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Martens: Ubungen in der Betriebswirtschaftslehre, #06

Betriebliche Finanzwirtschaft

19.05.2006

3.1 Finanzierungstitel

o Gestaltungsrechte
»Handlungsmoéglichkeiten des Titelinhabers, die ihm erlauben, seine Rechte und Pflichten aus dem Titel
gegeniiber dem Emittenten zu verandern®.
] VerduBerungsrechte: Regelungen aus dem Gesetz oder im Gesellschaftsvertrag oder anders
zwischen Emittent und Erwerber
a) Forderungstitel ist grds. verduBerlich, aber oft wird zwischen Emittent und Erst-Erwerber
ein VerduBerungsverbot vereinbart

= VerdauBerungsverbot wird normalerweise wegen der Einschrankung der Flexibilitat

mit Zinserhéhung belegt
GmbH = ,,Stammkapital®

AG = ,,Grundkapital”

b) Beteiligungstitel sind grds. verauBerbar, oftmals ist die

VerduBerung aber an die Zustimmung Dritter gebunden

= z.B. Aktieniiberginge mit Indossament', daB man zustimmt

Fiir a) und b) gelten:

Erleichterung der VerdauBerbarkeit

= Haftungsbeschrankung

> bei unbestimmter Haftung kénnten evtl. auch Alt-Eigentiimer belangt werden
= Verbriefung durch Wertpapiere

> ,Inhaberpapiere® — kein Insossament, auch namenlose Ubertragung méglich
= Stiickelung in kleine Anteile

> vergroBert die Zielgruppe
u Kiindigungsrechte

Durch die Kiindigung erléschen alle Rechte und Pflichten aus dem Titel

= Bei Finanzierungstiteln kann im Emissionsvertrag eine vorzeitige
Riickzahlung vereinbart werden und daf3 eine drohende Zahlungsunfdahigkeit
zum Sonderrecht sofortiger Kiindigung fiihrt

= Bei Beteiligungstiteln ist die Ausiibung von Kiindigungsrechten uniiblich; erstens
stellt das Eigenkapital Haftungsmasse dar und zweitens ist Glaubigerschutz ein
Grundprinzip des HGB’ (beachte: HGB- vs. IAS’-/ IFRS'-Bilanzierung)

! Ein Indossament (von Italienisch in dosso, ,,auf dem Riicken“) ist ein sich meist auf der Riickseite befindender, formloser schriftlicher Uber-

tragungsvermerk auf einem Orderpapier. Dadurch wird das Eigentum und das Recht aus dem Papier vom bisherigen Inhaber auf einen

neuen Eigentiimer iibertragen. Indossant wird dabei der das Recht Ubertragende, Indossatar der das Recht erhaltende (d. h. der neue

Berechtigte) genannt. [wikipedia]
? diese Philosophie des HGB ist im angelsachsischen Raum uniiblich
° International Account Standards

‘ International Financial Reporting Standards
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u Sonstige Optionen

(Mezzanine Finanierungsformen”) Aktienrtickkauf war

= Optionsschuldverschreibungen sind Forderungstitel mit frither in Deutschland

fester Verzinsung und Verbriefung des Rechts, sich optional nicht moglich.

an einem Unternehmen zu beteiligen, z.B. durch Aktienkauf zu
festen Konditionen (eine Form der ,,bedingten Kapitalerh6hung*)
> bei Ausiibung der Option entsteht zusétzliches Eigenkapital in Hohe des
Bezugskurses
= Wandel-Anleihe (-Schuldverschreibung) beinhaltet das Recht, die
Schuldverschreibung (Fremdkapital) in Eigenkapital zu wandeln; es handelt sich also
um die Méglichkeit, Fremdkapital in Beteiligungstitel umzutauschen’

u Einwirkungs- und Informationsrechte
Der Wert einer Wandelanleihe (Wandel-

schuldverschreibungen, Convertibles)

Recht des Inhabers, Einflu3 zu nehmen

a) bei Forderungstiteln gibt’'s grds. keinen

. setzt sich zusammen aus:
EinfluB3 — Ausnahmen:

