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Kurseinheit 2

Finanzwirtschaftliche Grundlagen

Diese Kurseinheit befasst sich mit zentralen Elementen der betrieblichen Fi-
nanzwirtschaft. Nach einer Charakterisierung der Finanzwirtschaft als betriebs-
wirtschaftliche Teildisziplin gehen wir in Abschnitt 2.1 insbesondere auf das
grundlegende Separationstheorem von Fisher ein. Hierbei lernen wir das Kon-
strukt des vollkommenen Kapitalmarktes kennen. Das Theorem besagt, dass
Finanzierungsentscheidungen unabhangig von individuellen Préaferenzen der
Unternehmer getroffen werden kénnen und erlaubt so eine préferenzfreie Ana-
lyse von Finanzinstrumenten. Mit dieser Erkenntnis im Hintergrund beleuch-
ten wir in Abschnitt 2.2 die verschiedenen Finanzierungsformen. Wir grenzen
Eigen- von Fremdfinanzierung sowie Innen- von Auflenfinanzierung ab und
gehen auf die einzelnen Finanzierungsformen bzw. -instrumente detaillierter
ein. Abschnitt 2.3 thematisiert Elemente betrieblicher Finanzplanung. Die zu-
nachst betrachteten Instrumente des Finanzplans und der Kapitalflussrech-
nung sowie die kennzahlenorientierte Planung sind dabei der traditionellen
betriebswirtschaftlichen Sichtweise zuzuordnen. Im Anschluss zeigen wir mit
den Thesen von Modigliani und Miller eine Argumentation der neueren Sicht-
weise auf, die unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes zu der
zunéchst iiberraschenden Erkenntnis gelangt, dass Entscheidungen tber die
Kapitalstruktur keinen Einfluss auf das oberste finanzwirtschaftliche Unter-
nehmensziel haben. Abschliefend gehen wir in Abschnitt 2.4 auf finanzielle
Markte ein, wobei neben institutionellen Aspekten insbesondere von Wert-
papierboérsen Mechanismen zur Preisbildung auf Finanzmarkten thematisiert

werden.



2 KE 2. Finanzwirtschaftliche Grundlagen

Hieraus ergeben sich folgende Lernziele: Sie sollten nach Studium dieser Kurs-
einheit

e den Gegenstand der Finanzwirtschaft im engeren wie im weiteren Sinne
kennen,

e das Konstrukt des vollkommenen Kapitalmarktes und dessen Bedeutung
fiir die theoretische Modellbildung kennen,

e Annahmen, Argumentationsmuster, Aussage und Implikation des Sepa-

rationstheorems von Fisher kennen,

e Innen- von Auflenfinanzierung sowie Eigen- vom Fremdfinanzierung ab-

grenzen konnen,

e die Entstehung der Innenfinanzierung erlautern und diese weiter unter-

gliedern konnen,

e wesentliche Elemente der Auflenfinanzierung durch Eigenkapital in Ab-
hdngigkeit von der Rechtsform kennen,

e das Prinzip der Kapitalerhhung einer Aktiengesellschaft verstehen,

e die verschiedenen Instrumente der Auflenfinanzierung durch Fremdkapi-

tal kennen und beurteilen kénnen,
e hybride Instrumente der Auflenfinanzierung kennen,
e cine einfache Kapitalflussrechnung durchfithren kénnen,
e wesentliche Finanzierungskennzahlen kennen,
e Begriff und Wirkungsmechanismus des Leverage kennen,
e den Begriff der Kapitalkosten kennen,

e Annahmen, Argumentationsmuster, Aussage und Implikation der Thesen
von Modigliani und Miller kennen,

e mit institutionellen Grundlagen von Finanzmérkten vertraut sein sowie

e Mechanismen zur Preisbildung an Wertpapierborsen kennen.
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2.2.3.5 Kapitalerhohung bei Aktiengesellschaften

Als eine in der Praxis besonders relevante ausgewahlte Form der Auflenfinanzie-
rung durch Eigenkapital betrachten wir in diesem Abschnitt die Kapitalerho-
hung bei Aktiengesellschaften. Hierzu ist zunédchst die Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln von der Kapitalerhohung durch Zufithrung finanzieller
Mittel von auflen abzugrenzen. Erstere stellt keine echte Form der Finanzie-
rung dar, da der Gesellschaft keine neuen Mittel zuflielen, sondern lediglich
eine Umbuchung von Bilanzpositionen erfolgt. Wir gehen am Ende dieses Ab-

schnitts noch einmal darauf ein.

