und Preisfunktion des Convertible Bonds entsprechen. Hingegen
resultiert für größere Kursänderungen ein Handelsgewinn, da bei sinkenden Akti-
enkursen der Gewinn aus der Short-Position den Verlust des Convertible Bonds
überkompensiert, während bei steigenden Aktienkursen der Kursgewinn des Con-
vertible Bonds den Verlust der Aktienposition übersteigt. Da dieser Effekt mit der
Konvexität der Preisfunktion des Convertible Bonds zunimmt, wird dies als Gam-
ma Trading bezeichnet (Vgl. LBBW  2002, S.21). Hedge Funds versuchen eine
geringere implizierte Volatilität der Aktienoption im Convertible im Vergleich zum
eigentlichen Aktienmarkt auszunutzen. Darüber hinaus spekulieren sie auf Perio-
den ansteigender Volatilität (Vgl. Aboltina, Skutelis (2001), S.39).

Komplettiert wird der Convertible Bond Markt durch die heterogene Gruppe nicht-
institutioneller Investoren (Retail Investoren), die alle angesprochenen Motive
verfolgen können.
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7. Resümee

Im Rahmen dieser Arbeit wurde gezeigt, dass ein Convertible Bond weitaus mehr
darstellt als die Summe aus herkömmlicher Schuldverschreibung und einem Call
auf die Aktie. Insbesondere die Flexibilität in der Konditionsgestaltung, die Milde-
rung von Informationsasymmetrien und die Attraktivität für bestimmte Investoren-
gruppen haben dem Convertible Bond zum Aufstieg in ein eigenständiges, stark
anwachsendes Marktsegment verholfen. Diese eindeutigen positiven Effekte wer-
den durch die hohe Komplexität der Bewertung erkauft. Die  meist negative Kor-
relation der Zinsen mit dem Aktienkurs führt einerseits zum Ansteigen des Straight
Values, andererseits zum Sinken des Wertes der Optionskomponente. Ähnliches
gilt für eine veränderte Kreditqualität. In der Praxis wird jedoch oft nur ein Teile f-
fekt bei der Bewertung erfasst, so dass die Preise „gefühlsmäßig“ nachadjustiert
werden müssen.
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