= eine Bank kann einwirken, indem > Wert Anleihenkomponente

> Wert Aktienkomponente
> Wert Option

schon bei der Vergabe eines Kredits

Mitwirkung (z.B. Zustimmungspflicht)

vereinbart wird
> direkte Einwirkung
= eine Bank kann auch einwirken, indem nach der Kreditvergabe mit der Kiindigung
gedroht oder ein Beirat’ bestellt wird; auch: Besicherung
> indirekte Einwirkung

b) bei Beteiligungstiteln gibt’s grds. Einflu3; alleine schon deshalb, da man schuldrechtliche
(Forderungstitel hat volle Anspriiche) und Residualanspriiche (Beteiligungstitel, Anspriiche

auf ,,Rest") unterscheiden muf3

Optionsscheine (engl. Warrants) verbriefen genauso wie
Optionen das Recht, innerhalb (amerikanischer Options-
schein) bzw. am Ende (europdischer Optionsschein) eines
bestimmten Zeitraumes einen bestimmten Basiswert zu
einem vorher bekannten Preis zu kaufen (Call-Option oder
kurz Call) oder zu verkaufen (Put-Option, Put). Der dem
Optionsschein in Form von Wahrungen oder Wertpapieren
zugrundeliegende Wert hei3t Bezugswert.

° Mezzanine-Kapital oder Mezzanine-Finanzierungen (abgeleitet aus der Architektur i. S. v. Zwischengeschoss) beschreibt als Sammelbegriff
Finanzierungsarten, die in ihren rechtlichen und wirtschaftlichen Ausgestaltungen eine Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital
darstellen. Dabei wird in der klassischen Variante einem Unternehmen wirtschaftliches und/oder bilanzielles Eigenkapital zugefiihrt,
ohne den Kapitalgebern Stimm- oder Einflussnahmerechte bzw. Residualanspriiche wie den echten Gesellschaftern zu gewéahren.

[wikipedia]
vgl. ,,mezzanine_060701.pdf*

¢ auch: ,,bedingte Kapitalerhaltung*

" unterscheide Beirat vs. Aufsichtsrat:

Ein Beirat ist ein Gremium mit beratender Funktion, das normalerweise keine Entscheidungsbefugnisse und keine Kontrollfunktion hat.
Ein Aufsichtsrat ist typischerweise eines von drei Organen einer Aktiengesellschaft. Die beiden anderen Organe sind der Vorstand und
die Hauptversammlung. Der Aufsichtsrat bildet mit dem Vorstand das Dualistische System.
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Gesetzliche Vorschriften

bei groBen Publikumsgesellschaften mit starkem Streubesitz .
Das Dualistische System

. In den 70er Jahren gab es umfassende | Publikums-AG |
Studien zu Publikumsgesellschaften.
. Bis auf Ausnahmen gilt One Share — One ¢ ¢
Vote. Beachte: KonTraG® | Eigentum | | Verfligungsgewalt |
= Ausnahme ist die VW-Regelung i
(,,VW-Klausel): Niedersachsen halt | Aktionar | Aufsichtsrat
20% der Aktien und kein Aktionar ¢ § 11911 AktG § 111 | AktG |
darf mehr Stimmrechte als 20% Hauptversammlung Vorstand
ausiiben § 118 | AktG y
= § 119 | AktG

. Im angelsdchsischen Raum gibt es ein
,,Board‘ mit Inside- und Outside-Direktoren

= das ,,Monistische System*
. SE’ ist starker KompromiB mit geringer praktischer Bedeutung (,,Europdische AG“")
. Viele Aktionare lassen ihr Stimmrecht verfallen oder erteilen ihrer Bank das Stimmrecht
= das ,,Free-Rider-Verhalten“" der Kleinaktionire
= GCrund: das Ausiiben des Stimmrechts ist unéokonomisch
= im Laufe der Zeit ist dadurch die Machtfiille der Banken stark angestiegen

> die Reaktion des Gesetzgebers im Rahmen vom KonTraG (Mai 1998) ist, da3 Banken mit

mehr als 5% aus Fremdbesitz nur mit expliziter Weisung Einflu3 nehmen diirfen

Corporate Governance

. CG 148t sich definieren als
L] Zusammenhdnge zwischen Unternehmensleitung, Leitungskontrolle und Unternehmenserfolg aus
Sicht der Anteilseigner (,,Share Holder*)
u Disziplinierung des Managements zum Schutz einer oder mehrerer Interessengruppen
(,,Stake Holder*: Offentlichkeit, Kunden, ...)

