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3.3.3 Kapitalerh6hung gegen Einlagen bei borsennotierten AGs
. Es gilt wieder I =n-Kg; die neuen Aktien seien den Alten sofort nach Emission gleichgestellt. Es
ergeben sich durch die Defintion zweier Zeitpunkte unterschiedliche Kurse.
Ko Ko B, Kg.K,
| |
| | g
1. 2.
Ankindigung Durchfihrung
Investitionsprojekt Kapitalerhéhung
Es sind dies: f(o = Kurs Altaktien vor 1.
Ko = Kurs Altaktien nach 1. (in einer ,,logischen Sekunde* vor 2.)
beachte: wahrend ﬁo /K, reale Kurse sind, ist Ky ein theoretischer

Wert, der nur zur Erklarung der Vorgange hilfreich ist

= ,,Kurs cum Bezugsrecht"

B = Marktwert des Bezugsrechts nach 2.
Kg = Emmissionskurs
K, = am Markt gebildeter Kurs nach 2.

= Kurs der alten und neuen Aktien nach 2.

,, Kurs ex Bezugsrecht
. Das Bezugsrecht ist nach 2. separat handelbar

. Das Verhéltnis alter (a ) und neuer (n ) Aktien 2 ist das Bezugsverhailtnis.

n
Gaébe es z.B. 500 alte Aktien und umfaf3te die Neuemission 100, so ware das Bezugsverhdltnis 5 und man

brauchte 5 Bezugsrechte, um 1 neue Aktie kaufen zu kénnen.

= Altaktiondre bekommen pro Altaktie 1 Bezugsrecht — es kann also u.U. sein, daB3 die Anzahl

Bezugsrechte gar nicht ausreicht, um eine neue Aktie erwerben zu kénnen

o Es gibt zwei Effekte bei den Ubergingen: Ankundigungs- Verwasserungs-

beim Ubergang 1. (Ko ——Kg) den offekt offekt
Ankiindigungseffekt und beim Ubergang 2.
K 0 K 0 B, K £ K 1

(Ko —B,Kg,K)] ) den Verwasserungseffekt.

Beim Ankiindigungseffekt hangt viel ] >
davon ab, fiir wie glaubwiirdig die (positiven) 1 !

X . . Ankindigung Durchflihrung
Informationen zum Investitionsprojekt gehalten |, cstitionsprojekt Kapitalerhdhung

werden, es kann sogar sein, daB sich ein

negativer Ankiindigungsffekt einstellt und der Kurs sinkt. Es besteht also ein Principal-Agents-Problem.

Die Kapitalerhéhung ist dann sinnvoll, wenn das Unternehmen (aus Sicht des Agents, der Unternehmens-

fiihrung) tendenziell iiberbewertet wird.
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Der Verwidsserungseffekt ist die Minderung des relativen Werts von Altaktien aufgrund der

VergréBerung der Aktienanzahl. Diesen Nachteil der Altaktiondre gleicht man mit dem Bezugsrecht aus.

. Bestimmung des Emissionskurses Kg
= der Wert kann nicht iiber dem Kurs der Altaktie liegen: Obergrenze = Kj
= die Untergrenze ergibt sichaus § 91 AktG', demnach der Wert den ,,rechnerischen Anteilswert

nicht unterschreiten darf (,,unter pari-Verbot"). Wird der rechnerische Anteilswert iiberschritten
(Verkauf iiber pari), so ist die Differenz (Agio, Aufgeld) in die Riicklagen einzustellen
Es ergibt sich also: rechnerischer Anteilswert < Kg <K . Die Emission dauert aus organisatorischen Griin-
den eine gewisse Zeit; in diesem Intervall konnte sich der Kurs an der Bérse dndern, sodal3 der Emissions-
kurs dann plétzlich iiber dem gehandelten Kurs K liegt. Darum sieht man einen Puffer vor und versucht
Kg deutlich unter Ky anzusetzen. Diese Sicherheit darf man aber auch nicht iibertreiben, da man im Sinne

der Alteigentiimer handelt, fiir die ein Emissionskurs nahe K besser ist.

Die Differenz Ky —Kg stellt eine Kapitalverschiebung von den Altaktiondren zu den Neueigentiimern dar
(Kapitalverwisserung). Sie wird durch das Bezugsrecht’ nach § 186 I AktG' ausgeglichen. Wiirde man also
sein Bezugsrecht vollstdndig zum Kauf neuer Aktien nutzen, so bliebe der prozentuale Anteil der

Beteiligung am Unternehmen genau gleich.

. Bestimmung eines ,,fairen” Preises B fiir das Bezugsrecht / Marktgleichgewichtsbedingung
= einen Arbitragegewinn’ kann man nur an Markten erzielen, die nicht vollkommen sind
= Arbitragefreiheit ist eine notwendige Bedingung fiir einen gleichgewichtigen Markt

Man unterscheidet zwei Arbitragefreiheitsbedingungen:

u Echte Arbitragefreiheitsbedingung (zeitgleicher Kauf und Verkauf)
B-2+Kp=K
n

Meint: fehlen Transaktionskosten, so muf3 die Beschaffung einer Aktie am Sekundarmarkt fiir K,
ebensoviel kosten wie die Beschaffung am Primarmarkt durch Kauf des Bezugsrechts und der
Aktie zum Emissionskurs B-2 + K . Sind beide Wege der Beschaffung gleich teuer, herrscht
Arbitragefreiheit. "

Gelte z.B. B ~%+ Ke <K, so wire das Bezugsrecht unterbewertet (Arbitragewinne méglich).

