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Durch die Finanzkrise wurde der mezzanine Charakter von Genuss-
scheinen evident, da Verluste der Banken ohne Auftreten des Insol-
venztatbestandes zur Aussetzung von Ausschiittungen und zur Ver-
minderung von Riickzahlungsanspriichen der Genussscheine fiihr-
ten. Mit dem hier analog zu US-Vorzugsaktien entwickelten Genuss-
scheinmodell konnen, anders als mit gebrduchlichen Modellen zur
Bewertung von Fremdkapital, die mezzaninen Eigenschaften der Ge-
nussscheine berticksichtigt werden. Das Bewertungsmodell wurde
empirisch anhand von 3.300 Kurstagen fur 130 an der EUWAX ge-
handelte Genussscheine tiberpriift. Hierbei wurde die Anpassungs-
giite des Genussscheinmodells derjenigen des Merton- und des Kan-
ders-Modells gegeniibergestellt. Als zentrales Ergebnis zeigte sich
eine mindestens gleich gute Anpassbarkeit des Genussscheinmodells
an Marktpreise in der Normalsituation. Eine bessere Anpassbarkeit
konnte beobachtet werden, wenn der mezzanine Charakter der Ge-
nussscheine zum Tragen kam, was bei gleichzeitigem Vorliegen von mehr als drei umsatz-
tragenden Kursen fast immer gegeben war. Insgesamt zeigt die empirische Untersuchung,
dass mit dem neuen Modell eine wesentliche Verbesserung gegeniiber den bestehenden
Modellen erreicht wird. Die Teilnehmer des Genussscheinmarkts scheinen in die Bewer-
tung die Genussscheincharakteristika miteinzubeziehen, obwohl gerade diese Charakteris-
tika Aussenstehenden oft nicht oder nicht in vollem Umfang bekannt sind und der Markt
dadurch undurchsichtig wirkt.

The mezzanine character of profit participation certificates, a category of securities known
in Germany as "Genussscheine" (GS), became evident during the financial crisis as banks'
losses lead to the suspension of dividends and to the reduction of redemption claims with-
out the banks going bankrupt. With the new GS model which is build analogous to mod-
els for the pricing of US preferred stocks the mezzanine characteristics of GS can be taken

1 Die Autoren bedanken sich erstens bei der Stuttgarter Borse (EUWAX), die dieses Projekt mit Daten un-
terstiitzt hat; zweitens fiir wertvolle Hinweise bei den Teilnehmern der folgenden Tagungen: 22. Jahres-
konferenz der Multinational Finance Society 2015, Kélner Finanzmarktkolloquium 2007, Campus for
Finance Conference 2007 und Jahrestagung der Schweizerische Gesellschaft fir Finanzmarktforschung
2006. Drittens geht unser Dank namentlich an Giinter Bamberg, Wolfgang Breuer, Tobias Gaugler,
Leonhardt Grinwald, Manfred Steiner, Martin Wallmeier und an den anonymen Gutachter fiir wertvol-
le Anregungen.
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into account which is not possible with the existing models for the pricing of debt capital.
An empirical evaluation with 3300 prices of 130 GS traded at the EUWAX exchange was
performed and we compare the adjustment quality of the new GS model to the one of the
Merton and Kanders model. Out-of-sample the GS model often delivers better results than
existing models which is especially the case if the mezzanine character of GS came into
play which is mostly the case if more than 3 GS prices were available. Altogether the em-
pirical evaluation shows that with the new GS model a substantial improvement can be
achieved and that on the opaque GS market the participants take the specific characteris-
tics of GS into account for pricing.

1. Einleitung

Denken Investoren an Genussscheine,? denken sie hiufig an sehr spezielle Finanzinstru-
mente, deren Zahlungen von Dividenden, Gesamtkapital- oder Umsatzrenditen der bege-
benden Unternehmen abhingen (siehe etwa Kanders 1990 oder Schicker 1997). Dabei ist
das Gros der Genussscheine sehr dhnlich und deutlich einfacher strukturiert und dadurch
mit festverzinslichen Wertpapieren vergleichbar (Liibn 2013, S. 68 f. oder Brokamp et al.
2008, S. 114), weswegen institutionelle und private Anleger diese als interessante Anlage-
alternative zu festverzinslichen Wertpapieren ausgemacht haben (Kzibn 2008, S. 53). Aller-
dings bewegt sich die Bedeutung des Genussscheinmarktes in Zyklen. So stieg die Anzahl
der notierten Genussscheine von 43 Genussscheinen im Jahr 1990 auf 112 im Jahr 2009,
um dann bis ins Jahr 2015 auf unter 50 Genussscheine abzunehmen. (EUWAX und Liibn
2006, S. 10ff.).> Der Fokus liegt hierbei auf dem deutschen Markt, da sich der Genuss-
schein als Moglichkeit der stimmrechtsmehrheitserhaltenden Kapitalaufnahme nur mit
Modifikationen in wenigen anderen Lindern, insbesondere im deutschsprachigen Raum,
etabliert hat (Ernst 1963, S. 43 ff., Liihn 2006, S. 285).

Allerdings unterscheiden sich festverzinsliche Wertpapiere, auch nachrangige Papiere,
und Genussscheine fundamental. Denn im Gegensatz zu den meisten nachrangigen Ver-
bindlichkeiten, die nur im Insolvenzfall nicht bedient werden, kann es bei Genussscheinen
auch ohne Insolvenz des Emittenten zum (Teil-)Verlust des eingesetzten Kapitals kommen
(Lithn 2013, S. 48). Bei Genussscheinemissionen durch Kreditinstitute ist dies zwingend
vorgeschrieben, damit die meist von Emittentenseite angestrebte Anrechnung als Ergin-
zungskapital moglich wird.* Verluste fithren hierbei zu ausgefallenen Zinszahlungen und
reduzieren im Extremfall sogar den Ruckzahlungsanspruch der Genussscheininhaber am
Laufzeitende.

Dieses Charakteristikum dokumentiert exemplarisch die Stellung von Genussscheinen
zwischen Eigen- und Fremdkapital. Insgesamt fihren diese Regelungen dazu, dass in Zei-
ten, in denen es den Emittenten wirtschaftlich gut geht, der Fremdkapitalcharakter der Ge-
nussscheine dominiert und Genussscheine aufgrund der vereinbarten Verzinsung dhnlich
wie nachrangige festverzinsliche Anleihen bewertet werden (Westphal 1995, S. 23 ff. oder
S. 175 ff.). Damit eroffnet sich auch die Moglichkeit der Bewertung dieser Instrumente
tiber z.B. auf Bonitatsrisikopramien kalibrierte Reduktions- oder auch strukturelle Model-

2 Die rechtliche Ausgestaltung des dt. Genussscheins entspricht in schweizerischem und 6sterreichischem
Recht der des Partizipationsscheins.

3 Ahnliches gilt fiir das Marktvolumen, dass sich in der Spitze im Jahr 2009 bei 17 Mrd € bewegte.

4 Allerdings sieht der neueste Stand des KWG vor, nicht mehr Genussscheinkapital und nachrangige Ver-
bindlichkeiten zu unterscheiden (siehe auch Fn. 3).
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le (Hirte 2001, Sp. 973 oder Gotte 2007, S. 221f.). In Zeiten der Finanzkrise ist diese
Sichtweise nicht mehr zielfilhrend, da aufgrund zahlreicher realisierter oder drohender Bi-
lanzverluste die Riickzahlungsanspriiche aufgrund der Verlustteilnahme nun unter dem
Nennwert der jeweiligen Papiere liegen (Rottwilm 2010 oder Liihn 2012).

Um dieser Dualitit, den Fremd- und Eigenkapitalaspekten, Genlge zu tun, benotigt
man ein Bewertungsmodell, das beide gleichzeitig berticksichtigt. Zwar existieren in der
Literatur zahlreiche Modelle, die den einen oder den anderen Aspekt betonen (vgl. etwa
Nowak/Hartman 1995, S. 4141£.) und sich auch intensiv mit Spezialfillen auseinanderset-
zen (vgl. etwa Kanders 1990, S. 97); eine Betrachtung des oben beschriebenen Standardfal-
les, der fiir mehr als 80% der borsengehandelten Genussscheine (vgl. hierzu Abschnitt 2.1)
zutrifft, scheint nach Recherche der Autoren zu fehlen. Hieraus ergibt sich die Motivation
dieses Beitrags, eben ein solches Modell zu entwickeln.

