2.2.4 Aktienoptionen

Termingeschafte: (hier den Terminhandel mit Aktien
behandeln, da Ahnlichkeit zu Bezugsrechten besteht)
Derivate: herleiten oder ableiten

Hedging: Einzaunen, Umzaunen

ZEIT >

Vertrag Lieferung
Bezahlung
(Erflllung)




2.2.4 Aktienoptionen

Aktienoptionen: Termingeschafte, die nicht fur beide
Vertragspartner gleichermafen verpflichtend sind. Denn
der Kaufer hat beim Optionsgeschaft ein Wahlrecht und
kann selbst bestimmen, ob er das Geschaft zu den
festgelegten Bedingungen tatigt oder nicht. Der andere
Vertragspartner hingegen muss abwarten, wie sich der
Kaufer letztendlich entscheidet. Man kann auch sagen, er
muss stillhalten. Deshalb nennt man ihn auch Stillhalter
(auch Schreiber). Zwei Arten: Call und Put. Der Inhaber
einer Option hat das Recht, nicht jedoch die Pflicht, eine

Sache zum vorab vereinbarten Preis zu kaufen (Call) oder
zu verkaufen (Put).



2.2.4 Aktienoptionen

« Stillhalter oder Schreiber

o Typ: Call oder Put

« Basisgut/Basiswert/Underlying: bestimmte Waren
(Commodities) und Finanzinstrumente Wertpapiere

Zinssatze Devisen IndizesDerivate

« Basispreis: fixierter Preis; Strike Price, Strike

« QOptionspreis: Entgelt; Optionspramie

« Optionsfrist: Zeitpunkt/Laufzeit; Gesamtlaufzeit vs.
Restlaufzeit



2.2.4 Aktienoptionen

Style

« American Style: amerikanische Option (Ausubung wahrend der
gesamten Laufzeit)

e Furopean Style: europaische Option (Austbung nur am
Laufzeitende)

Andienung:

o cffektive Andienung, Physical Delivery

e Barausgleich: Cash-Settlement (Differenz zwischen Marktwert und
Basispreis wird an Inhaber ausgezahlt)

Ratio: Welche Underlyingmenge mit einer einzigen Option ge- oder
verkauft werden kann (Bezugsverhaltnis). Manchmal wahlt man auch
das Optionsverhaltnis (Kehrwert des Bezugsverhaltnisses).

Margins: Welche Sicherheitsleistung wird gefordert?



2.2.4 Aktienoptionen

Aufgabe 52: AG, Aktienoptionen

Angenommen, Sie erwerben einen Call, der Innen das
Recht gibt, wahrend eines einem Jahres (Optionsfrist; hier
amerikanische Option) eine Aktie der Metro AG
(Underlying) zum Preis von 40 Euro (Basispreis oder
Strike Price oder Strike) zu kaufen. Fur diese Option
verlangt eine Bank 5 Euro (Pramie) von Ihnen.

Stellen Sie bitte lhren Gewinn in Abhangigkeit vom
Aktienkurs dar!

Stellen Sie bitte auBerdem den Gewinn des Call-
Stillhalters in Abhangigkeit vom Aktienkurs dar!



2.2.4 Aktienoptionen

Aufgabe 53: AG, Aktienoptionen

Sie erwerben einen Call:

Underlying: Thuringen AG

Strike Price: 42 Euro

Optionspramie: 3 Euro

Stellen Sie bitte graphisch lhren Gewinn bzw. Verlust in
Abhangigkeit vom Aktienkurs dar!

Stellen Sie bitte auBerdem graphisch den Gewinn bzw.
Verlust des Call-Stillhalters in Abhangigkeit vom
Aktienkurs dar!



2.2.4 Aktienoptionen

Wie man Optionen bewertet:

Optionspreis = Innerer Wert + Zeitwert

iNn-the-money (positiver innerer Wert)

at-the-money (aktueller Underlyingpreis fallt mit dem
Strike zusammen)

out-of-the-money



2.2.4 Aktienoptionen
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2.2.4 Aktienoptionen

¢ Wert der Zeitpramie

90 T. Restlaufzeit 60T
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2.2.4 Aktienoptionen

Aufgabe 54:
Ein Investor will Gewinn erzielen, indem er eine

Verkaufsoption am 03.07. erwirbt:
o6-Monats-Verkaufsoption fur 100 Aktien

Basispreis 12 Euro
Kassakurs der Aktien am 03.07. 11 Euro
Optionspreis 1,20 Euro je Aktie

Der Kaufer besitzt die Aktien noch nicht, sondern deckt
sich bel Bedart ein. Der Kurs der Aktie fallt auf 9 Euro,
sodass der Kaufer die Option ausubt.

