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SUMMARY . Correct pricing of comvertible bonds is extremelv complicared for several
reasons, Uswallv, the issuer has a right 1o call the bond prematwrely combined with a
right for the owner in a short time peviod to choose to convert the bond inte stock in-
steaed, Furthermore, for veasons not verv well understood, the isswer does not alhvavs
call as soon as expected. Use of international software to compute Jor Danish conver-
tible bonds is dowbiful, if the programs are nor modified o correet for the Danish Tax
code, Such corrections are not made. The article areues that the Danish market for con-
veriible bonds seems ro be rather inefficient.

1. Indledning

Det folgende drejer sig om effektiviteten af det danske verdipapirmarked. Formalet
cr at analyscre forskellige forhold i forbindelse med anvendcelse af og investering i
konvertible obligationer i Danmark.

Der argumenteres for 3 hovedsynspunkter:

I. Anvendelse af konvertible obligationer, specielt 1 storre ombang og med mdvikle-
de konstruktioner, har en omkostning 1 form af oget »stoj«. Analyse af selskab, aktie-
kurser og obligationskurser bliver ganske kompliceret.

2. Det er nodvendigt 1 forbindelse med analyse af prisdannclsen pa konvertible obli-
cationer at inddrage de skattemeesyige forhold. Bla. analyseres effekten af realrenteat-
gift pa den pris, en pensionskasse vil give for en konvertibel obligation i forhold til den
pris, der fremkommer ved at anvende modeller uden inddragelse afskat. Der argumen-
teres for, at der er tale om flere forskellige og modsat rettede effekter, og at der ikke
kan udledes en generel regel, men at der ofte vil viere tale om effekier, der rykker lige-
vicgtsprisen med adskillige kurspoint.

3.kt beskedent - sample af danske borsmacgleres analyser al ligeviegtsprisen for
danske konvertible obligationer viser, at disse analvser er forbloffende fefthehefiede.
Der er tale om rene indtastningstegl, fejl 1 forbindelse med dividendekorrektion, fegl i
forbindelse med manglende inddragelse af selskabernes mulighed for at opsige obli-

vationslan ferudigt, og endelig en manglende diskussion af skattemaessige forhold.
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De forskelle mellem borsmaglerne i ligevicgtsprisen, der beregnes, ¢r langt storre
end hvad, der kan forklares med anvendelse af forskellige prisdannelsesmodeller,

De ovenfor nevnte forhold svieckker efter vor mening de forskellige argumenter, der
er fremfort for anvendelsen af konvertible obligationer. Det udelukker selvfolgehg ik-
ke, at det for den enkelte virksomhed kan veere en fordel, feks. hvis markedet over-
vurderer den konvertible obligation som folge af anvendelse af forkerte modeller m.v.
Men man kan - pd bagrund af ovennaevnte = vaere i tvivl om, hvorvidt virksomhederne
er i stand til at bedomme, om der vil ske en sidan overvurdering.

2, Begrundelser for konvertible obligationer
Det er et interessant problem hvilke forskellige finansiclle produkter, der bor findes
pa et marked. Merton (1990) papeger tre hovedarsager til nye finansiclle produkter:

Produkterne kompletterer markederne ved at tilvejebringe yderligere muligheder
for hedging, rsikodeling. risikopitagning o.s.v.

Foragelse af likviditet eller sienkning af transaktionsomkostninger.

Reduktion af agentomkostninger.

Miller (1986) har en ret fast mening om, hvad der er hovedarsagen til finansielle in-
novationer. Han skriver:

The major impulses o succesful linancial innovations over the past twenty years have

come, | am saddened to say, from regulations and taxes.

Der kan dog udover de foran navnte begrundelser viere ¢n yderligere, nemlig
manglende forstaelse hos én eller flere af parterne pa finansmarkeder. Nogle finan-
siclle instrumenter cr sa komplicerede, at forskellige analytikere nar til ret forskellige
priser pa produktet, simpelthen pa grund af dets kompleksitet. D.v.s. produktet har ik-
ke nogle hensigtsmaessige egenskaber for sd vidt angdr hedging, risikodeling eller lig-
nende. De fleste vil kende tilfelde, hvor store danske virksomheder har indgéet kon-
trakter om finansielle instrumenter af en sd kompliceret art, at de kun kan begrundes 1,
at begge parter har ment, at de - og deres advokater og analytikere — er smartere end
modparten og deres advokater og analytikere. Produkierne behaver ikke at vere si
uendeligt komplicerede, for at denne situation kan opsta. Melicher & Hoffmeister
(1977) foretog en sporgeundersegelse, hvor 118 finanschefer blev spurgt om begrun-
delsen for, at de havde udstedt konvertible obligationer. Undersegelsen tydede pa, at
der var en rakke misforstaelser, herunder at en del mente, at det var en sarlig billig
made at finansiere sig pa. En undersogelse af Alexander & Stover (1977) tydede fak-
tisk pa, at konvertible obligationer gennemsnitligt blev solgt for billigt ved udstedelsen
og derfor var en uhensigtsmassig dyr finansieringsform.
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I Danmark er der meget fa selskaber, der har valgt at udstede borsnoterede konver-
tible obligationer, Det drejer sig bla. om Danisco, OK og GN Store Nord.