Hinsichtlich der Kapitalerhohung durch Zufiihrung finanzieller Mittel konnen
wir unterscheiden zwischen der ordentlichen Kapitalerh6hung, welche die
Ausgabe neuer (,,junger”) Aktien gegen Einlagen vorsieht, und der bedingten
Kapitalerhohung, die vom Eintritt bestimmter Bedingungen abhéngig ist,
beispielsweise der Umwandlung von Wandelanleihen in Aktien. Die ordentliche
Kapitalerhohung kann dabei vereinfacht werden, wenn die Hauptversammlung
den Vorstand hierzu ermachtigt — man spricht dann vom genehmigten Ka-
pital.

Ordentliche Kapitalerhohung

Die ordentliche Kapitalerh6hung (Kapitalerh6hung gegen Einlagen) ist in
den §§ 182-191 AktG geregelt. Voraussetzung ist ein Beschluss der Hauptver-
sammlung mit mindestens Dreiviertelmehrheit, wobei die Satzung der AG noch
hohere Mehrheiten vorschreiben kann. Der Beschluss beinhaltet insbesondere
den Betrag, um den das Grundkapital erhoht werden soll.

Den Altaktiondren steht dabei ein Bezugsrecht zu. Das heif3t, sie haben das
vorrangige Recht, so viele junge Aktien zu zeichnen, dass insgesamt ihr pro-
zentualer Anteil am Grundkapital nicht verwéassert wird.

Eine Aktiengesellschaft hat ein Grundkapital von 500.000 Euro, gestiickelt
in 100.000 Aktien zum Nennwert von je 5 Euro. Die Hauptversammlung
beschliefit eine Erhohung des Grundkapitals um 200.000 Euro; dies ent-
spricht 40.000 jungen Aktien zum Nennwert von je 5 Euro.

Fokus auf Kapi-
talerhéhung von
auflen

Beschluss der HV

Bezugsrecht fiir
Altaktionére



Verhéltnis alter zu
jungen Aktien

Eine alte Aktie
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Betrachten wir einen Altaktionér, der mit 100 Aktien an der Gesellschaft
beteiligt ist. Seine Beteiligungsquote betragt

100 - 5 Euro
500.000 Euro

Nach der Kapitalerhohung betragt das Grundkapital 700.000 Euro. Zur
Erhaltung der Beteiligungsquote brauchte der Aktionar dann

—0,1%.

0,1% - 700.000 Euro

= 140
5 Euro

Aktien. Somit stehen ihm Bezugsrechte iiber insgesamt 140 — 100 = 40
junge Aktien zu.

Es wird deutlich, dass das Verhéltnis, in dem junge Aktien zu beziehen sind,
sich fiir jeden Aktiondr aus dem Gesamtverhéltnis der alten zu den jungen

Aktien ergibt. Dieses Verhéltnis heifit Bezugsverhaltnis. Es gilt

Nait
b= , (2.13)
Njung
wobei b das Bezugsverhéltnis und nq; und nj,,, die Anzahl der alten bzw.
jungen Aktien beschreiben.

Im Beispiel ergibt sich

100.000

=5:2
40.000 5:2
das heifit, auf jeweils 5 alte Aktien entfallen 2 junge Aktien.

Das auf eine alte Aktie entfallende Bezugsrecht entspricht dem Kehrwert des
Bezugsverhiltnisses: Auf eine alte Aktie entfillt ein Bezugsrecht tiber 1/b jun-
ge Aktien. Zum Zeichnen einer jungen Aktie bendtigt man daher gerade b
Bezugsrechte bzw. b alte Aktien.