Wie hoch ist sein Gewinn?

Wo liegt seine Gewinnschwelle? .



2.2.4 Aktienoptionen

Aufgabe 55:
Ein Investor erwartet fur die xy-AG steigende Kurse oder nur geringe Kursveranderungen und will
aus dieser Erwartungshaltung Gewinn erzielen, indem er eine Verkaufsoption am Markt

verauBert:
3-Monats-Verkaufsoption flr 1.000 Aktien der xy-AG mit Verfallmonat Oktober
Basispreis: 12,80 € je Aktie
Kassakurs der Aktien heute: 13,00 € je Aktie
Optionspreis heute: 0,70 € je Aktie

a) Wie hoch ist der innere Wert der Option heute”?

b) Wie hoch ist der Zeitwert der Option am heute”?

c) Wodurch wird die Hohe des Optionspreises begrenzt? D.h., wie hoch kann der Optionspreis
maximal sein?

d) Der Kaufer der Option besitzt die Aktien noch nicht, sondern deckt sich bei Bedarf ein. Der Kurs
der Aktie fallt um 2 € auf 11,00 €. Zu welchem Einstandspreis und zu welchem Verkaufspreis
kann der Kaufer der Verkaufsoption das Geschéaft abwickeln, wenn er die Option am Ende
ausubt?

e) Wie hoch ist sein Gewinn und wo liegt seine Gewinnschwelle?

f) Stellen Sie bitte den Gewinn in Abhangigkeit vom Aktienkurs fuUr den Bereich
0 < Aktienkurs < 20 € in einem Koordinatensystem dar!
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2.2.4 Aktienoptionen

Aufgabe 56:

Ein Investor erwartet fur bestimmte Aktienwerte fallende Kurse und
will aus dieser Erwartungshaltung Gewinn machen, indem er eine
Verkaufsoption am Markt erwirbt:

6-Monats-Verkaufsoption fur 100 Aktien am 03.04. mit Verfallmonat
Oktober

Basispreis 60 Euro
Kassakurs der Aktien am 03.04. 66 Euro
Optionspreis 3,20 Euro je Aktie

Der Kaufer besitzt die Aktien noch nicht, sondern deckt sich bei
Bedarf ein. Der Kurs der Aktie fallt um 20 auf 46 Euro.

a) Wie hoch ist sein Gewinn?

b) Wo liegt seine Gewinnschwelle?
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Kapitel IV: Fremdfinanzierung

Ausgewahlte Vertiefungen mit praktischen Anwendungen

1

. Fremdwahrungskredite
Kurz- und mittelfristige Kredite auf dem Eurogeldmarkt
fur AuBenhandelsgeschafte
Ausnutzung von Zinssatzunterschieden

13
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. Fremdwahrungskredite

Aufgabe 57: Fremdwahrungskredite

Sie exportieren Waren und erhalten von Ihrem Kunden in drei
Monaten eine Mio. US-$. Der Wechselkurs betragt aktuell 1,2396
US-$/Euro. Welche Konsequenzen hat diese offene US-Dollar-
Position,

wenn der Wert des Euro auf 1,15 US-$ fallt?

der Wert des Euro auf 1,30 US-$ steigt?

Um die daraus resultierende offene Fremdwahrungsposition zu
schlieBen, wollen Sie fur ein Vierteljahr ein Darlehen auf US-Dollar-
Basis zu einem Zinssatz von 5 % p. a. aufnehmen (auch die Zinsen
sind in US-$ zu begleichen). Wie hoch bemessen Sie dieses
Darlehen, damit das Wechselkursrisiko, das aus der Zahlung am
31.3.2008 vollstandig eliminiert ist?

Welche weitergehenden Uberlegungen stellen Sie an?

14
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. Fremdwahrungskredite

Aufgabe 58: Fremdwahrungskredite

Sie exportieren am 5.2.2013 Waren und erhalten von Ihrem Kunden
am 5.11.2013 drei Mio. US-$. Der Wechselkurs betragt aktuell
1,3306 US-$/Euro.

a) Welche Konsequenzen hat diese offene US-Dollar-Position,

aa) wenn der Wert des Euro auf 1,2906 US-$ fallt?

ab) der Wert des Euro auf 1,3706 US-$ steigt?

b) Um die daraus resultierende offene Fremdwahrungsposition zu
schlieBen, wollen Sie ein Darlehen auf US-Dollar-Basis zu einem
Zinssatz von 6 % p. a. aufnehmen (auch die Zinsen sind in US-$ zu
begleichen). Wie hoch bemessen Sie dieses Darlehen, damit das
Wechselkursrisiko, das aus der Zahlung am 5.11.2013 resultiert,
vollstandig eliminiert ist?