3. Konvertible obligationer i Danmark og Sverige

f Sverige har konvertible obligationer vieret sierdeles populwere. forst og fremmest
udstedelse til salg til medarbejderne. 1 perioden 1985-90 blev der udstedt for knap 16
milliarder svenske kr. konvertible obligationer til medarbejderne, saledes at anslact
200.000 lonmodtagere 1 svenske virksomheder har kobt konvertible obligationer (31,
Tomas Sorensson (1993) og L.P. Jennergren & T. Sorensson (1991)). Den altoverve-
jende del af de borsnoterede svenske virksomheder har udstedt konvertible obligatio-
ner til medarbejderne.

Begrundelsen var 1 hey grad af skattemiessig art. Indtil 1990 blev medarbepderne 1k-
ke beskatiet af den fordel, de fik ved, at de fik konvertible obligationer t1l en kurs un-
der markedskursen. Nir og hvis de sencre realiserede en gevinst, blev den beskattet
som kapitalgevinst og dermed med en lavere sats end arbejdsindkomst.

At skat spillede en dominerende rolle ses af, at selv konsulentfirmacr, der i forvejen
ejedes af de ansatte, udstedte konvertible obligationer.

[ 1990 indfertes en ny skattelov. Den fastslog, at lenmodtageren skulle betale skat af
forskellen mellem markedsvardien af den konvertible obligation ved overtagelsen og
den pris, lonmodtageren gav, idet denne forskel var udtryk for et lenclement. I det til-
frelde, at obligationen ikke blev barsnoteret — og det gjaldt i mange tilfielde ~ skulle
der beregnes en markedsvierdi, med den usikkerhed det selvfelgelig giver anledning
til.

Siden da er udstedcelsen af konvertible obligationer til medarbejdere mere eller min-
dre géet i std i Sverige. Det understreger, at Miller (1986) nok ikke har helt uret i sin
formodning om skatters og reguleringers betydning for finansielle innovationer.

I Danmark er der ikke nogen oversigt over, hvad der udstedes af konvertible obliga-
tioner fra borsnoterede sclskaber, med mindre obligationerne borsnoteres. Der er dog
god grund til at antage, at det drejer sig om ret beskedne beleb, og at de bersnoterede
konvertible obligationer diekker hoveddelen af den samlede udstedelse,

I Danmark cirkulerer der p.t. bersnoterede konvertible obligationer for godt 2 mil-
larder kr., udstedt af et halvt dusin forskellige firmaer. Der er dog kun tre borsnotere-
de konvertible obligationer af cgentlig interesse, nemlig:

1130 millioner kr. nominelt Danisco
627 mulhoner kr. nominelt ©OK
300 millioner kr. nominelt GN Store nord

Sa hvor hovedparten af de svenske borsnoterede selskaber har udstedt konvertible
obligationer. er det undtagelsen 1 Danmark.
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4. Konvertible obligationer og gennemsigtighed

4. 1. Konvertible obligationer og regnskaber

Borsnoterede selskabers regnskaber analyseres med henblik pa at prissatte deres
aktier. Det kraever informative regnskaber.

Et specielt problem har vaeret, at nogle selskaber har anvendt regnskabsprincipper,
hvor drets overskud inkluderede belab, som burde vare fratrukket som driftsudgift.
F.eks. anvendte @K til 1991 et regnskabsprincip, hvor bidrag til @K’s pensionsfond og
overskudsdeling 1 datterselskaber indgik 1 overskuddet og blev betragtet som over-
skudsdisponering, 1 stedet for som en driftsudgift, der skulle fratrrekkes for beregning
af overskud. Overskudsdeling er jo blot en made at aflenne pd; jo sterre andel, man gi-
ver de ansatte 1 overskuddet, jo lavere lon behever man at betale (og jo mindre del af
overskuddet for overskudsdeling tilfalder aktionaererne). laccoca fik kun en len pi |
dollar om aret for at vaere direkter i Chrysler; til gengeld fik han aktieoptioner, der
gav mere end tilstriekkelig kompensation for den lave lon.

For sa vidt angar konvertible obligationer, er der imidlertid visse regnskabsmassige
problemer, der ger, at anvendelsen heraf typisk forer til en vis overvurdering af virk-
somhedens resultat.

Der kan indledningsvis viere grund til at fremhaeve, at virksomheder, hvad enten de
udsteder konvertible obligationer eller erhvervsobligationer, traditionelt valger en ku-
ponrente, der gor, at kursen ved udstedelsen er omkring pari. En virksomhed kunne
godt udstede en erhvervsobligation med sa lav en rente, at kursen kom langt under
100. Almindelige regnskabsprincipper kunne' sd vise en negativ egenkapitalkorrek-
tion i udstedelsesédret og til gengald lave renteudgifter i det eksterne regnskab. Men
det er imidlertid ikke praksis at udstede sddanne erhvervsobligationer.

Hvad sker der, nar en virksomhed udsteder konvertible obligationer med en mar-
kedskurs omkring 1007 Teoretisk set er der tale om udstedelse af en erhvervsobliga-
tion med en lav palydende rente, som har en veerdi betydelig under pari, og udstedelse
af en warrant.

Hvis virksomheden havde udstedt vaerdipapirerne hver for sig, ville provenuet af
salg af warrants vare indgaet som en positiv egenkapitaljustering (salg af tegningsret).
Det ville kun berore virksomhedens driftsudgifter i form af lidt lavere renteudgifter
takket vaere provenuet fra salget al warrants.