Die Altaktionére sind jedoch keineswegs verpflichtet, ihr Bezugsrecht auszui-
ben. Vielmehr besteht auch die Méglichkeit, es an Dritte weiterzugeben. Dies
konnen Altaktionére sein, die ihren Aktienanteil iiber ihre eigenen Bezugsrech-
te hinaus aufstocken mochten, oder aber Neuaktionéare, die bisher gar nicht an
der Gesellschaft beteiligt waren. ,Weitergeben” ist dabei in der Regel entgelt-
lich als Verkauf der Bezugsrechte zu sehen, denn wie wir im Weiteren sehen
werden, haben die Bezugsrechte jenseits vom Verwésserungsschutz in Bezug
auf den prozentualen Anteil eine weitere Funktion, ndmlich einen Verwésse-

rungsschutz in Bezug auf die Vermogensposition der Altaktionéare.

Der besseren Anschauung halber betrachten wir im Weiteren eine bdrsenno-

tierte Aktiengesellschaft. Die Uberlegungen gelten grundsétzlich auch fiir nicht
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borsennotierte AGs. Der Vorteil der Fokussierung auf eine borsennotierte AG
besteht darin, dass mit dem Borsenkurs der Marktwert einer Aktie direkt
beobachtbar ist.

Der Borsenkurs ist der Preis, zu dem eine Aktie an der Borse erworben werden
kann.!6 Er ist in der Regel hoher als der Nennbetrag einer Aktie, da zum einen
im Laufe der Zeit offene Riicklagen aufgebaut worden sind, die das Vermo-
gen des Aktiondrs und damit den Wert der Aktie steigern, und zum anderen
stille Riicklagen existieren konnen, insbesondere immaterielle Vermogensgegen-
stinde wie beispielsweise Marken oder Kundenbeziehungen, die Aussicht auf
zukinftige Gewinne versprechen und als Firmen- oder Geschdftswert bezeich-
net werden. (Es besteht umgekehrt auch die Moglichkeit, dass der Borsenkurs
aufgrund von Verlustvortragen und/oder stillen Lasten, entsprechend einem
negativen Geschéftswert, unterhalb des Nennbetrags einer Aktie liegt.)

Diese Wertkategorien wollen wir uns noch einmal verdeutlichen. Der Nennbe-
trag ergibt sich entweder direkt oder (bei Stiickaktien rechnerisch) als Anteil
eine Aktie am Grundkapital:

Grundkapital

Anzahl Aktien’ (2.14)

Nennbetrag =

Das Grundkapital (also das gezeichnete Kapital) ist aber nur ein Teil des Ei-
genkapitals, zu dem des Weiteren offene Riicklagen, Gewinnvortrége (bzw.
Verlustvortrige) und der Jahresiiberschuss (bzw. -fehlbetrag) zéhlen. Der bi-
lanzielle Wert einer Aktie bezieht auch diese anderen Eigenkapitalpositionen
mit ein. Dieser Bilanzkurs genannte Wert beinhaltet somit die in der Ver-

gangenheit erzielten Figenkapitalverinderungen:

Bilanzielles FEigenkapital
Anzahl Aktien

Bilanzkurs =

(2.15)

Hiervon ist wie erlautert nochmals der Borsenkurs zu unterscheiden, der zu-
sdtzlich nicht in der Bilanz enthaltene Vermogensgegenstiande berticksichtigt.
Diese spiegeln die Erwartung der am Borsenhandel beteiligten Akteure wider,
inwieweit die AG basierend etwa auf ihren existierenden Kundenbeziehungen
in der Zukunft Gewinne erwirtschaften kann. Der Borsenkurs beinhaltet somit

auch die in der Zukunft erwarteten Figenkapitalverinderungen.

In unserem Beispiel sehe die stilisierte Bilanz vor der Kapitalerhohung wie
folgt aus:

167um Boérsenhandel siehe Abschnitt 2.4.