. Im Zusammenhang von CG ist auch das KonTraG zu sehen:
= Schutz von Aktiondrsinteressen
= Begrenzung der Bankenmacht

MaBnahmen beziehen sich wesentlich auf den Aufsichtsrat, seine Arbeit zu unterstiitzen
= Effizienzsteigerung des Aufsichtsrats
> z. B. Auditkomitee, Personalkomitee — AusschuB3bildung

¢ ,Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich®

° Societas Europaea

 Nach den Worten von Bundesjustizministerin Zypries soll die Europdische (Aktien-) Gesellschaft SEEG deutschen, europaweit titigen Unter-

nehmen die grenziiberschreitende Betétigung erleichtern und deren internationale Wettbewerbsfahigkeit stiarken. ,,Mit der Europdischen
Gesellschaft steht erstmals eine in wesentlichen Fragen einheitliche européische Rechtsform fiir Kapitalgesellschaften zur Verfiigung. Sie
ermdglicht Unternehmen eine Expansion und Neuordnung iiber Landergrenzen hinweg, ohne die kostspieligen und zeitaufwéndigen
Formlichkeiten beachten zu miissen, die bislang mit der Griindung von Tochtergesellschaften verbunden sind*, so Zypries. Das Kiirzel
,,SE‘ bezeichnet die neue europidische Aktiengesellschaft. Deren gezeichnetes Kapital muss mindestens 120.000 Euro betragen. Die SE
entsteht durch Umwandlung, Verschmelzung oder durch Griindung einer Holding- oder Tochtergesellschaft. Das neue Recht gilt fiir
Griindungsgesellschaften mit Sitz in verschiedenen Mitgliedstaaten der EU oder solche mit Tochtergesellschaft oder Zweigniederlassung
in einem anderen Mitgliedstaat. Das bedeutet, dass europaweit titige Unternehmen grenziiberschreitend zur SE verschmelzen und sich
dabei nun einer einzigen Rechtspersénlichkeit bedienen kénnen. Der Gesetzgeber erhofft sich hierdurch fiir die angesprochenen Unter-
nehmen wirtschaftliche und psychologische Vorteile im internationalen Wettbewerb. Die bisherige Praxis der Gruppierung von natio-
nalen Tochtergesellschaften, auf die jeweils unterschiedliche nationale Vorschriften zur Anwendung kommen, wird obsolet, da die Unter-
nehmen sich fortan rechtlich einheitlich organisieren kénnen. [kanzlei.de, 30.12.2004]

1

Trittbrettfahrer

04.07.2006 vwa-bwl.de wopsa.de Seite 3/ 4



= Installation eines Friihwarnsystems (§ 91 II AktG")
> ,»System zur Fritherkennung von (bestandsgefdhrdenden) Risiken (und Chancen)*
= BAbschaffung von Mehrfach- und Hochststimmrechten
> Unternehmensiibernahmen stellen auch ein Exgebnis der Marktvorgange dar, die eine
Kontrollinstanz sind — werden solche Mechanismen auB3er Kraft gesetzt, wird das
Management nicht mehr in dem MaBe diszipliniert — bei VW ist eine feindliche Ubernahme
unmdglich, was in seinen Konsequenzen volkswirtschaftlich schadlich ist
= Ausiibung der Depotstimmen ohne Weisung unzuladssig, wenn die Bank in der HV Stimmen aus
Eigenbeteiligungen von iiber 5% ausiibt
> das gilt auch fiir z.B. Aktiondrsvereinigungen
. Im Juli 2002/ Juni 2003 Transparenz- und Publizititsgesetz (,, TransPub**)
= Verbesserung der deutschen CG und insb. der Wirkungsweise des AR
= Stiarkung des Finanzplatzes Deutschland
. Neben den o.g. Einwirkungs- gibt es auch Informationsrechte
= auch: ,,Corporate Governance Codex" CGC; zunéchst auf freiwilliger Basis, muB3te man sich dann

am Jahresende duBern, ob man sich daran halt oder nicht

3.1.3 Mairkte fiir Finanzierungstitel

. Man unterscheidet Primar- und Sekundarmarkte

Primdrmadrkte sind Emissionsmarkte, auf denen Titel ausgegeben werden

Sekunddrmairkte sind Zirkulationsmarkte, auf denen Titel gehandelt werden

Aufgaben sind die Erweiterung der Handlungsméglichkeiten

=
=

Forderung, Titel zu kaufen, da jederzeit AbstoBung an Sekunddrmarkt méglich
Fristentransformation: Unternehmen benétigen langfristig Kapital, aber Shareholder will
kurzfristiges Engagement — jeder Aktiondr liefert eine Zeit lang seinen Beitrag
Informationsfunktion

1. Reduktion der Transaktionskosten — Borse, keine Suchkosten, Informationen offensichtlich

2. Informationsgehalt (-funktion) der Aktien-Kurse

* §91 AktG [Organisation. Buchfithrung]
(1) Der Vorstand hat dafiir zu sorgen, daB die erforderlichen Handelsbiicher gefiihrt werden.
(2) Der Vorstand hat geeignete MaBnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der
Gesellschaft gefaihrdende Entwicklungen frith erkannt werden.

¥ ygl. ,,bundesgesetzblatt_020725.pdf", S. 2861ff
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