Um diese Liicke zu schliessen, bedient sich dieser Beitrag der Familie der strukturellen
Modelle, deren generelles Kennzeichen u.a. die Modellierung des Unternehmensverméogens
als stochastischer Prozess ist. Damit steht eine Methode zur Verfiigung, die bei genuss-
scheindhnlichen Finanzprodukten, wie amerikanischen Vorzugsaktien, bereits erfolgreich
eingesetzt wurde. So bewertet Emanuel (1983) als einer der ersten nicht in Stammaktien
umwandelbare US-amerikanische Vorzugsaktien mit unendlicher Laufzeit, die mit einer fi-
xen Dividende ausgestattet sind, mit einem strukturellen Modell. Der grundsitzliche Auf-
bau dieses Modells kann auf Genussscheine iibertragen werden. Die unendliche Laufzeit
sowie der Ausschluss der Insolvenz schliessen jedoch einen isomorphen Transfer aus, so
dass sich auch die empirischen Ergebnisse bzgl. der Vorzugsaktien nicht auf deutsche Ge-
nussscheine tibertragen lassen. Fir Genussscheine stellt sich also die Frage, inwieweit ein
an den amerikanischen Vorzugsaktien orientiertes Bewertungsmodell — insbesondere im
Hinblick auf die jungsten Entwicklungen an den Finanzmirkten — bessere Ergebnisse er-
zielen kann als die bisher vorhandenen Modelle.

Ziel dieses Beitrags ist es, ein Modell zu entwickeln, mit dem die Bewertung der tiber-
wiegenden Mehrheit der am Sekundarmarkt notierten Genussscheine aus Investorensicht
erfolgen kann und das deren Stellung zwischen Fremd- und Eigenkapital abbildet, was das
explizite Miteinbeziehen von spezifischen Merkmalen, wie Ausfall der Zinszahlung im
Verlustfall, Verlustteilnahme oder begrenzte Laufzeit, impliziert.

Dazu werden im nachfolgenden Abschnitt die typischen Eigenschaften der Mehrzahl der
Genussscheine beschrieben und formalisiert. Aufbauend auf dem typischen Annahmebiin-
del der Bewertungsmodelle von Vorzugsaktien werden dann ein risikoneutralisierter Preis-
prozess wie auch theoretische Preise fiir Genussscheine abgeleitet. Um die Eignung des
Modells zu tiberpriifen, werden im letzten Abschnitt die Modellpreise mit Marktpreisen
von 130 Genussscheinen aus den Jahren 2002 bis 2009 verglichen. Als Referenzwerte fur
einen In-Sample und Out-of-Sample Test dienen das Merton-Modell (Merton 1974) als
Kreditrisikomodell und das Kanders-Modell (Kanders 1990) als Modell fiir spezielle eigen-
kapitaldhnliche Genussscheine. Die Ergebnisse werden in der abschliessenden Zusammen-
fassung im Vergleich zu den bereits bestehenden Modelle diskutiert, um in letzter Konse-
quenz einen Vorschlag zu erarbeiten, wie die weit tiber 1000 von Industrieunternehmen
begebenen und nicht borsennotierten mezzaninen Finanzinstrumente bewertet werden
konnen.
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2. Definitionen und Annahmebiindel
2.1. Institutionelle Gegebenheiten

Die Eigenschaften von Genussscheinen sind in Deutschland nicht durch Gesetze einheitlich
vorgegeben. Die einzige allgemeine Erwahnung findet sich in § 221 (3) und (4) Aktienge-
setz (AktG), in dem die Ausgabe von Genussrechten an Bedingungen, wie einen Hauptver-
sammlungsbeschluss, gekntipft wird (Brokamp et al. 2008, S. 115). Deswegen basieren
Rechte und Pflichten der Genussscheine auf einer einzelvertraglichen Regelung zwischen
Emittent und Investor, die im jeweiligen Prospekt kodifiziert ist. Grundsatzlich sind damit
Genussscheine, was die Zahlungsstruktur, bestehend aus Kuponzahlungen, Riickzahlung
des Nominalbetrages und Fristigkeit betrifft, individuell vereinbar. Sie konnen somit ver-
schiedenste Formen, wie etwa gewinnabhingige Ausschiittungen oder keine Laufzeitbe-
grenzung, annehmen.

Es existiert jedoch eine grosse Gruppe von Genussscheinen mit dhnlichen Charakteristi-
ka, da diese von Kreditinstituten emittiert wurden, um als Ergianzungskapital nach § 10
(5) KWG (4. bis 7. Novelle)> herangezogen werden zu kénnen. Im weiteren Verlauf wird
genau dieser KWG-konforme Typ von Genussscheinen, der sich auch auf Genussscheine
anderer Emittenten ausgewirkt hat, betrachtet.

Diesen KWG-konformen Standardtyp von Genussscheinen kennzeichnet eine Uberein-
stimmung in den drei typischen finanzwirtschaftlichen Grossen eines Anleihezahlungs-
stroms, also der Zinszahlung, der Riickzahlung sowie den Zahlungsterminen (siehe auch
dhnlich das Modell Typ A bei Kanders 1990, S. 50 i.V.m. S. 136).

1. Die Zinszahlung (Kupon) erfolgt dabei nur solange, bis durch diese nach § 10 (5) Nr. 1
KWG kein Verlust, in der Interpretation der meisten Genussscheinbedingungen, kein
Bilanzverlust oder ein Jahresfehlbetrag (Liihn 2013, S. 50), entsteht. Erginzend wird
stets ein prioritdtischer Gewinnanteil gegeniiber den Eigenkapitalgebern vereinbart.
(Westphal 1995, S.105).

2. Im Falle eines Verlusts verlangt § 10 (5) Nr. 1 KWG eine Teilnahme an diesem durch
die Reduktion des Riickzahlungsanspruchs der Genussscheine. Diese Reduktion erfolgt
partizipativ, d.h., mit derselben Quote, mit der auch die Eigenkapitalgeber am Verlust
teilnehmen, wird der Riickzahlungsanspruch reduziert. Als Basis fir diese Berechnung
wird hier das Eigenkapital zu Beginn des Geschiftsjahres, meist das bilanzielle Eigen-
kapital, teilweise das Kernkapital inklusive der Vorsorgereserven nach § 340g HGB,
verwendet.

3. Ausgefallene Zinszahlungen konnen in spiteren Jahren nur im Nichtverlustfall (zum
Verlust: sieche Punkt 1) nachgezahlt werden, wobei diese Nachzahlungen als stets prio-
ritir angesehen werden kénnen.®

5 Im Folgenden wird auf die 4. bis 7. Novellen des KWG abgestellt, da diese die Emissionsbedingungen
eines Grossteils der Genussscheine im Datensatz determiniert haben und im Gegensatz zur Situation
nach den Anderungen des KWG im Jahr 2014 explizite Forderungen an Emissionsbedingungen von Ge-
nussscheinen aufweisen. Letztendlich haben die Regelungen des KWG bis 2014 auch eine Ausstrahlung
auf neuere Emissionen.

6 Die einzige Ausnahme bildet die gesetzliche Riicklage nach § 150 (2) AktG, die bei Aktienbanken vor-
rangig aus dem Jahrestiberschuss bedient werden muss. Da es sich bei den meisten Genussscheinemit-
tenten um Kreditinstitute handelt, deren Riicklagen bei Weitem die gesetzlich geforderte Mindestriickla-
ge von 10% (in der Stichprobe durchschnittlich 500%) tiberschreiten, greift diese Vorabzufiihrung zu
den Riicklagen in der Praxis der Genussscheinemittenten nicht. An dieser Tatsache andert auch ein Jah-
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4. Eine Reduktion des Ruckzahlungsanspruchs kann durch nachfolgende Gewinne ver-
mindert werden. Dabei wird die Wiederauffullung des Riickzahlungsanspruchs stets
vorrangig zu den ausgefallenen Zinszahlungen behandelt, erfolgt jedoch de facto parti-
zipativ (zur partizipativen Beteiligung: sieche Punkt 2) (Westphal 1995, S.121).7

5. Massgeblich fiir die Zinszahlung ist die Feststellung bzw. Billigung des Jahresabschlus-
ses durch Haupt-, Mitglieder- oder Tragerversammlung, sodass die Zahlungstermine
durch diese determiniert werden (siehe auch Abbildung 1). Dies impliziert erstens, dass
das Ende des Geschiftsjahres, in dem ein fiir die Hohe der Kuponzahlung massgebli-
cher Gewinn erwirtschaftet wird, deutlich vor dem Zahlungstermin liegt. Zweitens
weicht auch der nominelle Endfilligkeitszeitpunkt von dem der Riickzahlung ab, was
durch ein Versprechen einer zusitzlichen unterjdhrig linear verzinslichen Kuponzah-
lung fiir diesen Zeitraum abgegolten wird. Fiir die zusitzliche Zahlung ist ausreichend,
dass durch die Kuponzahlung fiir das letzte Geschiftsjahr kein Verlust entsteht.

Einschrankend muss noch erwiahnt werden: Die Moglichkeit einer Nachzahlung von Zin-
sen oder die Erhohung des reduzierten Riickzahlungsanspruchs ist bei allen Genussschei-
nen nur wahrend der Laufzeit nach Auslegung des § 10 (5) Nr. 5 KWG moglich.