Borsenkurs ist

Marktwert einer
Aktie

Borsenkurs in der
Regel hoher als
Nennwert

1. Wertkategorie:
Grundkapital

2. Wertkategorie:
weiteres bilanziel-
les Eigenkapital

3. Wertkategorie:
nicht-bilanzielles
Vermogen
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A P
Vermogen 1.800.000 Gezeichnetes Kapital 500.000
Kapitalriicklage 200.000

Gewinnriicklage 50.000

Gewinnvortrag 350.000

Jahresfehlbetrag —30.000

Verbindlichkeiten 730.000

1.800.000 1.800.000

Das bilanzielle Eigenkapital ergibt sich zu:

bilanzielles Eigenkapital = 500.000 (gezeichnetes Kapital)
+  200.000 (Kapitalriicklage)
+ 50.000 (Gewinnriicklage)
+  350.000 (Gewinnvortrag)
- 30.000 (Jahresfehlbetrag)
= 1.070.000
Hieraus erhalten wir den Bilanzkurs (in Euro):
1.070.000
Bilanzkurs = ———— = 10,70.
’ 100.000 ’

Er ist also hier deutlich groBer als der Nennbetrag in Héhe von 5 Euro, was
das seit Grindung angesammelte zusétzliche Eigenkapital widerspiegelt.

Nehmen wir im Beispiel weiter an, der Borsenkurs sei 14 Euro. Welchen Be-
trag missen die Zeichner einer jungen Aktie nun einzahlen — den Nennbetrag,
den Bilanzkurs, den Borsenkurs oder noch einen anderen Betrag? Das Gesetz
sieht den Nennbetrag (bzw. den auf die einzelne Stiickaktie entfallenden antei-
ligen Betrag des Grundkapitals) als geringsten Ausgabebetrag vor (§ 9 AktG).
Hohere Ausgabebetriage sind explizit zuléssig.

Da der Borsenkurs den Marktwert einer (alten) Aktie widerspiegelt, erscheint
es zunachst adaquat, diesen Kurs als Ausgabebetrag festzusetzen. Schliellich
verbrieft eine alte Aktie dasselbe Recht wie eine junge Aktie, und so erscheint
es angemessen, vom Zeichner einer jungen Aktie den gleichen Betrag zu ver-

langen, den er auch bei Kauf einer alten Aktie an der Borse aufbringen miisste.

Diese Uberlegung ist nicht grundsitzlich falsch; allerdings hitte dann kein po-
tenzieller Neuaktionar einen Anreiz, sich an der Kapitalerhohung zu beteiligen:
Warum sollte er eine junge Aktie zeichnen, wenn er zum gleichen Betrag eine
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alte Aktie an der Borse erwerben konnte? Aus dieser Argumentation folgt un-
mittelbar, dass der Borsenkurs de facto den héchstmoglichen Ausgabebetrag
darstellt: Niemand wiirde eine junge Aktie zeichnen, wenn der Ausgabebetrag
hoher als der Borsenkurs fiir eine alte Aktie ist.

Nun ist der Borsenkurs regelméfiig Schwankungen unterworfen. Wiirde die
Hauptversammlung den Ausgabebetrag genau in Héhe des Borsenkurses fest-
legen, so bestiinde die Gefahr, dass bei einem Riickgang des Borsenkurses zwi-
schen Beschluss und Durchfithrung der Kapitalerhohung genau die Situation
eintritt, dass der Ausgabebetrag grofler ist als der dann giiltige Borsenkurs, so
dass niemand die jungen Aktien zeichnet und die Kapitalerhohung scheitert.

In der Praxis wird der Ausgabebetrag daher zumeist etwas unterhalb des Bor-
senkurses festgelegt. Die Differenz zum Boérsenkurs sollte so grol bemessen
sein, dass ein Riickgang des Borsenkurses unter diesen Betrag in der Zeit bis
zur Durchfithrung der Kapitalerhohung als hinreichend unwahrscheinlich an-
gesehen wird. Dabei ist abzuwégen: Ein zu hoher Ausgabebetrag erhoht die
Gefahr des Scheiterns der Kapitalerhohung, andererseits ist die Gesellschaft
aber an einem moglichst hohen Ausgabebetrag interessiert, um den Zufluss an

finanziellen Mitteln zu maximieren.

