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Einleitung

Wann werden Bezugsrechte ausgetibt?
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Kapitalerh6hung

Formen der Kapitalerh6hung gemill AktG

Ordentliche Kapitaler-
héhung §§ 182-191
AktG

' Bedingte Kapitalerho-

hung §§ 192-201 AktG

Genehmigte Kapitaler-
héhung §§ 202-206
AktG

Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln §§
207-220 AktG

Normale Form der Ka-
pitalerhéhung durch
Ausgabe junger (neuer)
Aktien, Beschluss auf
der HV bedarf mindes-
tens ¥ Mehrheit des auf
der HV anwesenden
Kapitals, Beschluss der
Kapitalerh6hung wird
notariell beglaubigt und
ins Handelsregister
eingetragen

|

T

Vorstand erhilt durch
die HV die Ermiichti-
gung eine Kapitalerho-
hung nur unter bestimm-
ten Bedingungen durch-
zufiihren, laut Aktienge-
setz gilt dies fiir drei
verschiede Zwecke:

a) Gewdhrung von Um-
tausch- oder Bezugs-
rechten an Gldaubiger
von Wandelschuldver-
schreibungen

b) Vorbereitung von
Unternehmensfusionen
¢) Gewdhrung von Be-
zugsrechten fiir Beleg-
schaftsaktien, Beschluss
auf der HV bedarf min-
destens ¥4 Mehrheit des
auf der HV anwesenden
Kapitals, Grundkapital
darf maximal um 50%
erhoht werden

Vorstand erhilt durch
die HV die Genehmi-
gung fiir langstens finf
Jahre, das Grundkapital
durch Ausgabe junger
Aktien, ohne dass ein
bestimmter Finanzie-
rungsanlass vorliegen
muss, zu erhdhen, Be-
schluss auf der HV
bedarf mindestens ¥4
Mehrheit des auf der
HV anwesenden Kapi-
tals, die Zustimmung
des Aufsichtsrates,
Grundkapital darf ma-
ximal um 50% erhéht
werden, Genehmigung
erhéht die Flexibilitét
des Vorstandes bei der
Beschaffung von Eigen-
kapital

Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln ein
Passivtausch, Umwand-
lung der Kapitalriickla-
gen und der gesetzlichen
Riicklagen (bis zum
Mindestbetrag) in
Grundkapital, Beschluss
auf der HV bedarf min-
destens ¥ Mehrheit des
auf der HV anwesenden
Kapitals




Einleitung

> Grundkapital
wird als gezeichnetes Kapital bezeichnet

ist in Aktien unterteilt (mind. 1 € pro Aktie)

. ]unge Aktien (neue Aktien)
Ausgabe bei Kapitalerhohung
Unterscheidung nach Ausgabezeitpunkt
> Nennwert (Nominalwert) # Kurswert

Der auf den Wertpapieren angegebene
(nominelle) Forderungsbetrag.



Bezugsrechte

2 Definition

Das einem Aktionédr zustehende Recht, bei einer
Kapitalerhohung eines Unternehmens mit neuen
Aktien bedacht zu werden, und zwar im
Verhiltnis seines bisherigen Anteils am
Grundkapital zur vorgenommenen Erhéhung.



Bezugsrechte
Beispiel:

»  AG mit 400.000 € Grundkapital
»  Kapitalerhohung um 100.000 €

> wir halten 10.000 € an Aktien (1 € Nennwert pro Aktie)

(2,5 % am Unternehmen)



Bezugsrechte

Erhohung des GK 400.000€ um 100.000€ - Bezugsrecht 4:1
d.h. 4 alte Aktien fiir 1 neue Aktie

10.000 / 4 = 2.500 Stiick neue Aktien

nach Kapitalerh6hung
ohne Bezugsrecht 2 % (10.000 von 500.000)
mit Bezugsrecht 2,5 % (12.500 von 500.000)