Zur Bestimmung des Zahlungsstroms ist dariiber hinaus die Moglichkeit einer Insolvenz
mit zu berticksichtigen. Grundsitzlich besteht hier fast immer die Regelung, dass bei einer
Insolvenz die Genussscheininhaber bevorzugt oder zumindest gleichrangig wie das tibrige
Eigenkapital beteiligt werden (Liihn 2013, S. 48).8

Auch wenn dies nun als sehr spezieller Genussscheintyp angesehen werden konnte,
bleibt festzuhalten, dass dieser Typ der Genussscheine mit fast 80% Marktanteil den bei
weitem grofsten Anteil unter den Genussscheinen darstellt, die an der EUWAX notiert
sind.” Liihn (2006, S. 11) kommt zu dhnlichen Ergebnissen fiir frithere Jahre und Westphal
(1998, S. 164) zeigt, dass in den 1980er Jahren eine Entwicklung von unstandardisierten
Genussscheintypen zu dem KWG konformen Standardtyp stattgefunden hat. Dartber hi-
naus sind 98% der Genussscheine an der EUWAX mit einem fixen oder von einem Refe-

resfehlbetrag nichts, da letzterer zu keiner Riicklagenreduktion, sondern nach den Ausfiihrungen der
Fn. 5 zu einem Verlustvortrag fihrt.

7 Diese Abweichung von der mit Ausnahme der Bildung der gesetzlichen Riicklage vorrangingen Wieder-
auffillung des Riickzahlungsanspruchs entsteht wie folgt: Die gingige Praxis ist namlich, im Verlustfall
einen Verlustvortrag im Sinne des § 268 (1) HGB zu bilden. (vgl. DGAP 2010a oder DGAP 2010b).
Bei Gewinnen in den Folgejahren werden diese zum einen Teil zur Wiederauffiillung der Riickzahlungs-
anspriiche der Genussrechtsinhaber und zum anderen Teil zur Verminderung des Verlustvortrags ver-
wendet. Eine sofortige Verrechnung des Jahresfehlbetrags mit den Riicklagen schliesst die Moglichkeit
der anteilsgemissen Wiederauffillung aus, wird aber von den leitungsbefugten Eigenkapitalgebern in
praxi nicht bevorzugt werden, womit de facto eine partizipative Wiederauffiillung besteht. Hierzu ist
noch anzumerken, dass bei Verwendung des Bilanzverlustes als Bemessungsgrundlage, im Falle eines
Verlustes des Vorjahres, der Bilanzgewinn im nichsten Jahr wiederum vermindert wird. Somit kann der
Genussscheininhaber unter Umstianden an einem Jahresfehlbetrag mehrere Jahre negativ partizipieren.
Ein Beispiel fir die Praxis bei der Emission dieser Variante sind einige Genussscheine der IKB (vgl.
DGAP 2010b). Bei vielen borsennotierten Genussscheinen wird die Moglichkeit der Mehrfachteilnah-
me am Verlust aber explizit im Prospekt ausgeschlossen.

8 Fiir das Eintreten der Insolvenz gelten die iiblichen Bestimmungen: Zahlungsunfihigkeit gemiss § 17
InsO oder Uberschuldung § 19 InsO. Ferner ist fiir Kreditinstitute als Emittenten zu beriicksichtigen,
dass aufgrund aufsichtsrechtlicher Bestimmungen (§ 45 KWG) im Falle der drohenden Uberschuldung
Zwangsmassnahmen wie eine Restrukturierung eingeleitet werden wiirden.

9 Von den im Dezember 2009 notierten 112 Genussscheinen an der EUWAX waren nur 24 nicht KWG-
konform. Quelle EUWAX.
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renzzins abhingigen Zins ausgestattet.'0 Liibn (2006, S. 15) kommt fiir frithere Jahre zu
ahnlichen Ergebnissen. Zu leicht niedrigeren Ergebnissen kommt Kanders (1990, S. 50) fiir
die 1980er Jahre. Flankiert wird diese Entwicklung hin zur Standardisierung durch eine
grossere Umschlaghadufigkeit der Genussscheine (Steinbach 1999, S.151).

2.2. Aufbau des Zahlungsstroms

Im Folgenden wird ausschliesslich der in 2.1 beschriebene KWG-konforme Genussschein-
Typ behandelt. Dessen rechtliche Ausgestaltung wird im Folgenden in eine finanzwirt-
schaftliche Modellform gegossen. Um Punkt 5 aus 2.1 Geniige zu tun, werden zur Model-
lierung des Zahlungsstroms und der zugehorigen Geschiftsjahre zwei Folgen von Zeit-
punkten benotigt, wobei 0,(ke(1,2..K)) die Zahlungstermine und t;(i€(1,2..1))die Enden
der Geschiftsjahre bezeichnet. ©, steht ferner fir die Zeitraume vom Bewertungszeitpunkt
t bis zur Filligkeit der einzelnen Zahlungen 0y, T; fir den Zeitraum vom Bewertungszeit-
punkt t bis zum Geschiftsjahresende t; (siche Abbildung 1). An diesem Riickzahlungster-
min fliesst neben dem Kupon C und dem Riickzahlungsbetrag R des Genussscheins, beides
in % des Nominalbetrags gemessen, dem Investor die erwihnte zusitzliche Kuponzahlung
C(Ox — T)zu.

Zur Bestimmung der Zahlungshohe wird an den Enden der Geschiftsjahre der Bilanzge-
winn oder ein Jahresiiberschuss AV; festgestellt. Eine Teilnahme am Verlust wird durch
die Reduktion des Riickzahlungsanspruchs um VB in % des Nominalbetrags gemessen.
Dabei wird nur ein Teil a'! des Verlusts durch die Genussscheininhaber mit Genussrechts-
kapital GK;_; getragen, wobei 1 — a die Eigenkapitalgeber EK;; zu Beginn des Geschifts-
jahres tibernehmen. Beim Ausfall der Kuponzahlung erhilt der Investor einen Nachzah-
lungsanspruch in Hohe von Ny in den spateren Geschaftsjahren, der wie die Reduktion der
Verlustbeteiligung mit dem Ende der Laufzeit erlischt.

10 Zwar wird im Schrifttum teilweise angezweifelt (Gehling 1992 oder Ernst 1963, S. 110{f.), dass es
sich hierbei um Genussscheine handelt, doch der Meinung, dass hier Obligationen vorliegen, kann
nicht gefolgt werden (Eberhartinger 1996, S. 14).

11 o« wird dabei als anndhernd konstant angenommen, obwohl es im Modell aufgrund von Einzahlungen
fiir ausgeschiittete Dividenden oder Einzahlungen fiir Zahlungen fiir Genussscheininhaber leicht
schwankt. Diese Vorgehensweise entspricht auch teilweise den Genussscheinprospekten, bei denen im-
plizit der Parameter fix vorgegeben ist.
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Abbildung 1: Zahlungszeitpunkte und Geschiftsjahresende eines zweijahrigen Genuss-
scheins

Hierbei sind drei Komponenten fiir Auszahlung bzw. Nachzahlungsanspruch wihrend der
Laufzeit zu unterscheiden:

a) Fiir die Zahlung (Punkt 1 aus 2.1) wird, falls der Gewinn'?> AV; am Ende des Ge-
schiftsjahres i nicht fiir die Bedienung von Kupon- C und evtl. Nachzahlungen Ny zum
Zahlungszeitpunkt k ausreicht, nur der Gewinn des Emittenten in Relation zum Ge-
nussrechtskapital gezahlt (Teilzahlung). Im Falle eines ausreichenden Gewinns wird,
abhingig vom Vorjahr, entweder der Kupon oder der Kupon zuziiglich eines Nachzah-
lungsanspruchs gezahlt (Vollzahlung).

b) Der Nachzahlungsanspruch Ny (Punkt 3 aus 2.1) umfasst im Verlustfall in Abhingig-
keit vom Vorjahr entweder den Kupon C oder den Kupon zuziiglich weiterer Nachzah-
lungsanspriiche aus den Vorjahren. Im Falle eines nicht ausreichenden Gewinns wird
dieser Betrag um den ausgeschiitteten Gewinnanteil, den Gewinn in Relation zum Ge-
nussrechtskapital, vermindert. Der Nachzahlungsanspruch N iiber mehrere Perioden
setzt sich aus der Summe der einzelnen Nachzahlungen zusammen. Er ist dadurch eine
kumulierte Grosse und pfadabhingig.

¢) Bei der Verlustbeteiligung VB, (Punkt 2 aus 2.1) erfolgt keine Auszahlung. Hier wird
anteilig der Verlust zur Minderung des Riickzahlungsanspruchs R verwendet. Im Falle
eines Verlusts im Vorjahr kumuliert sich die Verlustbeteiligung.