Erlautern Sie Ihre Ergebnisse!

15
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. Fremdwahrungskredite

Aufgabe 59: Fremdwahrungskredite

Von Bekannten haben Sie gehort, dass die Aufnahnme von
Fremdwahrungsdarlehen gunstig sei. Z.B. betragen die Zinssatze flr
einen Kredit mit einjahriger Laufzeit fur folgende Wahrungen:

Wahrung Zinssatz
Euro 4.5 %
Schweizer Franken 3,2 %

Ein Euro entspricht heute 1,65 Schweizer Franken. Sie bendtigen fur
ein Jahr einen Kredit in Hohe von drei Mio. Euro. Wie hoch sind die
gesamten Finanzierungskosten fur das Fremdwahrungsdarlehen
(ausgedruckt in Euro und in Prozent), wenn der Euro in einem Jahr
auf 1,80 Schweizer Franken/Euro steigt, auf 1,50 Schweizer Franken/
Euro fallt oder im Verhaltnis zum Schweizer Franken unverandert
bleibt?



—_i

. Fremdwahrungskredite

Aufgabe 60: Fremdwahrungskredite

Von Bekannten haben Sie gehdrt, dass die Aufnahme von
Fremdwahrungsdarlehen gunstig sei. Z.B. betragen die Zinssatze flr einen
Kredit mit einjahriger Laufzeit fUr folgende Wahrungen:

Wahrung Zinssatz

Euro 4,0 %
Schweizer Franken 2,5 %
Japanische Yen 1,5 %

Ein Euro entspricht heute 1,55 Schweizer Franken bzw. 133,60 Japanischen
Yen. Sie bendtigen fur ein Jahr 1 Mio. Euro. Stellen Sie mit Hilfe eines
Zeitstrahls die verschiedenen Finanzierungsmaoglichkeiten vergleichend
gegenuber! Wie hoch sind jewells die Zinskosten (ausgedruckt in Euro und in
Prozent)? Welche Entscheidung empfehlen Sie?

Sie haben einen Blick in die Kursverlaufe der beiden Fremdwahrungen
geworfen. Wie hoch sind die gesamten Finanzierungskosten (ausgedrickt in
Euro und in Prozent), wenn ein Euro in einem Jahr um 10 Prozent an Wert
gewinnt bzw. verliert?
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. Fremdwahrungskredite

Aufgabe 61: Fremdwahrungskredite

Von Bekannten haben Sie gehort, dass die Aufnahnme von
Fremdwahrungsdarlehen gunstig sei. Z.B. betragen die Zinssatze flr
einen Kredit mit einjahriger Laufzeit fur folgende Wahrungen:

Wahrung Zinssatz
Euro 4.0 %
Schweizer Franken 2,5 %

Ein Euro entspricht heute 1,50 Schweizer Franken. Sie bendtigen fur
ein Jahr einen Kredit in Hohe von drei Mio. Euro. Wie hoch sind die
gesamten Finanzierungskosten (ausgedriickt in Euro und in Prozent),
wenn der Euro in einem Jahr auf

1,65 Schweizer Franken/Euro steigt?

1,35 Schweizer Franken/Euro fallt?
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. Fremdwahrungskredite

Aufgabe 62: Fremdwahrungskredite

Von Bekannten haben Sie gehort, dass die Aufnahnme von
Fremdwahrungsdarlehen gunstig sei. Z.B. betragen die Zinssatze flr
einen Kredit mit einjahriger Laufzeit fur folgende Wahrungen:

Wahrung Zinssatz
Euro 4.0 %
Schweizer Franken 2,5 %

Ein Euro entspricht heute 1,40 Schweizer Franken. Sie bendtigen fur
ein Jahr einen Kredit in Hohe von zwei Mio. Euro. Wie hoch sind die
gesamten Finanzierungskosten (ausgedriickt in Euro und in Prozent),
wenn der Euro in einem Jahr auf

1,65 Schweizer Franken/Euro steigt?