- Kapitalverwdsserung



Bezugsrechte

> Rechnerischer Wert des Bezugsrechts

Wert zu dem man das Bezugsrecht an

der Borse verkaufen kann

a - Anzahl alte Aktien laut
Bezugsrecht

n - Anzahl neue Aktien laut
Bezugsrecht

K, - Kurs der alten Aktien vor
Kapitalerhohung

K., - Emissionskurs der

neuen Aktien



Bezugsrechte
> Beispiel:

Borsenkurs alte Aktien: 50 €
Borsenkurs neue Aktien: 40 €
Bezugsrecht: 4:1

50 - 40

Wert = % +1

=2€



> Neuer Kurs (Mischkurs)

Bezugsrechte

Mischwert aus Ausgabepreis der jungen
Aktien und Borsenkurs der alten Aktien

Mischkurs =

* *x
a*K +n*K_

a+tn

a - Anzahl alte Aktien laut
Bezugsrecht

n - Anzahl neue Aktien laut
Bezugsrecht

K, - Kurs der alten Aktien vor
Kapitalerhohung

K., - Emissionskurs der

neuen Aktien



Bezugsrechte

> Beispiel:

Borsenkurs alte Aktien: 50 €
Borsenkurs neue Aktien: 40 €
Bezugsrecht: 4:1

4*50+1*40 _ 48¢
L %

Neuer Borsenkurs




Bezugsrechte

Das heifst:

Aktiondr mit alten Aktien wiirde 2 € pro Aktie Verlust
machen, namlich 50 € - 48 €

Aber er erhilt einen Preisvorteil bei neuen Aktien 8 €
durch das Bezugsrecht, ndamlich 48 € - 40 €

(d.h. 2 € pro Bezugsrecht neue Aktie)

- keine Kapitalverwésserung (rechnerisch kein Nachteil)



Bezugsrechte

> Bemerkungen:

Wert des Bezugsrecht sowie der

Mischkurs sind theoretische Werte - Abweichungen
durch Angebot & Nachfrage

Handel beginnt 14 Tage vor Ausgabe der jungen
Aktien (aufler den letzten beiden Tagen)

Eintragung der Kapitalerhohung ins Handelregister
des Amtsgerichts, daher Ausgabe der jungen Aktien
nach erst nach Bezugsfristende



1O

> Initial Public Offering (1PO)

organisatorische Umsetzung des Going Public durch die
Emissionsbanken

Aktien werden erstmals zum Kauf angeboten

es kann sich um eine Kapitalerh6hung oder eine
Neuplatzierung handeln

> Going Public

Geht ein Unternehmen an die Borse, wird dies als Going
Public bezeichnet.

Die Aktien werden fiir den Handel zugelassen.



Q

Q

1O

Entschlussizum Borsengang

[PO Berater wahlen um Borsengang zu
koordinieren (Ablaufplan, Story,.".)

Due Diligence (betriebswirtschaftl. Priifung)

Bookbuilding—\/erfahren (marknaher Emissionskurs)



Underpricing

> keine einheitliche , Definition” des Begriffs
(nur Erklarungsansdtze mit Hilfe'von Modellen)

- Differenz zwischen Emissionspreis der neuen
Aktien und dem Sekunddrmarktpreis am ersten
Handelstag (Emissions- 0. Zeichnungsrendite)

Aber welchem Sekundarmarktpreis?

Schlusskurs oder (f Tageskurs



Underpricing

> Beispiele der versch. Ansdtze:

Informationsasymmetrie (Emittent, Bank
und Anleger)

Ad-hoc Hypothesen

(Uberzeichnung, Risikoaversion der Emissionsbanken,
,wahrer” Unternehmenswert)

> erstmals 1969 durch Reilly und Hattield
belegt



Quellen

Beike/Schltitz - Finanznachrichten
lesen-verstehen-nutzen 4. Auflage
Wohe - Einftihrung in die Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre 21. Auflage
Internet

www .borse-online.de

www.wikipedia.de
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