Insgesamt lassen sich fiir jede der Komponenten drei mogliche Fille unter Berticksichti-
gung eventueller Verlustbeteiligungen aus der Vergangenheit, Gewinn > Kupon- + Nach-
zahlungen, Gewinn < Kupon- + Nachzahlungen und Verlust, fir den aktuellen Zahlungs-
zeitpunkt in Kombination mit drei moglichen Fillen fiir das Vorjahr wihrend der Laufzeit

12 Aus Vereinfachungsgriinden wurde hier die Bezeichnung Gewinn gewdhlt. Dazu ist stets zu beriick-
sichtigen, dass der Gewinn abziiglich einer noch bestehen Verlustbeteiligung (anteilig fir Eigen- und
Genussrechtskapitalgeber) gemeint ist. In den Berechnungen wurde dies dagegen stets beriicksichtigt.
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der Genussscheine ableiten, wie Tabelle 1 zeigt. Als Notation verwenden wir fur die Zah-
lung CF,.

Aktuelles Jahr & Vollzahlung: Teilzahlung Keine Zahlung
Variable Vorjahr k-1 Gewinn ant. VB > Gewinn - ant. VB < Kupon- + Verlust
Kupon- + Nachzahl. Nachzahlungen
Gewinn — ant. VB > AV,
Kupon- + Nachzahl. c d 0
k-1

Zahlung Gewinn — ant. VB < AV
CFy Kupon- + Nachzahl. C+ N GK{ 0

N Av, Vl;

i k-1

Verlust VB, ; zzgl. N, C+ Ni— GT<1,~+ p 0

Gewinn — ant. VB > AV,

Kupon- + Nachzahl. 0 C— - C

Nii GK;
f\lachzah- Gewinn — ant. VB < AV,
ungsan- - gupon- + Nachzahl. 0 C— ==+ N C+ Ni—y
spruch Ny N, GK;

AV; VB -

Verlust VB, ; zzgl. N 0 Cc- GK +Neo1+— — C+Ny_y

Gewinn — ant. VB > AV,

Kupon- + Nachzahl 0 0 =
V(?r.lustbe— Gewinn — ant. VB < AV,
teiligung Kupon- + Nachzahl. 0 0 o=
VB, Ny GK;

AV,
Verlust VB, _; zzgl. Ny, 0 0 a- + VB _
GK;

Tabelle 1: Zahlungen und Nachzahlungsanspruch fiir eine Einheit Nominalbetrag mindes-
tens ein Jahr vor dem Filligkeitszeitpunkt

Am Ende der Laufzeit bestehen keinerlei Nachzahlungsanspriiche oder Moglichkeiten
mehr, die Verlustbeteiligung zu reduzieren. Im fiir den Investor besten Fall wird der gesam-
te Kupon C(1 + @ — T))+R zzgl. eventueller Nachzahlungen Ni_; und der Riickzahlungs-

betrag ausbezahlt. Im Falle, dass der Gewinn nicht dazu ausreicht, wird neben der Riick-

. L . .. . AV
zahlung der gesamte Gewinn prioritar an die Genussscheininhaber ausgeschuttet G—Kj +R.

Die Zahlungen an Genussscheinglaubiger sind bevorrechtigt vor den Eigenkapitalgebern.
Im Verlustfall wird der Riickzahlungsbetrag um die Verlustbeteiligung fiir das aktuelle und

fir evtl. in friheren Jahren angefallene Verluste partizipativ gekiirzt R + « - é—;; + VBg_ .

Die Nachzahlungen summieren sich tiber die Laufzeit auf und sind damit in ihrer Hohe
pfadabhingig.

Ferner wird im Folgenden angenommen, dass im Insolvenzfall der Genussscheininhaber
keine Zahlungen mehr erhilt. Aus Vereinfachungsgriinden wird fiir den Insolvenzfall nur
auf den Tatbestand der Uberschuldung referenziert. Dieser Fall tritt im Modell annahme-
gemiss dann ein, wenn das bilanzielle Eigenkapital aufgebraucht ist. Genussscheine wir-
ken damit nicht insolvenzauslosend. Wenn fiir den Gewinn

AV1< —EKl—GK,_VBl_]'GKl_l (1)
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gilt, ist der Emittent insolvent. Dies ist gleichbedeutend mit der Tatsache, dass das Vermo-
gen unter den fixen Fremdkapitalbestand L (Konsol) fillt: L>V;. Zur Vereinfachung der
Modellierung wird hierbei angenommen, dass eine Insolvenz nur zum Zeitpunkt des jewei-
ligen Bilanzstichtages eintreten kann.

2.3. Annahmen fir das Vermogenswertmodell (insb. den stochastischen Prozess)

In den skizzierten Eigenschaften dhneln damit Genussscheine amerikanischen Vorzugsakti-
en. Nahe liegend ist es daher, bei der Bewertung auf die Modellfamilie fiir amerikanische
Vorzugsaktien etwa von Emanuel (1983) oder Ferreira et al. (1992) aufzubauen, wobei
das Modell jedoch an die Gegebenheiten der Genussscheine angepasst werden muss.

Diesem Konzept folgend wird das Unternehmensvermogen als Geometrische
Brown‘sche Bewegung in kontinuierlicher Zeit modelliert, wobei Auszahlungen wie etwa
bei Emanuel (1983, S. 1140) an die Investoren in das Unternehmensvermogen V stattfin-
den. Im Unterschied zum Grundmodell von Emanuel (1983) finden diese Auszahlungen zu
diskreten Zeitpunkten statt, sodass die Integralform des Unternehmensvermogensprozesses
nach Cont/Tankow (2004, S. 383)

‘ ‘ (2)
V, = V0+/(ﬂVS_ +D)ds+a/Vs_dW— D D
0 0

0<s<rts€{t,mn,..1}

aus drei Summanden besteht: (a) Der Diffusionskomponente, determiniert durch die Stan-
dardabweichung der Anderungen des Unternehmensvermégens ¢ nebst W als standard-
normalverteilte Zufallsvariable,(b) der Driftkomponente, determiniert durch die erwartete
Anderung des Unternehmensvermogens p, und (c) die zu deterministischen Zeitpunkten
stattfindenden Spriinge des Unternehmensvermogens. Letztere fithren zu der cadlag (nur
rechtsstetiger Prozess: V) Eigenschaft des Prozesses und kommen durch Zinszahlungen

auf das Fremdkapital L mit dem stetigen Satz r;zu Stande, welcher als konstant angenom-
men wird und unterhalb des risikolosen Zinssatzes liegt. Fir einen Zeitraum T;— T;_,,

der zwischen zwei Geschiftsjahren als konstant angenommen werden kann, lasst sich die-
se Zahlung am Geschiftsjahresende dann aus

D=L-(exp(FLTi—rLTi_1)—1) (3)

und damit naherungsweise fiir jeden Zeitraum konstant ermitteln. Als weitere vereinfa-
chende Annahme in Analogie zu Longstaff und Schwartz (1995) wird festgelegt, dass der
Fremdkapitalbestand L als exogen gegebene Grosse angesehen wird.

Ferner wird angenommen, dass simtliche Dividenden ebenso wie Auszahlungen fiir die
Genussscheine stets sofort durch Einzahlungen derselben Klasse wieder ausgeglichen wer-
den, sodass Dividendenzahlungen durch eine Kapitalerhohung und Auszahlungen an die
Genussscheininhaber durch Ausgabe neuer Genussscheine refinanziert werden. Diese An-
nahme ist zwar rigoros, verandert aber aufgrund der im Verhiltnis zu D geringen Zahlun-
gen das Modell nur unwesentlich.

Ferner wird, wie etwa bei allen strukturellen Modellen von Emanuel (1983) oder Real-
don (2006, S. 4), der Bilanzgewinn oder Jahresiiberschuss niherungsweise durch die Ver-
anderung des Unternehmensvermogens (abztiglich der Zinsen auf das Fremdkapital am
Geschiftsjahresende) bestimmt:
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AV, =V, - V,_, (4)

Diese Annahme ist ebenso diskussionswiirdig, da insbesondere der Handelsbilanzbilanzge-
winn aus dem Jahresiiberschuss abgeleitet wird, welcher nur zum Teil den wahren Vermo-
genszuwachs der Gesellschaft widerspiegelt.’3 Aufgrund der Abstraktion des Modells von
Realitat scheint sie aber ein akzeptabler Kompromiss.

Zudem miissen die tiblichen Annahmen bzgl. der Marktusancen getroffen werden (siehe
etwa Emanuel 1983, S. 1138, Merton 1977, S. 43 f. oder Trigeorgis 1996, S. 951.). Diese
vorausgesetzt, kann ein Marktpreis des Risikos A abgeleitet werden, sodass sich fiir das
nicht gehandelte Unternehmensvermogen eine Risikopramie von Ac ergibt.