Salget af en erhvervsobligation med lav palydende rente ville athangig af regn-
skabsprincip kunne fore til et kurstab og dermed en negativ justering i egenkapitalen,
og til gengaeld en lav renteudgifi rent regnskabsmeessigt de efterfolgende ar. Pointet er,
at en virksomhed normalt ikke isoleret ville udstede erhvervsobligationer til under-

1. Virksomheder vil kunne velge mellem at tage kurstabet over egenkapitalen eller at aktivere kurstabet og
s afskrive det over drifien i lanets lebetid.
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kurs. Man ville udstede erhvervsobligationer med en palydende rente svarende ul mar-
kedsrenten. sa der ikke kom noget kurstab.

Duv.s. udstedelsen af en konvertibel obligation med en lav pilydende rente forer
over den konvertible obligations lobetid til lavere regnskabsmeessige renteudgifter pa
et samlet belob svarende Hl kwrstabet pa erfivervsobligationsdelen af den konvertible
obligation.

Betragter vi en konvertibel obligation med fem ars lobetid, vil der viere tale om en
arlig effekt svarende il storrelsesordencen 2-3% af den cirkulerende obligationsmieng-
de, jf. de pilvdende renter pd danske konvertible obligationer, set i forhold til markeds-
renten pa wdstedelsestidspunktet.

D.v.s. for et selskab som OK med en udstedelse pa 627 millioner kr., ville det svare
til 13-20 millioner kr. om dret. som man ber justere overskuddet nedad med. sammen-
lignet med en situation, hvor @K havde udstedt erhvervsobligationer med en palyden-
de rente, der sikrede en kurs pil pari, og si 1 ovrigt solgt warrants.

Det er ikke noget umideligt stort belob, men det er dog ikke helt neghgérbart. For
Danisco vil effekten relativt vaere mindre, fordi obligationsudstedelsen her er mindre 1
procent af selskabets storrelse.

Det skal fremhaeves, at problemet i de svenske virksomheder typisk vil vere storre.
For her vil der udover den ovennevnte eftekt ogsa vacre en effekt pa, at de viste lenud-
gifter bliver for sma. For de konvertible obligationer har ved udstedelsen en markeds-
vaerdi noget over den pris, som lenmodtagerne giver for dem. Denne lonudgift vil ikke
fremgd af regnskabet, men vise sig i form af »udvanding« af de cksisterende aktio-
narers akticheholdninger. Det skal understreges, at der her er tale om en ckstra og
selvstendig effekt som falge af, at salget af konvertible obligationer sker til underkurs.
Aktionarer vil selvfoelgelig i deres analyser tage hensyn til udvandingen, men de skal
altsét ogsi huske 1 bedemmelsen af virksomheden at tage hensyn til, at regnskaberne
ikke viser de sande lonudgifter.

4.2, De konvertible obligationers gennemsigtighed

En konvertibel obligation i sin simpleste form er at betragte som ¢n kombination af
en warrant og en erhvervsobligation. Hver for sig er disse veerdipapirer teoretisk set
nogenlunde simple at prisfastsiette 1 en verden uden skat, men der er dog en ikke ube-
tydelig usikkerhed.

Prisfastsettelse al erhvervsoblizationsdelen kraever fastleggelse af, hvilken line-
rente den pigeldende virksomhed skulle betale for et sadant lan. I Danmark er en
siidan beregning underkastet nogen usikkerhed, da der ikke cirkulerer erhvervsobliga-
tioner for ret mange virksomheder.

Prisfastsettelse af warrants med flere ars lobetid kravver skon over aktiens volatili-
tet og dividendepolitikken, Verdien af warrants er athaengig af dividendepolitikken.
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o sterre dividende, der udbetales, jo mindre bliver veerdien af warrants. Usikkerheden
om den fremtidige dividendepolitik medvirker til at gore prisfaststtelse usikker. Der
har 1 Danmark ikke veeret tradition for at justere exercisckursen pa warrants og kon-
vertible obligationer som folge af dividendebetaling, siledes som man typisk gor det i
forbindelse med udstedelse af aktier til underkurs.

Men derudover — og nok si vasentligt — er det, at konvertible obligationer langt fra
altid er konstrueret sa enkelt, at analyse er simpel.

4.2.1. Daniscos konvertible obligation

Daniscos konvertible obligation er klart den storste pa det danske marked. Den er
derudover ganske kompliceret. I det folgende skal vi kort se pa problemerne med at
prisfastsactte denne konvertible obligation.

| forbindelse med udstedelsen af en konvertibel obligation udarbejdes et ganske
omfattende prospekt. For Daniscos vedkommende var det pd 67 sider. Heraf er dog
kun ca. 10 sider omhandlende vilkarene for obligationslinet.

Der er tale om et 10-arigt konvertibelt obligationslan med 5% palydende rente.
Linet blev optaget i februar 1994 og forfalder til indfrielse 21. februar 2004.

Der er tale om almindelig usikret, men ikke ansvarlig kapital. Obligationsejerne har
ret til pd et hvilken som helst tidspunkt at forlange obligationerne ombyttet til aktier
med et bytteforhold pa 252 kr. nominelt obligationer for én 20 kr. aktic, som p.t. (no-
vember 1995) ligger i1 en kurs pa omkring 250.

Dividenden pa aktien er p.t. 2,80 kr. pr. aktic. Det skal ses over for en kuponrente pa
5%, som indebarer, at man ved udnyttelse af sin konverteringsret giver afkald pa rente
pa 5 kr. X 2,52 = 12,60 kr. pr. r mod til gengeaeld at fd dividende. Selv for en pensions-
kasse, der betaler skat af renter, men ikke af dividender, gzlder det, at dividenden skal
stige fra det nuveerende niveau pa 2,80 kr. til mindst 7,56 kr, for at det skal vazre en for-
del at indfri for det senest mulige tidspunkt (under forudsztning om 40% realrente-
afgift). Det kan altsa fastslis med meget stor sandsynlighed, at lingivere vil udskyde
konvertering lengst mulig.