1,25 Schweizer Franken/Euro fallt?
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2. Anleihen

2.1 Wesen

e synonyme Begriffe: Obligation, Schuldverschreibung
(Teilschuldverschreibung)

e | angfristiges Darlehen; reines Glaubigerpapier
Verbriefung

Einseitiges Schuldversprechen
Tellschuldverschreibungen

Inhaber- oder Namensschuldverschreibungen

20



2. Anleihen

Emissionsfahigkeit:

Unternehmen einwandfreier Bonitat
Kreditinstitute

KW etc.

Bund und Lander

Sondervermogen (ERP)

Kommunalanleihen

Auslandische Institutionen (Auslandsanleihen)

21



2. Anleihen

e Selbstemission oder Fremdemission

e Konsortialvertrag zwischen Konsorten: Fuhrerin,
Konsorten, Quoten, Rechte und Pflichten

e Emissionsvertrag zwischen Konsortium und Emittenten
e Haufigste Form: Ubernahme- und
Begebungskonsortium: Begebungsarten



2. Anleihen

2.2  Industrieanleihen

Finanzierungsform steht grundsatzlich allen Unternehmen
offen, beschrankt sich jedoch in der Regel auf
GroBunternehmen

Ausstattung:

Volumen der Anleine

Wahrung

Wahrungs- oder Doppelwahrungsanleinen
Stlckelung; ermoglicht hohe MarkterschlieBung
Laufzeit (zwischen zehn und 25 Jahren)
Verzinsung
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2.2 Industrieanleihen

2.2  Industrieanleinen

e Ausgabekurs

e Ruilckzahlungskurs

e Ruckzahlungsmoglichkeit: Endfallige Anleihe, Tilgung in
Raten oder Annuitaten

¢ Tilgung: durch Auslosung, Ruckkauf (an der Borse),
Kdndigung nach Ablauf einer Frist

e Sicherheiten: Grundpfandrechte, BlUrgschaften der Off.
Hand, Negativklauseln, Nachrangigkeit, Einhaltung von
Finanzierungsregeln

e Emissionskosten

24



2.2 Industrieanleihen

Aufgabe 63: Kursberechnung einer Anleihe

Ein Kapitalanleger erwirbt am 10.01.2007 eine Anleihe
aus einer Neuemission. Der angegebene Nominalzins
betragt 7 %, die Laufzeit zehn Jahre. Vergleichbare
Anleihen werden am Markt zu diesem Zeitpunkt ebenfalls
zu 7 % gehandelt, weshalb die Anleihe zu einem
Ausgabekurs von 100 % emittiert wird. Die Ruckzahlung
der Anleihe erfolgt zu pari. Zinszahlungen werden jeweils
am 10.01. eine jeden Jahres geleistet. Ein Jahr nach
Erwerb der Anleihe steigt der Marktzins um 0,5 %-
Punkte. Ermitteln Sie den neuen Kurs der Anleihel!
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2.3 Wandelanleihen

Neben den Rechten aus der Schuldverschreibung; Umtauschrecht in
Aktien; Convertibles
Hauptmerkmale:

Zinssatz

Laufzeit

Fruhester Umtauschtermin

Umtauschfrist

Umtauschpreis (zu ermitteln aus dem Umtauschverhaltnis

zuzuglich etwaiger Zuzahlungen)

Wandlungsverhaltnis gibt an, wie viele Aktien der Inhaber einer

Wandelschuldverschreibung erwerben kann.

Kapitalverwasserungsschutzklausel

20



2.3 Wandelanleihen

e \erwasserungsschutz: Bezugsrecht der Inhaber von
Wandelschuldverschreibungen

e \oraussetzung: Bedingte KapitalerhOhung

e Recht auf die Ruckzahlung des Darlehens zu verzichten und statt
dessen Gesellschafter zu werden: Umtausch in eine Aktie

e Schutz der Altaktionare

e Bezugsrecht fur die Wandelschuldverschreibung



2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 64: Wandelanleihe

Eine Aktiengesellschaft hat ein Grundkapital von 300 Mio. EUR und will eine
Wandelschuldverschreibung im Volumen von 37,5 Mio. EUR emittieren.
Dabei wird den Aktionaren ein Bezugsrecht auf den Erwerb der
Wandelschulverschreibung eingerdumt. Das Bezugsverhaltnis (Nennwert der
Aktien zu Nennwert der Wandelschuldverschreibung) betragt 8 : 1. Die
Hauptversammlung hat ferner ein Wandlungsverhaltnis ,Nominalkapital
Wandelanleihe : Nennwert Aktien® von 4 : 1 beschlossen. (D.h., fur 4 EUR
Wandelanleihe bekommen Sie 1 EUR Nennwert Aktien.) AuBerdem ist bei
jeder neuen Aktie eine Zuzahlung von 1,5 EUR zu leisten.