3. Theoretischer Wert der Genussscheine
3.1. Risikoneutralisierter Preisprozess

Mit den in 2.2 und 2.3 getroffenen Annahmen kann ein risikoneutralisiertes Mass be-
stimmt werden, unter dem eine Anlage in die gehandelten Vermogenswerte die erwartete
Rendite abziiglich einer Risikopramie erbringt. Als stochastischer Prozess dargestellt ergibt
dies

T T
V= V0+/(,u—7»6—%az)Vs_ds+ast_dWS— D D
¢ Y 0<s<T;s€{t,n,..1}

fiir den risikoneutralisierten Prozess.'# Die Behandlung der Zinszahlungen auf das Fremd-
kapital ist damit mit derjenigen vergleichbar, die bei der Bewertung von Optionen mit dis-
kreten deterministischen Dividendenzahlungen (Wilmott 2006, S. 1040) angewendet wird,
wenn man in Betracht zieht, dass die Zinszahlungen auf das Fremdkapital annahmegemass
dem Halter des Unternehmensvermogens V zufliessen.

(5)

3.2. Wert des Genussscheins im Einperiodenfall

Auf Basis der Annahmen lasst sich nun der Wert des Genussscheines im Bewertungstermin
t=0 vereinfacht bei Ausstehen eines Genussscheins im Volumen von GK, bestimmen. Da-
bei steigt die Komplexitat mit steigender Anzahl von Auszahlungsterminen an. Wahrend
fiir den trivialen Fall einer ausstehenden Zahlungen bei bekanntem Gewinn der Wert des
Genussscheins sich als die risikolos diskontierte Abschlusszahlung errechnet, bestimmt
sich der Wert im Falle eines noch unbekannten Gewinns tiber die Zahlungen in den oben
skizierten Fillen. Formal ist dieser Fall gegeben, wenn die nominelle Restlaufzeit Ty positiv
ist und gleichzeitig die nachste Zahlung weniger als ein Jahr vom Bewertungszeitpunkt
0, < 1 entfernt liegt. Die in diesem Fall ableitbare, geschlossene Losung kann dann im
weiteren Schritt dazu genutzt werden, die wesentlichen Werttreiber zu identifizieren.

Zur Wertermittlung des Genussscheins werden die moglichen Zahlungen in Abhingig-
keit des Vermogens im nominellen Filligkeitszeitpunkt (sieche Abbildung 2) benotigt. Es
zeigen sich die drei moglichen Szenarien. Durch die Vollzahlung, bestehend aus Kupon,

13 Ferner ist bekanntlich der Bilanzgewinn wiederum durch die Gewinnverwendungsrechnung determi-
niert, welche die Ausschiittungsentscheidung beinhaltet.
14 Simtliche Herleitungen sind auf der Verlagshomepage erhiltlich.
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Nachzahlung und Nominalbetrag, ist der Zahlungsstrom nach oben begrenzt (Sektor 4).
Demgegentiber findet sich im Falle einer Verlustbeteiligung eine quotale Abhangigkeit vom
Vermogensendstand mit dem Faktor a(Sektor 2). Im Falle der Nachzahlung (Sektor 3)
kommt der gesamte Vermogenszuwachs den Genussscheininhabern zu Gute. Ferner ist an-
zumerken, dass die Zahlung des Maximalbetrages die zusitzlichen unterjahrigen Zinszah-
lungen beinhaltet. Dies ist bereits dann der Fall, wenn der Gewinn ausreicht, die Kupon-
zahlungen des Vorjahres zu bedienen. Dadurch entsteht ein Sprung in der Funktion, der
mit der Tatsache erklirt werden kann, dass bei Erreichen der Gewinnschwelle, welche die
maximale Nachzahlung und die Kuponzahlung ermdglicht, automatisch eine Ausschiit-
tung des in diesem Beispiel halben zusitzlichen Kupons (Restlaufzeit 1 Jahr und 6 Mona-
te) erfolgt.

Sektor 3
Sektor 1 Sektor 2 Sektor 4

N
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Abbildung 2: Auszahlungsprofil eines einjahrigen Genussscheins in Verbindung zum Ei-
gen- und Fremdkapital im Merton-Modell.

Daten: Vermogen 300 Mrd., 2 Mrd. Genussscheinnominalvolumen, Verlustbeteiligung
10%, Kupon 6%, Restlaufzeit 1,5 Jahre, Nachzahlung 2 Kupons, Genussrechtsanteil
17,4%. Somit ergibt sich bei einer Vermogensinderung von Null eine Riickzahlung von
100% abziiglich einer Verlustbeteiligung von 10%. Bei +0,38% Vermogensanderung wird
nur der Riickzahlungsbetrag ausgeschiittet. Die Maximalausschiittung besteht aus der
Riickzahlung einer Nachzahlung von zwei Kupons wie auch dem reguldren Kupon fir 1,5
Jahre und betrdgt 121%. (Zahlungen im Black-Scholes-Merton-Modell firr Fremd- und Ei-
genkapital rein fiktiv.)

Insgesamt ldsst sich mit diesen Informationen der Wert eines einzelnen Genussscheins
durch Erwartungswertbildung unter dem risikoneutralisierten Mass herleiten als

Poarrai = PVY + PVS' + PV (6)
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mit
pv§ = e_rQ](R + C(l +6, - Tl) + No)(l - <P(X1a))

Vi —r. . Vi D VB —r- —r.
PVE! = e O Tl[@(x]b)—QS(xz,,)]—( g;o —To)e ’ @l[tﬁ(x]g)—é(xza) +Re” 91[¢(xla)—¢>(x2a)]

Vo —r- ). Vo+D —p. VB(\ —r-
PVg1 = aG—]?le Ot Tl((D(xz,,) - (D(X3b)) —a gl:o e @l(cb(xza) - 45()(3,1)) + (R - To)e ! Ql(é(xza) — d’(x3a))

mit

2

GKg
V()+C-GK0+N0-GK0—VBOT+D
In

1
0 - ;4—7\0—56 T
Xig = oI und x;, = X1, — o/ T}
GKp
V()—VBOT+D 1

lnvio— /4—7»6—50‘2 T
Xog = o und X, = X, — 64/T; und

]nVL—(y —?\c—la2)T1

= - dx; = JT

X3a = T und xXsp = X3q — 04/ 4

In dieser Formel finden sich die drei Auszahlungssituationen, Gewinn'® > Zins- und
Nachzahlungen (PV,), Gewinn < Zins- und Nachzahlungen (PVy) sowie Verlust (PV()
wieder. Dabei lisst sich der erste Summand PV, als Produkt aus risikoneutralisierter

Wahrscheinlichkeit @ (), dass der Vermogenzuwachs ausreicht, um Kupons siamtlicher
Nachzahlungen, Zinszahlungen, Verlustbeteiligungen auszugleichen, und dem maximalen
Auszahlungsbetrag (siehe Abbildung 2, Sektor 4) interpretieren. Wichtig zu erwahnen ist,
dass fiir eine vollstindige Ausschittung des Kupons in Hohe von C(1 + &, — T)) nur ein
Gewinn von C pro Genussschein notig ist.

Der zweite Summand PVy kann iiber die risikoneutralisierten Wahrscheinlichkeiten in-
terpretiert werden (Sektor 3). Dabei stellt der letzte Summand die erwartete Auszahlung
des Riickzahlungsbetrages fiir den Fall ,,Gewinn < Zins- und Nachzahlungen® dar. Die vo-
rigen beiden Summanden reprasentieren die erwartete Zinszahlung, Gewinn abziiglich ei-
nes Ausgleichs der eventuell in O vorliegenden Verlustbeteiligung. Der erste Summand ist
hier das erwartete Unternehmensvermdogen pro Genussschein, der zweite das Ausgangsver-
mogen in 0. Die Unternehmensvermogensanderung muss dabei sowohl eine eventuelle Ver-
lustbeteiligung der Genussscheininhaber also auch die der Eigenkapitalgeber ausgleichen,
was durch den Divisor o erreicht wird.

Der Bereich der Verlustbeteiligung (Sektor 2) umfasst wiederum die erwartete Riickzah-
lung in diesem Szenario (letzter Summand) und den erwarteten anteiligen Verlust (erste
beiden Summanden). Um diesen zu ermitteln, wird wiederum die Differenz des Unterneh-
mensvermogens in Zeitpunkten 1 und 0 gebildet. Allerdings wird hier nur der den Genuss-
scheininhabern zustehende Verlustanteil (a)berticksichtigt.

Fur lingere Zeitrdume ist der Wert des Genussscheins unter Beriicksichtigung mehrdi-
mensionaler Verteilungen (vgl. dhnlich Geske 1977) und unter Zuhilfenahme rekursiver
Formeln (Pfadabhingigkeit) darstellbar. Um das Integral zu losen, kann hier auf numeri-
sche Verfahren (hier simulationsbasiertes Verfahren) zurtickgegriffen werden. Bei mehre-

15 Siehe Fn. 10.
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ren Tests mit unterschiedlichen Volatilititen zeigten sich auch fiir 10-jdhrige Genussschei-
ne 25.000 Ziehungstupel als ausreichend konvergent.