Analysen af ligevaegtskursen pa de konvertible obligationer pavirkes imidlertid af,
at Danisco har forskellige optioner i forhold til obligationsejerne.

Den centrale paragraf er paragral 7¢ 1 »Vilkar for obligationslinet«, der lyder:

Selskabet kan (uden at pavirke Konverteringsretten som fastsat i Vilkdr 6a.), efter at have
givet ikke mindre end 45 dages varsel og ikke mere end 90 dages varsel til Obligationsejer-
ne i overensstemmelse med Vilkir 14 (hvilket varsel er uigenkaldeligt) indfri alle, men ikke
kun nogle af Obligationerne (i.) hvis forud for dagen for et sddant varsels afgivelse 90% el-
ler derover af Obligationernes palvdende er blevet konverteret eller kabt af Selskabet og an-
nulleret, eller (ii.) den 21, februar 1997 eller pa ethvert tidspunkt herefter, til deres palvden-
de vaerdi, sammen med palebne renter til men ikke inklusive indfrielsesdatoen. Dog kan in-
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ven al Obligationerne indfries pa denne made for 21, februar 1999, medmindre Slutkursen
{som defineret i Trust Deed) for aktierne for hver enkelt af 20 pa hinanden folzende han-
delsdage. hvoraf den sidste ligger ikke mere end 30 dage for datoen. pa hvilken meddelelse
om ¢n sadan indirielse offentliggores. er mindst 130% af Konverteringskursen. der geelder

pa hver enkelt af disse handelsdage.

Sagt merc kortfattet:

Hvis kursen pa Danisco-aktier ligger stabilt over 327.60. si kan Danisco allerede
fra_ februar 1997 tvinge obligationsejerne til at konvertere (ingen af dem vil selvfolge-
lig i den situation velge at fa deres lan indfriet ul kurs pari). Dovs, 1 forhold il situa-
tionen, hvor de kunne undlade at konvertere til ar 2004, mister de dels optionen til at
undlade, sifremt Danisco skulle falde kraftigt inden ar 2004, dels forskellen mellem
rente og dividende. Denne forskel er som pavist udligere ikke ganske ubetydelig,

Men derudover — hvad der er nok sd viesentligt — kan Danisco fra januar 1999 opsi-
gc obligationerne til indfrielse til kurs 100 med 45 dages varsel. Obligationsejerne kan
s vaelge mellem at f3 lanet indfriet til kurs 100 (+ evt. vedhaengende renter) eller at
konvertere i varslingsperioden.

Dette er analysemaessigt en rimelig »ondskabsfuld« option.

Det er klart at:

Safremt Daniscos linerente kommer meget langt ned (den skal faktisk noget ned
under 5%}, vil Danisco opsige linet til indfrielse. Dette forhold er dog mindre vae-
sentligt.

Séfremt kursen pa Danisco-aktier ligger pa 252 eller derover, vil Danisco enske at
opsige linet sd hurtigt som muligt. For hvis kursen ligger over 252, vil obligations-
gjerne vielge at konvertere fremfor at fa obligationslanet indfriet. Og sa slipper sel-
skabet dels for den ret haje rentebetaling mod til gengzeld at betale dividende, og
derudover har de eksisterende aktionzerer den fordel, at der nu ikke liengere er en ri-
siko for, at indchavere af de konverterbare obligationer kan se deres fordel 1 efter et
sencre kursfald pa Danisco ikke at konvertere.

| betragtning af, at Danisco 1 dag handles ul kurser omkring 250, og i betragining af
den forholdsvis lave dividendebetaling set i forhold tl den risikofri rente, er sandsyn-
ligheden for, at Danisco i begyndelsen af’ 1999 handles ul kurser over 252, noget over
50%. Det mest sandsynlige er altsa, at den konvertible obligation kun far en lebetid tl
senest 21, februar 1999 (eller tidhigere, safremt aktickursen stiger vaesentligt).

Men det er klart, at der er en ikke ubetydelig sandsynlighed for, at aktien i begyn-
delsen af januar 1999 handles til en kurs under 252, Hvad er sa den optimale politik for
Danisco, som skal varetage de cksisterende aktionarers interesser?
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Lad os indledningsvis — for at klargere problemstillingen ~ sc bort fra den 45 dages
option, som obligationsejeren har til at vaelge at konvertere, siafremt Danisco siger sit
obligationslin op til fertudig indfrielse.

Hvis vi tager udgangspunkt i den rimelige antagelse, at Daniscos lanerente ligger
over 5% (vel at maerke for et 5-drigt lan, der kan opsiges fra lantagerside, men er uop-
sigeligt fra langiverside?), sa vil Danisco enske at beholde sit billige lin sd lenge som
muligt. Danisco vil derfor se sin fordel i at undlade at opsige lanet, si laenge kursen pa
Damisco-aktier er under 252, men vil opsige, sa snart kursen kommer op pa 252, Dovs.
set fra langivers syasvinkel er den eneste vaerdi af konverteringsretten, at den fremmer
det tidspunkt, hver lanet bliver indfiiet il kurs 100. For Danisco vil opsige linet til
indfrielse, sd snart kursen kommer op over 252 pd aktien. Hvis det gir Danisco-aktien
virkelig darligt, vil obligationslinet forst blive indfriet 1 ar 2004, Og da den pilydende
rente kun er 5%, har lobetiden faktisk en vis betydning for prisen pi erhvervsobliga-
tionsdelen.