a) Ein Altaktionar verfugt uber 100.000 Aktien. Der Nennwert jeder Aktie
betragt 2 EUR. Wie viele Teilschuldverschreibungen kann der Altaktionar
beziehen, wenn die Teilschuldverschreibungen auf jeweils 1.000 EUR lauten”?
b) Um welchen Betrag verandert sich die Kapitalrucklage, wenn bei 80 % des
Anleihevolumens vom Wandlungsrecht Gebrauch gemacht wird?
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2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 65: Wandelanleihe

Eine Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 250 Mio. Euro hat
Wandelschuldverschreibungen in Hohe von 50 Mio. Euro zu pari
ausgegeben. Die Schuldverschreibungen kbnnen nach Beginn der
Umtauschfrist im Verhaltnis 3 : 1 [Nominalkapital Wandelanleihe :
Nennwert des bedingten Kapitals] unter Zuzahlung von 2,20 Euro je
2,00—-Euro—-Aktie in Aktien umgetauscht werden.

a) Errechnen Sie das Bezugsverhaltnis fur den Erwerb der
Wandelschuldverschreibungen!

b) Ein Aktionar besitzt 28.000 Aktien der Gesellschaft. Wie viele
Teilschuldverschreibungen (Stickelung 100,00 Euro) erhalt er?

c) Wie verandern sich die einzelnen Positionen des Eigenkapitals der
Aktiengesellschaft, wenn samtliche Stlucke der
Wandelschuldverschreibung in Aktien umgetauscht werden?
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2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 66: Wandelanleihe

Eine Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 750 Mio. Euro hat
Wandelschuldverschreibungen in Hohe von 150 Mio. Euro zu pari
ausgegeben. Die Schuldverschreibungen kbnnen nach Beginn der
Umtauschfrist im Verhaltnis 3 : 1 [Nominalkapital Wandelanleihe :
Nennwert des bedingten Kapitals] unter Zuzahlung von 2,20 Euro je
5,00-Euro—-Aktie in Aktien umgetauscht werden.

a) Errechnen Sie das Bezugsverhaltnis fUr den Erwerb der
Wandelschuldverschreibungen!

b) Ein Aktionar besitzt 300 Aktien der Gesellschaft. Wie viele
Teilschuldverschreibungen (Stickelung 100,00 Euro) erhalt er?

c) Wie verandern sich die einzelnen Positionen des Eigenkapitals der
Aktiengesellschaft, wenn samtliche Stucke der Wandelschuld-
verschreibung in Aktien umgetauscht werden?
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2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 67: Wandelanleine

Auf der Hauptversammlung 2002 der ABC-AG wurde fur die Emission einer Wandelanleihe
ein bedingtes Kapital von 40 Mio. € beschlossen. Das bisherige Grundkapital betragt 100
Mio. €. Der Nennbetrag der alten und jungen Aktien ist 5 €. Die Wandelanleihe wird im
Januar 2003 mit folgenden Ausstattungsmerkmalen emittiert:

Das nominelle Gesamtvolumen soll in Teilbetragen von 100 € gebindelt werden.
Ausgabekurs: 99 %

Nominalzinssatz: 6 % p.a.

Ruckzahlung: im Jahr 2013 in einem Betrag

Zinszahlung nachschussig jeweils am 2. Januar

Wandlungsverhaltnis: Nominalkapital Wandelanleine : Nennwert des bedingten Kapitals =
10:2

Zuzahlung: 10 € fur jede junge Aktie

Wandlungsfrist: 02.01.2004 - 01.11.2009

Angenommen, bis 2005 hétten die Anleger zu 60 % von inrem Wandlungsrecht Gebrauch
gemacht, d.h. 60 % der Wandelanleihen wéaren in Aktien getauscht worden. Um welchen
Betrag hatten sich bis zu diesem Zeitpunkt das Eigenkapital und das Fremdkapital der ABC-
AG erhéht (Begebungskosten, Zinsen, Dividenden etc. bleiben unbericksichtigt)?
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2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 68: Wandelanleine

Eine Aktiengesellschaft, deren Grundkapital 200 Mio. € betragt, wird nach
ergangenem Beschluss der Hauptversammlung im Jahre 2003, eine bedingte
KapitalernOhung in Hohe von 80 Mio. € durchfuhren. 2004 sollen
Wandelanleihen herausgegeben werden, deren Konditionen sich wie folgt
gestalten: Ausgabekurs 98 %, Nominalzins 5 %, Tilgung im Jahr 2014 in einem
Betrag, Zinszahlung nachschussig jeweils am 2. Januar, Wandlungsverhaltnis =
10:2 (Nominalkapital Wandelanleihe zu Nennwert des bedingten Kapitals),
Zuzahlungsbetrag 15 € flr jede junge Aktie und Wandlungsfrist vom 2.1.2008
bis 1.11.2013. Das nominelle Gesamtvolumen wird in Teilbetragen von 100 €
gebundelt. Der Nennwert der alten und jungen Aktien ist 10 €.