3.3. Interpretation und Werttreiber

Zur Analyse der wesentlichen Werttreiber wird zunachst auf den Einperiodenfall zuriick-
gegriffen, was aber grundsitzlich auf den Fall mehrere Perioden verallgemeinert werden
kann. Auf den ersten Blick fillt die Vergleichbarkeit (etwa in Bezug auf gedeckelte Maxi-
malauszahlung sowie fallende Auszahlung mit abnehmenden Unternehmensvermogen) mit
der typische Auszahlungsfunktion eines Zerobonds wie im Merton-Modell auf, die auch
im Mehrperiodenfall grundsatzlich erhalten bleibt. Aufgrund des dem Merton-Modell in-
hirenten Short-Put ldsst sich damit grundsitzlich eine Abnahme des Genussscheinwerts
mit steigender Volatilitit postulieren. Dies ist dann besonders ausgeprigt, falls kein Nach-
zahlungsanspruch besteht. Ebenso nimmt der negative Wert des Short-Put bei langen Lauf-
zeiten ab, wodurch bei gleichen Konditionen und flacher Zinskurve langlaufende Genuss-
scheine, die mehrere Short-Puts beinhalten, meist niedrigere Werte aufweisen als kurzlau-
fende.

Dieses Bild verdndert sich, falls im Bewertungszeitpunkt ein hoher Nachzahlungsan-
spruch unterstellt wird (siehe auch Abbildung Modell.2, Sektor 3), der aus fritheren Peri-
oden herriihrt. Der Grund ist hier in der wertsteigernden Wirkung einer Art Outperfor-
manceoption zu finden. Letztere entsteht durch die unterschiedliche Berticksichtigung von
Verlusten (Anteil a) und Nachzahlungen (Rudolph/Schéfer 2009, S. 379). Diese wird posi-
tiv von der Volatilitit beeinflusst, sodass hier langlaufende Genussscheine mit mehreren
Outperformanceoptionen unter Umstanden auch hohere Werte als kurzlaufende Genuss-
scheine annehmen konnen. !¢

Ist dagegen die Verlustbeteiligung hoch, kommt der Eigenkapitalcharakter zum Tragen.
Sowohl die Outperformanceoption (bei niedrigem Nachzahlungsanspruch) als auch der
Short-Put des Merton-Modells sind dann von untergeordneter Bedeutung, sodass der Ge-
nussscheinwert eher dem eines Long-Call dhnelt (Abbildung Modell.2, Sektor 2). Damit
wirkt die Volatilitat grundsatzlich wertsteigernd. Allerdings beinhaltet eine Laufzeitverlan-
gerung nicht unbedingt eine Wertsteigerung, da bei langeren Laufzeiten ein Knock-Out
durch Insolvenz zu friheren Zeitpunkten den Genussscheinwert vernichten kann.

4. Empirische Untersuchung
4.1. Methoden des Modellvergleichs

Die Bewertungsqualitit des in den vorherigen Kapiteln entwickelten Modells wird nun mit
den Marktpreisen von 130 Genussscheinen In-Sample und Out-of-Sample gegen die Er-
gebnisse von zwei Vergleichsmodellen iiberpriift. Der Vergleich mit Marktwerten ent-
spricht dabei auch dem Vorgehen, das in zahlreichen verwandten Bereichen angewandt
wird (siehe etwa Brown/Schaefer 1999 oder Jordan/Mansi 2003 bei Staatsanleihen,
Wei/Guo 1997 bei ausfallrisikobehafteten Anleihen oder Ferreira et al. 1992 und Ramanl-
al et al. 1998 bei Vorzugsaktien).

16 Ein Beispiel fur einen solchen Fall, bei dem die Preise der Genussscheine mit zunehmender Restlaufzeit
steigen, sind die Genussscheine der Corealcredit am 26. Februar 2006.
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Einige Parameter, wie die Volatilitat oder das Unternehmensvermogen, sind nicht direkt
beobachtbar. Deswegen wird analog zu Bakshi et al. (2006) auf die Ermittlung impliziter
Parameterwerte V, und ¢ aus den Genussscheinpreisen zuriickgegriffen. Bei dieser Metho-
de werden die Parameter so gewahlt, dass die Differenz zwischen Modell- und Marktwer-
ten der Anleihen an einem Handelstag die zu minimierende Variable ist. Im Einzelnen wird
die maximale Abweichung der Preisdifferenzen tageweise fiir alle Genussscheine eines
Emittenten minimiert:

mm(max(Po,,- — Prtarke 1)
Vo.o i

) (7)

Dieses Vorgehen entspricht dabei der im Bereich der Anleihen tiblichen Methode zum Ver-
gleich von Modellen (vgl. Ericsson/Reneby 2005 oder Bakshi 1997, die Optionspreismo-
delle auch zunichst mit impliziten Volatilitidten kalibrieren). Grundsatzlich kann auf eine
solche Methode zuriickgegriffen werden, da, ebenso wie bei Anleihen, auch bei Genuss-
scheinen mehrere Genussscheine eines Emittenten zum selben Zeitpunkt vorliegen, die un-
terschiedliche Laufzeiten aufweisen.

Auf Basis der so geschitzten Parameter wird dann in einem zweiten Schritt untersucht,
wie gut die am Markt beobachteten Preise durch die Modellpreise erklart werden konnen.
Dabei wird sowohl ein In-Sample- als auch ein Out-of-Sample-Test eingesetzt (vgl. Ferreira
et al. 1992, S. 58 ff.). Fir den Out-of-Sample-Test werden die impliziten Parameter V und
oals Durchschnitt der Werte des Vormonats (30 zeitlich vorgelagerte Handelstage) be-
stimmt, um sie dann zur Schitzung von V, und oder jeweils folgenden Kurstage einzuset-
zen. Der Zeitraum von 30 Handelstagen wird dabei als Kompromisszeitraum gewahlt. Ei-
nerseits birgt ein zu langer Zeitraum das Risiko von Anderungen der Einflussfaktoren
durch neue wertbeeinflussende Ereignisse. Andererseits fiihrt ein zu kurz gewiahlter Zeit-
raum dazu, dass nicht zu jedem Kurs im Schatzzeitraum geniigend Daten fiir die Parame-
ter vorhanden sind, weil nicht ausreichend viele umsatztragende Kurse vorhanden waren.

Zur Bestimmung des risikoneutralisierten Drift wird das Vorgehen von Ericsson und
Reneby genutzt, das die risikoneutralisierte Rendite tiber den risikolosen Zins und die
Zahlungen aus dem Unternehmensvermogen approximiert (Ericsson/Reneby 2004).

Da der Nutzen des alleinigen Tests eines Modells nur sehr eingeschrinkt ist, wird ferner
ein Vergleich an Hand zweier Referenzmodelle, namlich

= des Merton-Modells als einfachem Vertreter der strukturellen Modelle (Merton 1974)
und

» des Kanders-Modells als eigenkapitalorientiertes Genussscheinmodell (Kanders 1990,
S. 91 und Schdcker 1997, S. 169 ff., der das Modell von Kanders fir Spezialfille imple-
mentiert)

vorgenommen.

Auf einen Vergleich mit dem in der Literatur vorgeschlagenen DCF-Modell wird ver-
zichtet, da dieses Modell bislang nicht einmal erfolgreich bei Genussscheinen mit starkem
Eigenkapitalcharakter angewendet werden konnte (Nowak/Hartmann 1995, S. 416. Beim
Modell von Merton wird der Preis eines Genussscheins als

O _1 (8)
P= Y F(C.t,r,V,0)+ F(R+ C(1 + O — T)), Ok, xe. V. 0)

t=0
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bestimmt, wobei jeder Kupon, ebenso wie auch die Abschlusszahlung, als Zerobond im
Sinne des Merton-Modells F() bewertet wird und r, den laufzeitabhiangigen Zins darstellt.
Die beiden nicht direkt beobachtbaren Parameter Unternehmensvermogen und Volatilitat
werden wiederum implizit geschatzt.

Zur Verwendung des Modells von Kanders (1990) werden zusitzlich Gewinne, Ertrige
und Aufwendungen bendtigt, die aus den HGB-Bilanzen tibernommen werden. Der Para-
meter Volatilitit der Ertrage wird wiederum implizit geschatzt.

Um die Approximationsfihigkeit zu testen, wird zunachst die durchschnittliche Tsche-
byscheff-Norm angegeben. Fiir den Test der besseren Anpassbarkeit wird nach Langetieg/
Smoot (1989 S. 196 f.) ein Test auf signifikante Unterschiede in den Preisdifferenzen, eine
Art t-Test, ebenso verwendet wie seine nichtparametrische Variante (siche auch Bakshi et
al. 2006). Die fiir Anleihemarkte konzipierten Tests sind auf Genussscheine iibertragbar,
da, wie oben beschrieben, die Situation zwischen Anleihen und Genussscheinen — was Fris-
tigkeit etc. anbelangt — vergleichbar ist. Die Teststatistik basiert dabei im Wesentlichen auf
einem Vergleich der Anpassungsgiite (Maximale Preisabweichung an einem Handelstag)
zwischen den Modellen. Ein Modell ist dem anderen tberlegen, wenn es an signifikant
mehr Tagen eine geringere Preisabweichung aufweist.