Overstaende kan (nar vi ser bort fra de seerlige indfrielsesregler i perioden 1997-99)
udtrykkes pa folgende made:

1. Obligationsejeren har kebt en konvertibel obligation med lebetid frem til 1999.
2. Obligationsejeren har givel Danisco en option til at lane penge af ham fra 1999
og maksimalt indtil ar 2004, sileenge Danisco-aktien handles til en kurs under 252,

Det folger heraf, at Danisco-obligationen skal prissiettes som:

Maksimum: En konvertibel obligation (d.v.s. warrant + erhvervsobligation) med
labetid frem til 1999, idet vi igen ser bort fra de swerlige regler for 1997-99.

Minimum: En warrant med lebetid frem til 1999 + vardien af en erhvervs-
obligation med lebetid frem til ar 2004,

Det skal dog fremhaves, at:

da der er over 50% chance for, at obligationen vil blive opsagt til det tidligst mulige
tidspunkt,

da obligationen vil blive opsagt, blot kursen pa Danisco-aktien kommer over 252 pi
ct eller andet tidspunkt efter februar 1999,

sa ligger obligationens verdi snarere neermere det opgivne maksimum end det opgiv-
ne minimum.

Det skal dog bemrkes, at rent bortset fra forenklingen med hensyn til de sarlige
indfrielsesvilkar 1997-99, har vi gjort os skyldige 1 en ganske grov forenkling, nemlig

2. Forholdet er faktisk endnu mere mdviklet, men Lad det lgge, da det ikke har megen praktisk betvdning,
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at vi har set bort fra den option, som langiver har takket vaere opsigelsesperioden pa 43
dage.

Hvis vi antager, at Danisco vaelger at opsige lanet, si snart kursen er kommet op pa
252, sa har obligationsejeren en option med labetid 45 dage ul at veelge mellem at fi
obligationen indfriet til kurs 100 + vedhangende renter eller at konvertere. Med en
standardafvigelse pa 15% pa aktickursen, sa har en sadan option faktisk en veerdi pa
ca. et par kurspoint for hver obligation (en grov tilneermelse giver .15 X v 45/365 X 4
= ¢t 2 kurspoint).

En analyse, foretaget af Jonathan Ingersoll (1977a). viser, at den optimale politik
for lantager (Danisco) som falge al den naevnte option vil vaere at opsige obligations-
lanet, nar kursen pa aktien ligger nogle fa procent over konverteringskursen. Set fra
obligationsejerens synsvinkel kompliceres analysen af, at empiriske studier viser, at
lantagerselskaberne typisk ikke opsiger obligationen til indfrielse pa det for lantager
optimale tidspunkt, jf. Ingersoll (1977b) og Brealey & Myers (1991). Der foreligger en
betydelig litteratur om mulige rationelle begrundelser for virksomhedernes politik pa
dette omride, f.eks. Harris & Raviv (1985) og Asquith & Mullins, jr. (1991).

Pointet er, at der er tale om nogle ganske komplicerede optioner »vacvet ind i hinan-
den«, og at prisfastsaettelse derfor er ganske kompliceret.

Det skal understreges, at Daniscos konvertible obligation er den mest indviklede af
de danske borsnoterede konvertible obligationer.

5. Konvertible obligationer og realrenteafgiftens indflydelse pa ligevagtsprisen

Standardmodeller for prisdannelse pi optioner, warrants og konvertible obligatio-
ner er typisk konstrueret under forudsatning af, at vi er i en ekonomi uden skat. Det er
som bekendt ikke tilfeldet.

Farmalet med dette afsnit er at se pa, hvorledes pristigeveegten ser wd for en real-
rentebeskattet investor | Danmark sammenlignet med pristigeveegten for en skattefri
investor (d.vs. typisk en udlending). De realrentebeskattede investorer tegner sig for
en ganske betydelig del af det danske aktiemarked. De ejer i storrelsesordenen 30% af
det danske aktiemarked, og nér vi udelukker erhvervsdrivende fonde, som jo ikke gir
ud og keber og swelger aktier, er andelen noget hajere.

Der argumenteres for, at der er 3 forskellige effekter af skattemaessig art, nemlig:

I. Warrantdelen: Realrenteafgiften gor, at ligeviegtsprisen for en realrentebeskattet
investor er lavere end ligeveegtsprisen for en ubeskattet investor,

2. En risikofri erfivervsobligation: Ligevagtsprisen for erhvervsobligationsdelen af
den konvertible obligation er hejere for en realrentebeskattet end for en ubeskattet in-
vestor. Jo lavere, den palydende rente er, jo starkere er effekten.

3. En risikobeheaftet erhvervsobligation: Tilstedevaerelsen af fallitrisikoen er isole-
ret set med til at presse ligevegtsprisen for erhvervsobligationsdelen af en konvertibel
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obligation ned for en realrentebeskattet investor sammenlignet med ligevagtsprisen
for en skattefri investor.

Det konkluderes, at de skattemassige effekter kan vare ret betydelige, at det er
nedvendigt at tage hensyn til dem, og at det er forholdsvis simpelt at gere det, samt at
der ikke er nogen entydig sammenhang: Verdien af en konvertibel obligation for en
realrentebeskattet investor kan veere bide hajere og lavere end vardien for en ubeskat-
tet investor.