Nehmen wir im Beispiel an, die Hauptversammlung habe den Ausgabebetrag
auf 12 Euro je Aktie festgelegt. Bei 40.000 jungen Aktien flielen der Gesell-
schaft dann 40.000 - 12 = 480.000 Euro an finanziellen Mitteln bzw. an Ei-
genkapital zu. In der Bilanz wird das gezeichnete Kapital entsprechend dem
Nennbetrag der Aktien von 5 Euro um 40.000 - 5 = 200.000 Euro erhéht. Der
diesen Betrag iiberschreitende Anteil von 480.000 — 200.000 = 280.000 Euro
wird in die Kapitalriicklage eingestellt. Damit hat die Bilanz nach erfolgter
Kapitalerhohung das folgende Aussehen:

A P
Alt-Verméogen 1.800.000 Gezeichnetes Kapital 700.000
Kasse 480.000 Kapitalriicklage 480.000
Gewinnriicklage 50.000

Gewinnvortrag 350.000

Jahresfehlbetrag —30.000

Verbindlichkeiten 730.000

2.280.000 2.280.000

Die durch die Neuaktionére eingezahlten finanziellen Mittel werden auf der Ak-
tivseite als Kassenbestand (bzw. Sichtguthaben bei Kreditinstituten) verbucht.
Die Bilanz verlédngert sich um das Gesamtvolumen der Kapitalerh6hung.

Borsenkurs als fak-
tische Obergrenze

Aktienkurs-
schwankungen
einkalkulieren

Ausgabepreis meist
etwas unter dem
Borsenkurs

Neue Mittel ver-
lingern die Bilanz
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Eigenkapital
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Hat die Kapitalerhohung Auswirkungen auf den Bilanzkurs? Das bilanzielle Ei-
genkapital ist auf 1.550.000 Euro gestiegen, die Anzahl der Aktien auf 140.000.
Der neue Bilanzkurs ergibt sich somit zu

1.550.000
Bilanzkurs = ——— = 11,07.
ilanzkurs 140.000 ,07

Der Bilanzkurs dndert sich also durch die Kapitalerhohung! Allerdings ist der
Bilanzkurs zunéchst lediglich ein theoretisches Konstrukt ohne unmittelbare
Bedeutung fiir die Aktionare. Wie sieht es aber mit dem Borsenkurs aus?

Um diese Frage zu beantworten, betrachten wir ein Instrument, das in der mo-
dernen finanzwirtschaftlichen Analyse eine zunehmende Bedeutung besitzt: die
Bilanz nach Marktwerten. Eine solche Bilanz spiegelt die Bewertung ,,des
Marktes”, hier also der Marktteilnehmer am Borsenhandel, des Unternehmens
wider. Sie unterscheidet sich von der bekannten Handelsbilanz dahingehend,
dass fiir den Ansatz der Vermogenswerte nicht die handelsrechtlichen Bestim-
mungen greifen, sondern die Einschatzung des Marktes relevant ist. Insbeson-
dere werden die stillen Reserven, verstanden als Potenzial, zukiinftig Gewinne

zu erwirtschaften, als immaterieller Firmenwert erfasst.

Im Beispiel hatten wir das bilanzielle Eigenkapital vor der Kapitalerhohung
mit 1.070.000 Euro ermittelt. Der Borsenkurs belief sich auf 14 Euro; hieraus
resultiert ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 100.000 - 14 =
1.400.000 Euro. Die Einschéatzung des Marktes sieht also so aus, dass von dem
Unternehmen zukiinftige Gewinne erwartet werden, deren heutiger Wert mit
dem Differenzbetrag von 330.000 Euro angesetzt wird. Wir konnen eine Bilanz
nach Marktwerten damit wie folgt aufstellen:

A P
Materielles Vermogen 1.800.000 Bilanzielles Eigenkapital 1.070.000
Firmenwert 330.000 Weiteres Eigenkapital 330.000
Verbindlichkeiten 730.000

2.130.000 2.130.000

Die hier ,weiteres Eigenkapital” genannte Groéfle spiegelt den marktwertigen
Anspruch der Eigenkapitalgeber auf den immateriellen Firmenwert wieder. Auf
Basis der Bilanz nach Marktwerten konnen wir riickwérts auf den Marktwert
einer Aktie, also den Borsenkurs, schlieflen, indem wir den Gesamtwert des
Eigenkapitals durch die Anzahl der Aktien dividieren:

1.070.000 + 330.000

Borsenkurs = = 14,00.
100.000
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Nun betrachten wir die Situation nach der Kapitalerhohung. Das Vermogen
hat sich wie das bilanzielle Eigenkapital um den aggregierten Ausgabebetrag
fiir die jungen Aktien in Héhe von 480.000 Euro erhoht. Da die Kapitalerho-
hung als solche keinen Einfluss auf den Firmenwert hat, ist davon auszugehen,
dass dieser unveriandert bleibt.!” Somit ergibt sich nach der Kapitalerhdhung

folgende Bilanz nach Marktwerten:

A P
Materielles Vermogen 1.800.000 Bilanzielles Eigenkapital 1.550.000
Kasse 480.000 Weiteres Eigenkapital 330.000
Firmenwert 330.000 Verbindlichkeiten 730.000

2.610.000 2.610.000

Der gesamte Marktwert des Eigenkapitals ist um 480.000 Euro gestiegen,
gleichzeitig verteilt er sich nun auf 140.000 Aktien. Der Marktwert einer ein-
zelnen Aktie, also der Borsenkurs, betragt nun

1.550.000 + 330.000
Bo kurs = = 13,43.
orsenkurs 120,000 ,

Das heifit, ceteris paribus féllt der Borsenkurs nach Durchfithrung der Kapi-
talerhohung von 14,00 auf 13,43 Euro. Fiir einen Altaktionér, der nicht an der
Kapitalerhohung teilnimmt, kommt dies einem Vermogensverlust gleich. Somit
tritt ein zweiter Verwasserungseffekt auf: Nicht nur wird der prozentuale An-
teil des Altaktiondrs am Unternehmen verwéssert, sondern auch sein absolute
Vermogen.

Betrachten wir hingegen einen Neuaktionér, der junge Aktien zeichnet, so tritt
fiir ihn ein umgekehrter Effekt ein: Er zahlt den Ausgabebetrag von 12,00 Euro
ein und besitzt daraufhin eine Aktie im Wert von 13,43 Euro. Er konnten diesen
Vermogenszuwachs sofort realisieren, indem er die Aktie an der Borse verkauft
und den Differenzbetrag von 13,43 — 12,00 = 1,43 als Gewinn einstreicht.

Bei aggregierter Betrachtung aller Altaktiondre und Neuaktionédre heben sich
deren Verluste bzw. Gewinne gerade auf: Die Altaktionére erleiden einen Ver-
lust in Hohe von 0,57 Euro je Aktie; bei insgesamt 100.000 alten Aktien ag-
gregieren sich die Verluste zu 57.000 Euro. Die Neuaktionére erzielen einen

"Diese Aussage ist in der Praxis zu relativieren. Durch das neue Kapital kénnte die Méglich-
keit fiir neue Investitionen (beispielsweise die Ubernahme anderer Unternehmen) geschaf-
fen werden, was das Potenzial fiir zukiinftige Gewinne und damit den Firmenwert steigern
koénnte. Umgekehrt kénnte der Bedarf an neuem Eigenkapital auch als Zeichen fiir gerin-
geres Selbstfinanzierungspotenzial und damit eher sinkende Gewinne gesehen werden, was
den Firmenwert reduzieren wiirde.

Kapitalerhohung
ohne Einfluss auf
Firmenwert

Borsenkurs fallt
nach Kapitalerho-
hung

Neuaktionér rea-
lisiert Wertsteige-
rung

Verluste und Ge-
winne der Alt-
und Neuaktionére
heben sich auf
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Gewinn in Hohe von 1,43 Euro pro Aktie; bei insgesamt 40.000 jungen Aktien
aggregieren sich die Gewinne ebenfalls zu 57.000 Euro.!®

Nun kénnen aber Neuaktionére nicht ohne Weiteres junge Aktien zeichnen — sie
benotigen dafir Bezugsrechte. Da sie durch Ausiiben von Bezugsrechten und
Zeichnen junger Aktien Gewinne erzielen kénnen, sind sie bereit, fir diese Be-
zugsrechte einen Preis an die Altaktiondre zu zahlen. Auf einem vollkommenen

Markt entspricht dieser Preis gerade dem erzielbaren Gewinn.!