4.2. Datenauswahl

Nachdem die EUWAX im Jahr 2000 ein eigenes Genussscheinsegment eroffnet hat, wer-
den als Datenbasis simtliche Genussscheine von Kreditinstituten verwendet, die zwischen
Januar 2002 und Dezember 2009 an der EUWAX notiert wurden. Dadurch koénnen 23
grosse Kreditinstitute in die Untersuchung aufgenommen werden. Auszuschliessen sind die
zwei Genussscheine, welche keine fixe bzw. eine vom Referenzzinssatz abhingige Zinszah-
lung versprechen, sowie solche, die ein ordentliches Kiindigungsrecht beinhalten. Die bei-
den ersten Ausschlusskriterien entspringen dabei direkt der Modellwahl, letzteres ist der
Tatsache geschuldet, dass mindestens drei Genussscheine notig sind, um die zwei Parame-
ter Vo und ounter Einbeziehung eines Fehlerterms zu bestimmen.

Zudem besteht die Schwierigkeit, dass zahlreiche Fusionen der Emittenten stattfanden.
Solange die Genussscheine sich auf den Gewinn der fusionierten Gesellschaft bezogen und
keine Abweichungen in den Genussscheinbedingungen vorhanden waren, werden die Ge-
nussscheine vor der Fusion den einzelnen Emittenten und nach der Fusion dem fusionier-
ten Kreditinstitut zugeordnet (vgl. zur Behandlung von Genussscheinen in diesem Fall
Frantzen 1993, S. 273 ff. oder speziell fiir Banken Casper 2012). Abweichende Regeln der
fusionierten Institute existierten allerdings bei drei Emittenten, der Corealcredit Bank (vor-
mals Allgemeine Hypothekenbank Rheinboden AHBR), DZ-Bank und LBBW. Schlagend
wurden diese Abweichungen allerdings nur bei der Corealcredit und der LBBW. Bei letzte-
rer wird deswegen eine Schatzung mit und ohne Genussscheine der fusionierten Institute
durchgefthrt. Ferner wird bei der Corealcredit aufgrund der gravierenden Auswirkungen
der Fusion neben der gemeinsamen Schitzung eine Schitzung separat fir die Scheine der
Rheinboden und der Allgemeinen Hypothekenbank durchgefithrt. Einschliesslich der bei-
den Emittenten ergibt dies 23 Emittenten von 130 Genussscheinen.!”

Da im Segment der Genussscheine nur ein Teil der Kurse auf Basis von Umsitzen festge-
stellt wurde und somit Kurse nur bedingt der aktuellen Marktlage entsprechen, werden

17 Weitere deskriptive Statistiken sind auf der Verlagshomepage erhiltlich.
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grundsétzlich simtliche Tax-, Brief und Geldkurse ausgeschlossen. Da dies bei den neun
kleineren Emissionshdusern dazu fihren wiirde, dass nur sehr wenige Kurstage zur Verfi-
gung stiinden, werden in Ausnahmefillen bei diesen auch Kurstage berticksichtigt, bei de-
nen nur ein Kurs oder zwei Kurse vorhanden sind oder die bestehenden Kurse werden um
einen weiterer nicht umsatztragender Kurs ergianzt. Da dies eventuell zu Verzerrungen fiih-
ren kann, werden diese Emissionshauser in der Analyse gesondert beachtet.

4.3. Weitere Daten

Zur Bestimmung der Insolvenzschwelle L wird vom Vermogen V) sowohl das gesamte bi-
lanzielle Eigenkapital zzgl. der Positionen nach § 340g HGB als auch das Genussrechtska-
pital abgezogen. Der Verlustbeteiligungsparameter awird aus dem Wert des Genussrechts-
kapitals zur Summe aus Genussrechtskapital und Eigenkapital gemiss Genussscheinbedin-
gungen bestimmt. Samtliche Kapitalgrossen werden den fiir die Ausschuttungsbemessung
relevanten HGB-Einzelabschlissen entnommen.

Bei zwei Kreditinstituten, Corealcredit und IKB, werden die Genussscheine wihrend des
Betrachtungszeitraumes nicht mit Kuponzahlungen bedient. Die Angaben fir die Verlust-
beteiligung respektive fiir den Nachzahlungsanspruch werden dem Jahresabschluss ent-
nommen. Bei den meisten Genussscheinen sind der Zahltag sowie die Zahlungshohe der
Genussscheine ex-ante bekannt. Bei 29 Genussscheinen ist er durch die Haupt-, Mitglie-
der- bzw. Generalversammlung determiniert. Hierfir wird der Tag und Monat der aktuell
ndchsten Versammlung als Anndherung fur den kunftigen Termin verwendet. Bei den sie-
ben Genussscheinen, bei denen die Auszahlung vom kurzfristigen Zinssatz abhingt, wer-
den die Terminzinssitze als Schitzer fur die kiinftigen Sdtze verwendet. Grundsitzlich wer-
den die verwendeten Sitze fiir die risikolose Zinsstruktur von der Deutschen Bundesbank
bezogen. Als Einlagezins wird der durchschnittliche Zinsaufwand in Relation zum Fremd-
kapital der einzelnen Institute genutzt.

4.4. Studienergebnisse
4.41. Gesamtschau In- und Out-of-Sample

Zunichst wird das Genussscheinmodell an die Marktdaten angepasst.

Minimum | Median Mittelwert | Maximum | Standardabw.
Gewinn > Kupon- + 27,16% 82,32% [79,46% 100,00% |15,46%
Nachzahlungen
Gewinn < Kupon- + 0,00%  [121%  [2,90% 25,05% |3,66%
Nachzahlungen
Verlust 0,00% 15,34% 16,73% 60,10% 11,74%
Insolvenz 0,00% 0,00% 0,97 % 42,83% 4,02%

Tabelle 2: Wahrscheinlichkeiten der verschiedenen Situationen

Wahrscheinlichkeiten der verschiedenen Auszahlungssituationen uber alle Genussscheine
aller Emittenten kalibriert auf die Marktpreise.
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Hierbei zeigt sich, dass der Fall (vgl. Tabelle 2), dass alle Kupon- und Nachzahlungen
stets bedient werden, bei weitem der haufigste Fall ist. Der Insolvenzfall dagegen erweist
sich bei der Kalibrierung des Modells als am wenigsten haufig. Einzig bei den Genuss-
scheinen der Bayerischen Landesbank, von Correal und IKB spielt der Insolvenzfall eine
Rolle. Gleiches gilt auch fiir den Fall des Verlustes und des nicht ausreichenden Gewinns.
Gerade bei den Kursen aus dem Jahr 2008 und 2009 treten bei bestimmten Emittenten
diese Falle auf.

Bei der Uberpriifung der Anpassungsfihigkeit In-Sample zeigt sich in vielen Datensitzen
eine deutliche Tendenz zu Gunsten des einfachen Merton-Modells, wobei statistisch nicht
die Fehlerdifferenz, wohl aber der nichtparametrische Zahltest signifikant ist (vgl. Tabelle
3). Das Merton-Modell ist in 18 von 25 Fillen statistisch signifikant iiberlegen. In 15 Fal-
len bei einem Konfidenzniveau von 1%. Dagegen erweist sich das Kanders-Modell als
grundsitzlich den beiden anderen Modellen unterlegen. Die schlechtere Anpassbarkeit
scheint auf der Tatsache zu beruhen, dass bei diesem Modell mit der Volatilitit nur ein an-
passbarer Parameter zur Verfugung steht. Nur elf von 25 Fillen sind signifikant und nur
funf Fille auf einem Signifikanzniveau von 1%.
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Bei der Analyse des Ergebnisses des Merton-Modells scheinen zwei Griinde fiir die Uberle-
genheit des Modells ursachlich zu sein: Erstens ist ein Grossteil der Genussscheine im Un-
tersuchungszeitraum von Emittenten ausgegeben, die die Genussscheine stets bedient ha-
ben und deren Bilanzgewinn auch immer vollkommen ausreichend war, die Zahlungen zu
bedienen. Damit trat der Eigenkapitalcharakter in den Hintergrund, sodass eine Messung
mit einem Fremdkapitalmodell ebenso moglich war.