3.1 Warrants

I dette afsnit ser vi pa ligevaegtsprisen for en realrentebeskattet investor for war-
rants, sammenlignet med ligevaegtsprisen for en skattefri investor. Det bemaerkes, at
pensionskasser er fritaget for realrenteafgift af gevinster pd bide aktier og warrants.

Det er let at se, at vi kan bruge standardformlerne med én @ndring: i stedet for den
risikofri rente bruges den risikofri rente efter realrenteafiifi.

Forholdet indses lettest ved af betragte en aktie uden dividende, som er »deep in the
money«, | en skonomi uden skat har vi da®

Vaerdi warrant = Vardi aktie—e " X E

hvor £ er exercise prisen, r er renten, og { er restlebetiden.

For en realrentebeskattet investor, som ved investering i obligationer fir den risiko-
fri rente efter realrenteafgift, men som cr skattefri af kursgevinster pa aktier, geelder at
ligevagtspris forudsatter:

Veardi warrant = Vardi aktier—e-nes *0 X E

hvor re.s. er rente efter realrenteafgift.

Med en given pris pd aktien far vi automatisk, at ligevaegtsprisen for warrants set fra
den realrenteafgiftsfri investors synsvinkel altid md veere lavere end ligeveegtsprisen
for den skattefri investor.

Den samme mekanisme gor sig gaeldende, ndr vi ser pa de arbitragetransaktioner,
den realrenteafgiftsfri investor vil skulle foretage for at duplikere warranten gennem
en kombination af aktier og obligationer.

Det er intuitivt klart, at forskellen i vaerdi efter de to opgerelsesmetoder vil athange
af, hvor stor sandsynligheden er for, at optionen ender in the money, jf. 2. led af Black-
Scholes-formlen, og at den vil athenge af renten, skatten og lebetiden.

Konklusion: Verdien for en realrentebeskattet investor af en warrant er altid lavere
end vaerdien ifalge Black-Scholes-formlen.

3.1 formlen er set bort fra udtyndingseffekien, da den er uden betydning for den efterfolgende diskussion,
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3.2 Erhvervsobligationsdelen af en konvertibel obligarion under forudsaming om
0 fellitrisike,

I dette afsnit skal vi se pa pristastsietielsen af erhvervsobligationsdelen af en kon-
vertibel obligation under forudswtning afl at der er 0 fallitrisiko. Det er tilnermelses-
vis korrekt for nogle. meget store selskaber, som Feks. Danisco.

Nar den ikke blot prisfastsaettes som en almindelig erhvervsobligation, skyldes det
de specielle skateforhold for konvertible obligationer.?

Pa en almindelig erhvervsobligation vil kursgevinst som folge af lobetidsforkortel-
s¢ vaere skattepligtig. Pa erhvervsobligationsdelen af en konvertibel obligation gaelder
det. at denne kursgevinst er skattefri.

Hyvis markedsrenten er hajere end obligationens pialydende rente geelder, at for real-
rentebeskattede er vaerdien at erhvervsobligationsdelen af en konvertibel obligation
hajere, end den er for ubeskattede investorer.

Et realistisk eksempel kan belyse effekten. Betragt en konvertibel obligation med
5% pilydende rente, 5 drs lobetid og en konverteringskurs si hey, at der ikke er nogen
mulighed for gevinst ved udnyuelse af konverteringsretten. Antag, at markedsrenten
er 7%. Realrenteafgiften antages at vaere 40%.

For en ubeskattet investor er obligationens ligevegtspris NPV af cashflow : 5, 5. 5,
5,105 = 91.80, med diskonteringsrente 7%.

For en realrentebeskattet investor er obligationens ligevaegtspris NPV af cashflow:
3,3, 3, 3, 103 med diskonteningsrente 4.2% = 94.7.

D.v.s. der er en forskel pa ca. 3 kurspoint.

For obligationer med kort restlabetid fis med tilnermelse, nar T angiver skattesat-
sen:

Ligevaegtskurs for realrentebeskattet investor af erhvervsobligationsdel af konverti-
bel obligation =
Ligeviegtskurs for skattefri investor + 7{ 100 — ligevaegtskurs for skattefri investor).

Et oplagt spargsmél er, om der er nogen entydig sammenhang mellem effekten pa
erhvervsobligationsdelen og den umiddelbart for betragtede effekt for warranten. Det
cr der ikke.

For en obligation »deep in the money« vil den negative effekt pa vierdien af warran-
ten vaere storre end den positive effekt pa erhvervsobligationen, med mindre kupon-
renten er (0. | det tilfielde er de to effekter lige store,

4. Der kan veere grund til at gore opmeerksom pi. at indul 1. januar 1995 var der et shule i realrenteafzifislo-
ven. Hvis pensionskasser ¢jede konvenible obligationer direkte, blev de beskatede af remeindiegter. men
ikke af kursgevinster og -tab, Hvis pensionskasser ejede konvertible obligationer gennem en udloddende in-
vesteringsforening, var bade renter oz kursaevinster skattedri, Dette shulv ersiden blevet lukket. Vi beskief-
tiger o5 udelukkende med de fra 1993 greldende regler.
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For en obligation udpraget »out of the money« med 0 veerdi af warrant, vil der selv-
felgelig vaere en positiv effekt fra erhvervsobligationsdelen, sa lenge kuponrente er
under markedsrenten.

3.3 Erlivervsobligationsdelen af en konvertibel obligation under forudsetning om
en positiv fallitrisiko.

Eksistensen af fallitrisiko komplicerer beregningerne. Det skyldes, at der ved fallit
ikke er fradragsret for kurstabet pa erhvervsobligationsdelen af en konvertibel obliga-
tion for en pensionskasse, mens der er fradragsret for tabet pd en almindclig erhvervs-
obligation.