1

§ 9 AktG [Ausgabebetrag der Aktien]
(1) Fiir einen geringeren Betrag als den Nennbetrag oder den auf die einzelne Stiickaktie entfallenden anteiligen Betrag des
Grundkapitals diirfen Aktien nicht ausgegeben werden (geringster Ausgabebetrag).
(2) Fiir einen héheren Betrag ist die Ausgabe zuldssig.

? der rechnerische Anteilswert (friiher: Nennwert) ist der Quotient aus dem gezeichneten Kapital (ohne Kapitalriicklagen) und der Anzahl

ausgegebener Aktien
° Das Bezugsrecht ist ,,das Recht der Altaktionire, im Verhaltnis ihrer bisherigen Kapitalbeteiligung Aktien zum Emissionskurs zu beziehen®.

¢ § 186 AktG [Bezugsrecht]
(1) Jedem Aktiondr muB auf sein Verlangen ein seinem Anteil an dem bisherigen Grundkapital entsprechender Teil der neuen Aktien
zugeteilt werden. Fiir die Ausiibung des Bezugsrechts ist eine Frist von mindestens zwei Wochen zu bestimmen.
(2) Der Vorstand hat den Ausgabebetrag oder die Grundlagen fiir seine Festlegung und zugleich eine Bezugsfrist gemaB Absatz 1 in den
Gesellschaftsbléttern bekannt zu machen. Sind nur die Grundlagen der Festlegung angegeben, so hat er spatestens drei Tage vor Ablauf
der Bezugsfrist den Ausgabebetrag in den Gesellschaftsblittern und iiber ein elektronisches Informationsmedium bekannt zu machen.
(3) Das Bezugsrecht kann ganz oder zum Teil nur im BeschluB3 iiber die Erh6hung des Grundkapitals ausgeschlossen werden. In diesem
Fall bedarf der BeschluB3 neben den in Gesetz oder Satzung fiir die Kapitalerhéhung aufgestellten Erfordernissen einer Mehrheit, die min-
destens drei Viertel des bei der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals umfaBt. Die Satzung kann eine gréBere Kapitalmehrheit und
weitere Erfordernisse bestimmen. Ein AusschluB3 des Bezugsrechts ist insbesondere dann zuldssig, wenn die Kapitalerhéhung gegen Bar-
einlagen zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht iibersteigt und der Ausgabebetrag den Bérsenpreis nicht wesentlich unterschreitet.
(4) Ein BeschluB3, durch den das Bezugsrecht ganz oder zum Teil ausgeschlossen wird, darf nur gefaBt werden, wenn die AusschlieBung
ausdriicklich und ordnungsgemas (§ 124 Abs. 1) bekanntgemacht worden ist. Der Vorstand hat der Hauptversammlung einen schrift-
lichen Bericht iiber den Grund fiir den teilweisen oder vollstindigen AusschluB3 des Bezugsrechts vorzulegen; in dem Bericht ist der
vorgeschlagene Ausgabebetrag zu begriinden.
(8) Als AusschluB3 des Bezugsrechts ist es nicht anzusehen, wenn nach dem BeschlufB3 die neuen Aktien von einem Kreditinstitut oder
einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes iiber das Kreditwesen tatigen Unternehmen mit der
Verpflichtung iibernommen werden sollen, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand hat dieses Bezugsangebot mit den
Angaben gemdf Absatz 2 Satz 1 und einen endgiiltigen Ausgabebetrag gema Absatz 2 Satz 2 bekannt zu machen; gleiches gilt, wenn die
neuen Aktien von einem anderen als einem Kreditinstitut oder Unternehmen im Sinne des Satzes 1 mit der Verpflichtung iibernommen
werden sollen, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten.

° Der Arbitragegewinn ist ,,die Realisierung eines sicheren Gewinns durch Ausnutzung von Preisdifferenzen am Kapitalmarkt durch simultanen

Kauf und Verkauf von Finanzierungstiteln‘.
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u Unechte Arbitragefreiheitsbedingung (Betrachtung zweier Zeitpunkt und zweier Kurse)
Ko =K;+B

Meint: die Beschaffung einer Aktie vor der Kapitalerhdhung muB — ohne Transaktionskosten — das
Gleiche kosten wie die Beschaffung einer Aktie nach der Kapitalerh6hung als Summe aus
Aktienpreis und Bezugsrechtspreis.

Gelte z.B. Ky <K +B, so wire das Bezugsrecht iiberbewertet (Arbitragegewinne mdglich).

Lost man beide Gleichungen nach K; auf und setzt sie gleich, so ergibt sich:
B-2-K,-B-Kg
n

B-(2+1) =Ko -Kg
n

p=Ko K

44

n
Dieser ,,rechnerische Wert“ Wert fiir B ist der angemessene, ,,faire” Preis fiir das Bezugsrecht; ob er sich
in der Praxis bildet hangt auch davon ab, wieviele Altaktiondre bereits sind, ihr Bezugsrecht zu verkaufen
und wieviele Neuaktiondre Bezugsrechte kaufen wollen.

. Welcher Preis K; ist nach der Kapitalerh6hung fiir die Aktie zu erwarten?
= aus
K;=Ko-B
und

n
B=(K, —Kg) —
a

ergibt sich:
n
Ky =Ko-(K;-Kg) —
a
K; =Ko -K; 2 +Kg- 2
a a
K-+ =Ko +Kg -2
a a

a+n,. Kp-a+Kg'n
K (=== ¢

a

_ KO -a+KE ‘n

K
! a+l

U

diese sog. ,,Mischkursformel stellt eine Art gewichtete Durchschnittsbetrachtung dar

U

da das Investitionsvolumen feststeht, ist Kg -n konstant; sinkt also der Emissionskurs, mufl
die Anzahl ausgegebener Aktien steigen
> je niedriger Kg ist, desto gréBer wird die Kapitalverwasserung
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