Bestimmen Sie das Bezugsverhaéitnis (Wie viele alte Aktien muss ich besitzen,
um eine Wandelanleihe erwerben zu kénnen?)!

Prognosen lassen erwarten, dass 50 % der Anleger bis zum Jahr 2009 von
ihnrem Wandlungsrecht Gebrauch gemacht haben werden. Welche
Veranderungen werden sich fur die Bilanzpositionen Eigen- und Fremdkapital
(Transaktionskosten, Zinsen und Dividenden werden vernachlassigt) ergeben?
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2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 69: Wandelanleine

Eine Aktiengesellschaft hat ein Grundkapital von 210 Mio. EUR und will eine
Wandelschuldverschreibung emittieren. Die Hauptversammlung hat mit einer
Dreiviertel-Mehrheit des vertretenen Kapitals einer bedingten KapitalerhGhung
zugestimmt. Dabei wird den Aktionaren ein Bezugsrecht auf den Erwerb der
Wandelschulverschreibung eingeraumt. Das Bezugsverhaltnis (Nennwert der
Aktien zu Nennwert der Wandelschuldverschreibung) betragt 12 : 1. Die
Hauptversammlung hat ferner ein Wandlungsverhéaltnis (Nennwert der
Wandelschuldverschreibung : bedingte Kapitalerhbhung) von 4 : 1 beschlossen.
AuBerdem ist bei jeder neuen Aktie eine Zuzahlung von 2 EUR zu leisten.

a) Welches Volumen hat die Wandelanleihe?

b) Welches Volumen hat die bedingte Kapitalerhohung?

C) Ein Altaktionar verfugt Uber 75.000 Aktien. Der Nennwert jeder Aktie betragt 4
EUR. Wie viele Teilschuldverschreibungen kann der Altaktionar beziehen, wenn
die Teilschuldverschreibungen auf jeweils 1.000 EUR lauten?

d) Um welchen Betrag verandert sich die Kapitalricklage, wenn bei 70 % des
Anleihevolumens vom Wandlungsrecht Gebrauch gemacht wird?
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2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 70: Wandelanleihe

Auf der Hauptversammlung 2007 der Thuringen AG wurde fur die Emission
einer Wandelanleihe ein bedingtes Kapital von Euro 4,5 Mio. beschlossen. Das
bisherige Grundkapital betragt Euro 10,0 Mio. Der Nennbetrag der alten und der
jungen Aktien ist Euro 5. Die Wandelanleihe wird am 2. Januar 2008 mit
folgender Ausstattung emittiert:

Das nominelle Gesamtvolumen soll in Teilbetragen von Euro 100 gebundelt
werden; Ausgabekurs: 100 %; Nominalzinssatz: 6,8 %; Ruckzahlung am 2.
Januar 2018 in einem Betrag

Zinszahlung jeweils nachschussig jeweils am 2. Januar

Wandlungsverhaltnis [Nominalkapital Wandelanleihe] : [Nennwert des
bedingten Kapitals] = 5:3
Zuzahlung 5 Euro fUr jede junge Aktie

Wandlungsfrist ~ 02.01.2011 bis 01.11.2016
a) Sie haben 100 Wandelanleihen erworben. Ab welchem Aktienkurs "lohnt" sich

fur Sie die Wandlung”?
b) Welches Volumen (in Mio. Euro) hat die Wandelanleihe?