Dette forhold er med til at gove konvertible obligationer med betvdelig fallitrisiko
mindre attraktive for realrentebeskattede investorer,

Effekten kommer til at afhaenge af lebetid, fallitrisikoens fordeling over tid (er der
lige stor fallitrisiko hvert r, eller er den stigende o.s.v.).

Et eksempel kan belyse forholdet. Lad os betragte en uendelig obligation, med pa-
lydende rente 6%. Den risikofri rente er 6%, og fallitrisikoen er konstant 2% hvert ar
(givet at den har overlevet indtil da). Vi gir ud fra risikoneutralitet.

En skattefri investor vil prissattc en erhvervsobligation pi folgende made:

K X 1.06 = (K + 0.06) X .98

Hvor K er obligationens ligevazgtskurs. Venstresiden angiver formuen efter ét ar af
en risikofri investering, hejre side den forventede formue efier ét ar ved investering i
en obligation til kurs K med en kupon pa 6%.

Ligevargtskursen K bliver 73.50 for en obligation med nominel veerdi 100 kr.

Hvordan ser situationen ud for en realrentebeskattet investor? Det skal indlednings-
vis siges, at hvis der var tale om en almindelig erhvervsobligation, ville den real-
rentebeskattede investor selvfalgelig na til samme ligeviegtskurs som den skattefri in-
vestor.

Men for erhvervsdelen af en konvertibel obligation (vi ser bort fra, at en sidan ikke
kunne have uendelig lebetid efter dansk lov), ville ligevegtskursen blive bestemt ud
fra folgende Ligning:

kX (1+.06 x6)=KxX.98+.06 X.6 X 98
Heraf fas ligevagtskursen K: 65.80.

Den manglende fradragsret for tabet ved fallit gor, at erhvervsobligationsdelen af
en konvertibel obligation ikke er attraktiv for en realrentebeskattet investor.
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5.4. De samlede Konsekvenser

Ovenfor er papeget tre forskellige effekter af skattemaessig art i forbindelse med
realrentebeskattedes investering 1 konvertible obligationer, der gor det uhensigtsmaes-
sigt at anvende formler, udviklet under antagelse om 0 skat.

Der er ikke et entydigt svar med hensyn til, 1 hvilken retning skatteforholdene track-
ker.

Det kan for realrentebeskattede konkluderes at:

Jo mere obligationen er »in the money«, jo mindre vierdi har warrantdelen alt andet
lige.
Jo lavere kuponrenten er, jo hojere vierdi har erhvervsobligationsdelen alt andet lige.
Jo storre fallitrisikoen er, jo mindre attraktiv er crhvervsobligationsdelen alt andet
lige.

6. Analyse af danske bersmagleres analyser

Vi har i forskellige sammenhienge [aet information om forskellige fondsbersmag-
leres analyser af ligevaiegtsprisen pa konvertible obligationer, som stilles til radighed
for kunder, jf. bilag 1.

Der er ikke tale om noget udtommende eller systematisk studie. Det ville nok heller
ikke viere let at fa barsmaglerne til at aflevere deres prisanalyser til et sadant formal,

Formélet med indsamlingen af analyser var imidlertid kun at belyse, om der er pro-
blemer ved de metoder, danske bersmaglere bruger 1 deres radgivningsvirksomhed.

Det er kendetegnende for de analyser, vi har set, at:

Analyserne ikke inddrager skat pa nogen made overhovedet, selv ikke nar det ud-
trykkeligt er angivet, at kunden er en pensionskasse.

Der er meget betydelige forskelle 1 de resultater, forskellige barsmazglere nar ul pa
basis af samme foruds@tninger om volatilitet og pd baggrund af samme aktiekurser
og data om risikofTi rente.

Der er tale om et betydeligt antal deciderede fejl og misforstielser.

Disse forhold kan veere med til at age skepsisen med hensyn til konvertible obliga-
tioners cgnethed som finansieringsinstrument.

7. Konklusion

Det er i dette papir papeget, at det i forbindelse med realrentebeskattede investorers
investering i konvertible obligationer er en afgerende nedvendighed at legge betyde-
lig viegt pa skatteforhold, og at en del tyder pa. at 1 hvert fald nogle radgivere anvender
indkebt standardprogrammel. der ikke tager hensyn hertil.

Det er endvidere papeget, at anvendelse af konvertible obligationer har visse om-
kostninger i form af formindsket gennemsigtighed. Det gaelder bade for sa vidt angar
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analysen af selve det udstedende selskabs resultater, men ogsa for analysen af prisen
pa den konvertible obligation.

Det er blevet papeget, at de konvertible obligationer i visse tilfzelde er kontrueret pa
en siadan made, at det er ganske kompliceret at fastsette prisen. Det gor, at de ikke har
nogen cksistensberettigelse som risikoafdackningspapir.

Endelig er det blevet pipeget, at en lille stikprave af fondsbersmacgleres analyser
tyder pd, at der er pa grund af den ringe omsetning i disse papirer og manglende for-
sticlse hos brugerne af indkebte programmer sker en ganske stor mazngde fejlagtige
beregninger.

Det skal om det sidste forhold bemarrkes, at da stikprevematerialet er af fortrolig
art, vil de foretagne beregninger ikke kunne offentliggeres. | den forbindelse skal
fremhaves, at der kan vaere et vist detektivarbejde forbundet med at finde ud af, hvad
det egentligt er for beregninger, der igger bag de resultater, borsmeaglerne nar til.