Wir hatten das Bezugsrecht so definiert, dass auf jede Altaktie genau ein Be-
zugsrecht entfallt und eine dem Bezugsverhéltnis b entsprechende Menge an
Bezugsrechten notwendig ist, um eine junge Aktie zu zeichnen. Der Wert des
Bezugsrechts entspricht damit genau dem Vermoégensverlust je alter Aktie,
im Beispiel also 0,57 Euro. Der Preis fiir die zum Bezug einer jungen Aktie
notwendigen b = 2,5 Bezugsrechte entspricht wiederum genau dem Zeichnungs-
gewinn in Hohe von 2,5 - 0,57 = 1,43 Euro.

Somit erfiillt das Bezugsrecht neben dem Schutz vor Verwéasserung des relati-
ven Anteils am Unternehmen auch die Funktion des Schutzes vor Verwésserung
der absoluten Vermogensposition. Ein Altaktionér, der nicht an der Kapitaler-
héhung teilnimmt, kann seine Bezugsrechte an Dritte verduflern und erleidet
durch Vereinnahmung des Verduflerungserloses keinen Vermogensverlust. Bei
borsennotierten Aktiengesellschaften findet in der Regel auch ein borsenméafi-
ger Handel der Bezugsrechte statt. Ein Kleinaktiondr muss daher im Rahmen
einer Kapitalerhohung keinerlei Aktionen unternehmen, da typischerweise sein
depotfithrendes Kreditinstitut ohne Vorliegen einer anderslautenden Weisung

seine Bezugsrechte zu seinen Gunsten an der Borse verkauft.

Die bisherigen beispielhaften Uberlegungen wollen wir im Weiteren verallge-

meinern. Hierzu seien

nae die Anzahl der alten Aktien,

Njung die Anzahl der jungen Aktien,

K, der Borsenkurs vor der Kapitalerhohung,

A der Ausgabekurs der jungen Aktien und

o K., der sich ergebende Borsenkurs nach der Kapitalerhohung.

8Verbleibende Diskrepanzen sind auf Rundungsdifferenzen zuriickzufiihren.
19Man kénnte auch von einem Hochstpreis sprechen, den die Neuaktionére zu zahlen bereit
sind.
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Das Bezugsverhéltnis hatten wir bereits in (2.13) als b = ng/njuny definiert.

Wir wollen den Wert B eines Bezugsrechtes ermitteln.

Damit das Bezugsrecht seine Funktion erfiillt, die Vermogensverwéasserung ei-
ner alten Aktie zu kompensieren, muss gelten:

Kat = Kpew + B. (2.16)

Die Frage ist also, welcher neue Kurs (auch Mischkurs genannt, da er eine
Mischung aus Kurs der alten Aktien und Ausgabekurs der jungen Aktien dar-
stellt) sich nach der Kapitalerhohung ergibt. Der neue Kurs entspricht dem
Wert einer Aktie nach der Kapitalerhohung, also dem gesamte Marktwert des
Eigenkapitals dividiert durch die Anzahl der Aktien. Der gesamte Marktwert
des Eigenkapitals ist der Marktwert vor Kapitalerhohung, ny; - K5, zuziglich
der im Rahmen der Kapitalerh6hung zuflieBenden Mittel, 7, - A. Es folgt

Nait - Kalt + Njung A

Kneu =
Nait + Njung

(2.17)

Somit erhalten wir fiir den Wert eines Bezugsrechts

B = Kalt - Kneu
- K Nait - Kalt + Njung A
- alt —

Nl + Njung
(nalt + njung) ' Kalt - (nalt ' Kzzlt + Njung * A)
Nai¢ + Njung
Njung Kalt — Njung * A

Nait + Njung
Kalt —A
Nait/Mjung + 1
Kalt —A

= —. 2.1
1+0b (2.18)

Ausschluss des Bezugsrechts

Wie wir gesehen haben, erfiillt das Bezugsrecht eine doppelte Funktion hin-
sichtlich des Verwésserungsschutzes: Es schiitzt Altaktionare vor der Verwas-
serung ihres relativen Anteils an der Gesellschaft sowie vor der Verwasserung
ihrer absoluten Vermdogensposition. Zur Ausiibung ihres Bezugsrechts ist den

Altaktiondren eine Frist von mindestens zwei Wochen einzurdumen (§ 186 (1)
AktG).

Mischkurs ist Bor-
senkurs nach Kapi-
talerhohung
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