Zweitens stellt sich das Genussscheinmodell als eher parametersensibel heraus, sodass
nur kleine Bewegungen der Inputparameter zu starken Schwankungen der Preise fihren.
Das lasst sich belegen, wenn die Schwankungen der Schatzparameter betrachtet werden.
Beim Genussscheinmodell sind die Schwankungen durchgingig eher als niedrig zu bezeich-
nen. Beim Merton-Modell konnen sie dagegen exorbitante Grossen — man betrachte hier
nur die durchschnittlichen Unternehmensvermogen, die in keiner 6konomisch sinnvollen
Relation zur Bilanzsumme des Kreditinstituts (vgl. Tabelle 3) stehen — annehmen, was so-
mit einen weiteren Beleg fiir die oben gedusserten Vermutungen darstellt.

Im Out-of-Sample-Test schneidet das Kanders-Modell aufgrund der partiell vorliegen-
den Uberanpassung in allen Bereichen extrem schlecht ab. In etwa der Hilfte (48%) der
Fille ist es signifikant unterlegen, in ca. 80% zeigt es schlechtere Anpassbarkeit.!® Ferner
ist dem Merton-Modell nach Tabelle 4 im Out-of-Sample-Test keineswegs der Vorzug zu
geben, sodass man sogar von einer gleichermassen guten Anpassbarkeit des Genussschein-
modells wie des Merton-Modells sprechen kann.

18 Alle Robustheitsanalysen sind auf der Verlagshomepage erhiltlich.
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Um die Ergebnisse des Genussscheinmodells im Vergleich zum Merton-Modell zu analysie-
ren, werden die Daten nach mehreren Kriterien aufgespalten. Dazu wird etwa untersucht,
ob bei Kreditinstituten mit ausgesprochen hoher Volatilitit des Unternehmensvermogens
das Genussscheinmodell bessere Ergebnisse liefert, da bei diesen Instituten die Genuss-
scheinbedingungen stiarker zu Tage treten. Es zeigt sich, dass Emittenten wie die Bayeri-
sche Landesbank, Corealcredit, DVB oder IKB die hochste Volatilitit des Unternehmens-
vermogens aufweisen, fiir die aber keine durchgehende bessere Anpassbarkeit des Genuss-
scheinmodells festgestellt werden kann. Auch eine Analyse der Modelle im Zeitverlauf
bringt keine Erkenntnisse, da auch in Zeiten der Finanzkrise das Merton-Modell und das
Genussscheinmodel in etwa gleich abschnitten.

Zuletzt wird (siehe Tabelle 5) die Sensitivitit der Modelle auf die Anzahl der je Emittent
am selben Tag bewertbaren Genussscheine untersucht. Es zeigt sich, dass das Genuss-
scheinmodell fast immer besser anpassbar ist, wenn mehrere Preisnotierungen verschiede-
ner Genussscheine vom selben Emittenten gleichzeitig vorliegen. Dieser Effekt ist fast
durchgingig beobachtbar und hat seine Ursache in folgendem Umstand: Im Merton-Mo-
dell sind nur gewisse Zinsstrukturkurven (Credit-Spread-Kurven) bei konstanten Zinssit-
zen erzeugbar (vgl. Pitts/Selby 1983). Wenn zahlreiche Genussscheinnotierungen an einem
Tag vorliegen, kann die Lage der Preise zueinander, beeinflusst von Nachzahlungs- und
Verlustbeteiligungsmoglichkeiten in Relation zur Laufzeit, verschiedene Formen anneh-
men. Diese aber konnen durch die vom Merton-Modell erzeugten einfachen Credit-
Spread-Kurven kaum noch abgebildet werden.

5. Zusammenfassung

Genussscheine wurden in der Vergangenheit hiufig dhnlich wie nachrangige, festverzinsli-
che Wertpapieren eingestuft und bewertet. Dies war vor allem auf die sicheren Gewinne
der Kreditinstitute zuriickzufiihren, die aufgrund der Anrechenbarkeit von Genussschein-
kapital als Eigenkapital die wichtigsten Emittenten von Genussscheinen waren. Mit der Fi-
nanzkrise anderte sich diese Sichtweise, da trotz der Solvenz der Emittenten die im HGB-
Abschluss auftretenden Verluste zu einem Zahlungsausfall bei vielen Genussscheinen fiihr-
ten und damit den mezzaninen Charakter dieser Wertpapiere evident werden liessen. Bei
der Bewertung von Genussscheinen wurde dieser Charakter jedoch bislang nur in Ansat-
zen berucksichtigt.

Deswegen wurde hier ein strukturelles Modell entwickelt, welches das Unternehmens-
vermogen als Geometrische Brown‘sche Bewegung modelliert. Die Auszahlung an die Ge-
nussscheininhaber stellt dabei das Ergebnis der Verdnderungen des Unternehmensvermo-
gens dar und erfolgt aufgrund der im Wertpapierprospekt definierten Ausschiittungsre-
geln. Das Bewertungsergebnis fir den Genussschein wird dabei im Wesentlichen durch
drei Komponenten mit optionalem Charakter determiniert: Wahrend die Begrenzung auf
die vereinbarte Zins- und Tilgungszahlung im Sinne der Fremdkapitalbewertung als Short-
Put interpretiert werden kann, stellt der vorrangige Nachzahlungsanspruch eine Art Out-
performanceoption dar. Zuletzt fihrt die Knock-Out-Kaufoption dazu, dass bei Unter-
schreiten eines Schwellenwerts fur die Insolvenz der Genussschein wertlos wird. Insgesamt
tiberwiegt — je nach Nachzahlungsanspruch, Verlustbeteiligung oder Unternehmensvermo-
gen im Verhiltnis zur Insolvenzschwelle oder zu den vereinbarten Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen — der Einfluss des Wertes der einen oder anderen Option. Betrachtet man das
Zusammenspiel aller drei Optionen, sind bei Genussscheinen Situationen denkbar, welche
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auch am Markt beobachtet werden, in denen mit steigender Laufzeit der Wert der Genuss-
scheine steigt, obwohl die risikolose Zinskurve und die vereinbarte Zahlungsstruktur eines
Fremdkapitaltitels ein solches Verhalten eigentlich nicht zulasst. Theoretisch ist damit das
Modell in der Lage, den mezzaninen Charakter der Genussscheine abzubilden.

Die Frage, ob das Modell die Marktpreise auch empirisch besser nachbildet, wurde an
Hand einer Studie mit 130 Genussscheinen aus den Jahren 2002 bis 2009 analysiert. An-
hand der umsatztragenden Preise von mehr als 90% aller borslich gehandelten Genuss-
scheine wurde die Anpassungsgiite des Genussscheinmodells derjenigen des Merton-Mo-
dells und derjenigen des Kanders-Modells gegeniibergestellt. Aufgrund der Schwierigkeiten
der Beobachtbarkeit des Unternehmensvermogens und der Volatilitit desselben wurden
dabei diese Parameter an den iiber 3.300 Kurstagen implizit bei Vorliegen von zwei und
mehr Genussscheinnotierungen bestimmt. In-Sample zeigte sich eine deutlich bessere An-
passbarkeit des einfachen Merfon-Modells. Dies ist mit den Ergebnissen fiir amerikanische
Vorzugsaktien vergleichbar, bei denen Ferreira et al. (1992) nachwiesen, dass das einfache
Modell besser abschneidet. Out-of-Sample, d.h. bei Schitzung der impliziten Parameter in
einer eigenen Schitzperiode, ging diese bessere Anpassbarkeit verloren. Insbesondere zeig-
te das Genussscheinmodell dann eine bessere Anpassbarkeit, wenn der mezzanine Charak-
ter zum Tragen kam, was bei Vorliegen von mehr als drei umsatztragenden Kursen oft ge-
geben war. Das Kanders-Modell dagegen erwies sich beim Out-of-Sample-Test als weit un-
terlegen, da es mit der Volatilitdt der Ertrige nur einen anpassbaren Parameter aufweist.

Insgesamt zeigt die empirische Untersuchung, dass in gewissen Situationen eine arbitra-
gefreie Bewertung der Genussscheine mit Hilfe eines strukturellen Modells eine wesentli-
che Verbesserung gegeniiber dem einfachen Merton-Modell und dem Kanders-Modell er-
geben kann. Somit ist das Modell erstens geeignet, die von Industrieunternehmen begebe-
nen und nicht borsennotierten mezzaninen Finanzinstrumente bewerten zu kénnen. Zwei-
tens kann aus dem vorliegenden Ergebnis gefolgert werden, dass auf dem Genussschein-
markt mit seinen hochspeziellen Anlageinstrumenten die Marktteilnehmer die spezifischen
Genussscheincharakteristika mit in die Bepreisung einbeziehen.

Offen bleibt, inwieweit das Modell auch fiir Nichtstandardfille, wie etwa Genussschei-
ne, deren Zahlungen von Dividenden, Gesamt- oder Umsatzrenditen abhangen, erweiter-
bar ist. Auch eine Modellanpassung an weitere Emissionspreise nicht borsengehandelter
mezzaniner Finanzinstrumente erscheint hier ebenso vielversprechend.
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