Det skal afslutningsvis fremhaves, at vi 1 denne artikel ikke har beskaftiget os med
de sarlige forhold, der ger sig geldende 1 forbindelse med udstedelse af konvertible
obligationer til medarbejdere som et led i incitamentsstyring,

Bilag 1: Analyse af tre danske borsmaegleres analyser

Borsmeegler nr. I lykkedes det at:

Foretage beregningerne for én af 3 konvertible obligationer pd basis af en forkert

konverteringskurs (259 i stedet for 252 pa Danisco).

Indtaste forkert udleb pa @K' obligation, der fik forleenget lobetiden med et halvt

ar, hvilket pa obligationer med en lav pilydende rente (6,25%) faktisk gor en kurs-

forskel pd mere end et point.

Komme til at forveksle dividendeprocent og effektiv dividendeprocent. For Danisco

er dividenden 2,80 og den effektive dividendeprocent 2,80/kursen, d.v.s. ca. 1,2%.

D.vs. beregningerne blev gennemfort, som om det forventedes, at Danisco ville

satte dividenden op fra 2,80 pr. aktie til 7,06 kr. pr. aktic.

Overse Daniscos muligheder for fertidig indfriclse, sdledes at beregningerne blev

gennemfert ud fra en antagelse om, at den konvertible obligation havde lebetid til

2004 uden nogen form for korrektion.

Det skal bem:erkes, at det sidstnazvnte skete pd trods af, at firmaet rent faktisk hav-

de software, der gjorde det muligt at beregne effekten af forskellige lantagerrettig-

heder.

At miste et ars dividende i alle beregninger pa grund af forkert overgang fra diskret

dividende til kontinuert dividende.

Borsmeegler nr. 2 beregnede vardien af Daniscos konvertible obligation helt uden
hensyntagen til Daniscos mulighed for fortidig indfrielse, d.v.s. behandlede den som
en konvertibel obligation med lebetid til 2004. Ikke overraskende ndede man til en
kurs pa Daniscos konvertible obligation, som la langt over dagskursen.
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Borsmeegler nee 3 var fuldt opmaerksom pa alle problemer, men valgte en efter vor

vurdering noget uheldig made at lose dem pa. Han prissatte warrants efter en lobetid til
1997 og erhvervsobligationer cfter en lobetid til 1999,
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analysen af selve det udstedende selskabs resultater, men ogsa for analysen af prisen
pa den konvertible obligation.

Det er blevet papeget, at de konvertible obligationer i visse tilfzelde er kontrueret pa
en siadan made, at det er ganske kompliceret at fastsette prisen. Det gor, at de ikke har
nogen cksistensberettigelse som risikoafdackningspapir.

Endelig er det blevet pipeget, at en lille stikprave af fondsbersmacgleres analyser
tyder pd, at der er pa grund af den ringe omsetning i disse papirer og manglende for-
sticlse hos brugerne af indkebte programmer sker en ganske stor mazngde fejlagtige
beregninger.

Det skal om det sidste forhold bemarrkes, at da stikprevematerialet er af fortrolig
art, vil de foretagne beregninger ikke kunne offentliggeres. | den forbindelse skal
fremhaves, at der kan vaere et vist detektivarbejde forbundet med at finde ud af, hvad
det egentligt er for beregninger, der igger bag de resultater, borsmeaglerne nar til.

Det skal afslutningsvis fremhaves, at vi 1 denne artikel ikke har beskaftiget os med
de sarlige forhold, der ger sig geldende 1 forbindelse med udstedelse af konvertible
obligationer til medarbejdere som et led i incitamentsstyring,

Bilag 1: Analyse af tre danske borsmaegleres analyser

Borsmeegler nr. I lykkedes det at:

Foretage beregningerne for én af 3 konvertible obligationer pd basis af en forkert

konverteringskurs (259 i stedet for 252 pa Danisco).

Indtaste forkert udleb pa @K' obligation, der fik forleenget lobetiden med et halvt

ar, hvilket pa obligationer med en lav pilydende rente (6,25%) faktisk gor en kurs-

forskel pd mere end et point.

Komme til at forveksle dividendeprocent og effektiv dividendeprocent. For Danisco

er dividenden 2,80 og den effektive dividendeprocent 2,80/kursen, d.v.s. ca. 1,2%.

D.vs. beregningerne blev gennemfort, som om det forventedes, at Danisco ville

satte dividenden op fra 2,80 pr. aktie til 7,06 kr. pr. aktic.

Overse Daniscos muligheder for fertidig indfriclse, sdledes at beregningerne blev

gennemfert ud fra en antagelse om, at den konvertible obligation havde lebetid til

2004 uden nogen form for korrektion.

Det skal bem:erkes, at det sidstnazvnte skete pd trods af, at firmaet rent faktisk hav-

de software, der gjorde det muligt at beregne effekten af forskellige lantagerrettig-

heder.

At miste et ars dividende i alle beregninger pa grund af forkert overgang fra diskret

dividende til kontinuert dividende.

Borsmeegler nr. 2 beregnede vardien af Daniscos konvertible obligation helt uden
hensyntagen til Daniscos mulighed for fortidig indfrielse, d.v.s. behandlede den som
en konvertibel obligation med lebetid til 2004. Ikke overraskende ndede man til en
kurs pa Daniscos konvertible obligation, som la langt over dagskursen.
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