Martin T. Kocybik 12. Koll. — Aufgabe F 17, F 18 Finanzierung und I nvestition

Student d. Wirtschaftswissenschaft

E17: Wandelschuldver schreibung

a) Bezugs- und Wandlungsver haltnis

Dadie Schuldverschreibung (FK) in Aktien (EK) gewandelt werden kann, also die Anteils-
verhdltnisse sich @ndern kénnen, mul3 den Altaktiondren ein Bezugsrecht eingeraumt werden.

stiickmaltig = Anzahl Aktien | _ 1,2M|9 —os-1
Anzahl Wandel schuldverschreibungen  0,05Mio

. Nominalwert Aktien 60Mio

nominell = - , = — =12:1
Nominalwert Wandel schuldverschreibungen 5Mio
Wandlungsverhéltnis
stiickmaltig = Anzahl Wandel schuldversch_ra bungen _50.000 _ 21
Anzahl bezogene Aktien 25.000
nominell = Nominawert Wandel schul dverschreibungen _ 5Mio _
Nominawert bezogene Aktien 1,25Mio

b) bedingte Kapitalerhéhung

= Zustimmung von ¥Mehrheit der Hauptversammlung

= Bedingte Kapitalerhéhung in Hohe des von den Wandel obligationédren zu beanspru-

chenden Aktienkapitals

* Nicht mehr als 50 % des Grundkapitals (§ 192 AktG)
Die emittierten 50.000 WSV berechtigen insgesamt zum Bezug von 25.000 Aktien im Ge-
samtnennwert von 1,25 Mio. DM (= 25.000 [(50DM ). Bei Ausilibung aller Wandlungsrechte
wird also eine Kapitalerhohung von 1,25 Mio. DM notwendig. Um die Wandlungsrechte der
Kéaufer der WSV im voraus zu sichern, muf also eine bedingte Kapitalerhéhung von 1,25
Mio. DM vorgenommen werden.

¢) Buchung der Emission einer WSV

Soll Haben
Kasse/Bank 6.500.000 | Kasse/Bank 250.000
Aufwendungen 250.000 | Verbindlichkeiten 5.000.000
(Emissionskosten)
Kapitalricklage 1.500.000
(§ 272 11 HGB)
6.750.000 6.750.000

Die Verbindlichkeit errechnet sich aus:
Anzahl der WSV [Nennwert = 50.000 (100 = 5.000.000
Dementsprechend wird das Aufgeld von 30 DM in die Kapitalriicklage eingestelIt.

d) Buchung nach Eintausch von 20.000 WSV

Soll Haben
Kasse/Bank 350.000 | Gezeichnetes 500.000
Kapital
Verbindlichkeiten 2.000.000 | Kapitalriicklage 1.850.000
2.350.000 2.350.000
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Durch die Zuzahlung bei Bezug kommen 350.000 DM in die Kasse:

10.000(B5 DM = 350.000 DM (Fur 2 WSV eine Aktie)

Die Verbindlichkeiten verringern sich um die untergegangenen WSV

Das gezeichnete Kapital erhoht sich um den Nennwert der sich nun im Umlauf befindenden
Aktien, also 10.000 (50 DM =500.000 DM .

Die Erhéhung der Kapitalriicklage errechnet sich als Saldo:

Kasse/Bank + Verbindlichkeiten — gezeichnetes Kapital = Kapitalriicklage

€) Mindestkurs der Wandelschuldver schreibung

Der Wert der Wandel schuldverschreibung setzt sich zum einen aus den Zinsen und der Til-
gung zusammen, andererseits wegen dem Wandlungsrecht auch aus dem Wert des Wand-
lungsrechts und dem Kurs der darauf bezogenen Aktie.

Esgilt also: K(WSV) = max(KO; KU ) wobei : O - Obligation; U - Umtauschrecht

Laufzeit T= 10| 01.04.98 01.04.99 01.04.00
t 1 2 3

=z NwW

KO, 94,46 94,85 9529 KO, =y
5 @+i) @+i)

_1 ‘

KU, 87,50 92,75 98,26 KU, ==0@+g) KA-2Z
u

K(WSV), 94,46 94,85 9826 |K{Wsv) =max(KO,;KU,)

ZI — Zinsen (10 % auf Nennwert);

NW — Nennwert (100 DM)

T — Laufzeit (10 Jahre)

u—Anzahl der WSV zum tauschen in eine Aktie (stlickmafiiges Wandlungsverhéltnis)
KA — Aktienkurs

ZZ - Zuzahlung

7 _
KO, =10rRBF/ 2% + 190 _jogttl =1 100 o509
111 117 11 111

KU, = % [ﬁ(1+ 0,05)° (200 35] = 98,26

Wirde die WSV in t=3 weniger als 98,26 DM kosten, wirden Arbitrageure die WSV zu dem
geringeren Kurs kaufen und den Wandlungsgewinn einstreichen.

f) Grundefur den Kauf eéiner Wandelanleihe

Die WSV ist vergleichbar mit einer Kaufoption auf eine Aktie. Allerdings hat man die Ver-
zinsung und den Riickzahlungsbetrag sicher, wenn die Aktie fallt. Erwartet man steigende
Kurse, steigt auch der Wert der WSV. Durch die langere Laufzeit im vergleich zu Optionen
ist auRerdem die Chance grof3er, dald sich der Kurs der Aktie positiv entwickelt (= Zeitwert).

g) 6konomische Grundefur die Begebung einer WSV
= Emission in unginstigen Marktsituationen, z.B. wenn ein hoher Zins fir Industrieob-
ligationen vorliegt.
= Wenn Aktienkurse durch hohe Zinsen gedriickt sind und deshalb eine Kapitalerho-
hung Gber Aktien nicht sinnvoll ist.
= Eine WSV hat fir das Umtauschrecht eine geringere Verzinsung

F18: Optionsanleihe (nicht ZP-relevant!!!)
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