2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 71:

Eine Aktiengesellschaft hat ein Grundkapital von 300 Mio. EUR und will eine
Wandelschuldverschreibung emittieren. Die Hauptversammlung hat mit einer
Dreiviertel-Mehrheit des vertretenen Kapitals einer bedingten Kapitalerhohung
zugestimmt. Dabei wird den Aktionaren ein Bezugsrecht auf den Erwerb der
Wandelschulverschreibung eingeraumt. Das Bezugsverhalinis (Nennwert der Aktien zu
Nennwert der Wandelschuldverschreibung) betragt 8 : 1. Die Hauptversammlung hat
ferner ein Wandlungsverhaltnis (Nennwert der Wandelschuldverschreibung : bedingte
Kapitalerhdhung) von 4 : 1 beschlossen. Aul3erdem ist bei jeder neuen Aktie eine
Zuzahlung von 1,5 EUR zu leisten.

a) Welches Volumen hat die Wandelanleihe?

b) Welches Volumen hat die bedingte Kapitalerhdhung?

c) Ein Altaktionér verfugt Gber 100.000 Aktien. Der Nennwert jeder Aktie betragt 2 EUR.
Wie viele Teilschuldverschreibungen kann der Altaktionar beziehen, wenn die
Teilschuldverschreibungen auf jeweils 1.000 EUR lauten?

d) Um welchen Betrag verandert sich die Kapitalricklage, wenn bei 80 % des
Anleihevolumens vom Wandlungsrecht Gebrauch gemacht wird?

e) Ab welchem Aktienkurs lohnt fur den Inhaber einer Wandelanleihe die Wandlung?

35



2.3 Wandelanleihen

Aufgabe 72: Wandelanleihe

Auf der Hauptversammlung 2002 der Thuringen AG wurde fUr die Emission einer
Wandelanleinhe ein bedingtes Kapital von Euro 40 Mio. beschlossen. Das bisherige
Grundkapital betragt Euro 100 Mio. Der Nennbetrag der alten und der jungen
Aktien ist Euro 5. Die Wandelanleihe wird im Januar 2003 mit folgender
Ausstattung emittiert:

Das nominelle Gesamtvolumen soll in Teilbetragen von Euro 100 gebUndelt
werden.

Ausgabekurs 100 %

Nominalzinssatz 6 %

Ruckzahlung im Jahr 2013 in einem Betrag

Zinszahlung jeweils nachschussig jeweils am 2. Januar

Wandlungsverhaltnis [Nominalkapital Wandelanleihe]:[Nennwert des
bedingten Kapitals] = 5:2
Zuzahlung 5 Euro fur jede junge Aktie

Wandlungsfrist 02.01.2007 bis 01.11.2012
Ab welchem Aktienkurs "lohnt" sich die Wandlung? Stellen Sie den "Vorteil" der
Wandlung in Abhangigkeit vom Aktienkurs dar:
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2.4 Optionsanleinen

e Schuldverschreibungen mit einem trennbaren
Anwartschaftsrecht (Optionsschein)

e Anwartschaftsrecht:

¢ |nnerhalb eines bestimmten Zeitraums

e /u einem festgelegten Bezugsverhaltnis

e /u einem festen Bezugskurs Aktien der Gesellschaft zu
erwerben.

e Niedrigere Verzinsung als Industrieanleine wg.
Anwartschaftsrechts

e Festgelegter Bezugskurs

¢ Die Optionsanleine verliert inren Fremdkapitalcharakter
nicht.

37



2.4 Optionsanleinen

Drei Borsennotierungen:
® Anleihe cum

¢ Anleihe ex

e (ptionsschein

Verschiedene Koppelungen:

e (Optionsrecht auf kiinftige Schuldverschreibungen

e (Optionsrecht auf Zinsanderungen

e (Optionsrecht auf Ruckzahlung in anderen Wahrungen
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2.4 Optionsanleinen

Optionspreis = Substanzwert (innerer Wert) + Aufgeld
(Zeitwert)

Substanzwert = Kurs — Bezugspreis
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2.4 Optionsanleinen

Aufgabe 73:

In den Bedingungen einer Optionsanleine ist ein
Bezugskurs der Aktien mit 7 EUR festgelegt. Stellen Sie

bitte den rechnerischen Wert der Option in Abhangigkeit
vom Aktienkurs dar (Aktienkurs <16 EUR)!
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2.4 Optionsanleinen

Aufgabe 74

Sie haben eine Optionsanleihe emittiert. Der durch den
Optionsschein festgelegte Bezugskurs betragt 12 €. Die
dazugehorige Aktie notiert aktuell zu 14 €.

a) Stellen Sie bitte den rechnerischen Wert (Pramie) in
Abhangigkeit vom Aktienkurs fur O = Aktienkurs <= 15 € in
einem Koordinatensystem dar!

b) Um wie viel Prozent erhdht sich der rechnerische Wert
des Optionsscheins, wenn der Kurs der Aktie um 10
Prozent steigt?
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2.4 Optionsanleinen

Aufgabe 75:

Sie haben eine Optionsanleihe emittiert. Der durch den
Optionsschein festgelegte Bezugskurs betragt 6 €. Die
dazugehorige Aktie notiert aktuell zu 7 €.

a) Stellen Sie bitte den rechnerischen Wert (Pramie) in
Abhangigkeit vom Aktienkurs fur O = Aktienkurs < 10 € In
einem Koordinatensystem dar!

b) Um wie viel Prozent erhdht sich der rechnerische Wert
des Optionsscheins, wenn der Kurs der Aktie um 10
Prozent steigt?
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2.4 Optionsanleinen

Aufgabe 76:

In den Bedingungen einer Optionsanleine ist ein
Bezugskurs der Aktien mit 7 EUR festgelegt. Stellen Sie
bitte den rechnerischen Wert der Option in Abhangigkeit
vom Aktienkurs dar (Aktienkurs < 12 EUR)!
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2.4 Optionsanleinen

Aufgabe 78: Optionsanleihe

Der durch den Optionsschein festgelegte Bezugskurs
betragt 300 €. Die dazugehorige Aktie notiert aktuell zu
340 €.

a) Stellen Sie bitte den rechnerischen Wert (Pramie) in
Abhangigkeit vom Aktienkurs dar!

b) Um wie viel Prozent erhdht sich der rechnerische Wert
des Optionsscheins, wenn der Kurs der Aktie um 10
Prozent steigt?

44



2.5 Weltere Anleiheformen
2.5.1 Zerobonds

¢ Anleihen ohne laufende Verzinsung
¢ Abzinsungsanleihe: Zerobond issued with discount

e Aufzinsungsanleihe: Capital Growth Bond
e \erzinsung liegt in der Differenz zwischen
RUckzahlungs- und Emissionskurs
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2.5 Weltere Anleiheformen
2.5.1 Zerobonds

Aufgabe 79:
Ein deutsches Unternehmen will eine Direktinvestition

auf einem Auslandsmarkt finanzieren. Der
KapitalUberlassungszeitraum soll 30 Jahre betragen
und das Emissionsvolumen in Nennwerte von 1.000 €
gestuckelt sein.

Das Disagio, das den Zins fur die gesamte Laufzeit
ausdrickt, wird mit 76,686 % berechnet. Welche
Rendite kann der Erwerber dieses Zero-Bonds
erzielen?
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2.5 Weltere Anleiheformen
2.5.2 Floating Rate Notes

Kupon wird periodisch festgesetzt

z. B. alle drel oder sechs Monate

auf Basis internationaler Leitzinssatze
e | IBOR
e FURIBOR

Hinzurechnung einer Marge (,spread®)
e QOrientierung an der Kreditwurdigkeit des Emittenten
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2.5 Weltere Anleiheformen
2.5.2 Floating Rate Notes

Vereinbarte Bankenmarge 0,5 %

Wahrung USD

malgeblicher Finanzplatz London LIBOR
Zinsanpassung jeweils nach sechs Monaten
Libor am 26.02.2008

Euro 3 Mon. 4,3856; 6 Mon. 4,3912

USD 3 Mon. 3,0900; 6 Mon. 3,0575
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Wochentliche Kurse des 1- und 3-Monats Euribor

Eunborin %

- 1™
- 3M

T T T
1995 2000 2005

Jahr

httygwww.euribor.org/html/content/euribor_about.htm



2.5 Weltere Anleiheformen
2.5.3 Doppelwahrungsanleihe

e Dual Currency Bonds
e Ausgabe und Zinszahlung in einer Wahrung; die
Ruckzahlung in einer anderen \Wahrung
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2.5 Weitere Anleiheformen
2.5.3 Commercial Paper

Inhaberschuldverschreibungen
voll Ubertragbares Zahlungsversprechen
Geldmarktcharakter (sieben Tage bis zwei Jahre)
diskontierte Wertpapiere
500.000 € oder Vielfaches
Anleger:

e \/ersicherungen

¢ |nvestmentfonds

o Kreditinstitute

® cic.
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2.5 Weltere Anleiheformen
2.5.4 Euronotes

o Kurzfristige Inhaberschuldverschreibungen
e 30 Tage bis sechs Monate
e revolvierend
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2.5 Weltere Formen
2.5.5 Schuldscheindarlehen

o Kein Wertpapier, nur Vertrag
e [Einzelvertragsverhaltnis
o Kapitalsammelstellen geben Kredit
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