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Betriebliche Finanzwirtschaft

20.06.2006
. Bezugsrechtshewertung
= BR als Ausgleich fiir den Kapitalverwadsserungseffekt (Vermégensnachteile fiir Alteigentiimer)
. Vermoégenspositionen bei Verkauf der BR
Vo = Vermogen vor der Kapitalerhéhung =m -Kp+w mit: m = Anzahl Aktien
w = sonstiges Vermodgen
A% = Vermogensposition bei Verkauf =m-K;+m-B+w
der BR nach der Kapitalerhéhung =m-(K;+B)+w
Damit 148t sich zusammen mit der unechten Arbitragefreiheitsbedingung Ko =K; + B durch
Einsetzen von K; die neue Vermdégensposition bestimmen:
V=Ko -m+w
Das ist der Nachweis, da3 die Vermodgensposition unveridndert bleibt
= allerdings dndert sich die Beteiligungsquote
. Vermogenspositionen bei Ausiibung der BR
Vi = Vermoégensposition nach der Kapital- =m-K;+m- n X;-Kg)+w
a
erh6hung bei Ausiibung der BR
In Verbindung mit der echten Arbitragefreiheitsbedingung B = (K; —Kg) il ergibt
a
sich V; =m-K; +m-B+w und weiterhin mit der unechten Arbitrage-
freiheitsbedingung Kg =K; +B durch Einsetzen Vi =m Ko +w =Vj.
. Der Spezialfall ist ein Mlix zwischen dem Verkauf und der Ausiibung der BR, die ,,Opération blanche"“,

bei der genau der Teil der Bezugsrechte eines Aktiondrs verkauft wird, daf3 dieser mit dem Erlés die ver-
bleibenden Bezugsrechte ausiiben kann.

. Beispiel

Kapitalerhéhung gegen Einlage bei einer AG mit 25 Mio. Grundkapital: wie gro8 ist der Verlust fiir
Altaktiondre, wenn keine BR gewdahrt wiirden?

a=5.000.000 Ko =30 n=1.000.000 Kg=15
Unter Anwendung der Mischkursformel ergibt sich: K = w
a+n
_30-5+15
5+1
=217,50

Der Verlust je Altaktie ist Ky —K; =30-27,50 = 2,50 ; der Gesamtverlust ist 2,50-5.000.000 =12.500.000 .
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Dieser Verlust (Verwésserungseffekt) muB3 wohl den Neuaktiondren zugute kommen: der Verdienst von
K; -Kg =27,50-15=12,50 pro Neuaktie fithrt zu einem Gesamtgewinn von 12,50-1.000.000 =12.500.000
= Vermoégensverschiebung

Ko-Kg 30-15

. Der Preis des Bezugsrechts entspricht der Verwidsserung 511
+

2,50
—+1
Wiirde das BR 3,00 kosten, bestdnde keine Arbitragefrei- n

heit; da Ky <K; +B gilte konnte man vorher Aktien kaufen und hinterher mit dem BR verkaufen, —
so wiirde ein ,,unechter Arbitragegewinn® von —-30+3+27,50=0,50 realisiert.

Wiirde das BR 1,00 kosten, ware es unterbewertet und es bestdnde ebenfalls keine Arbitragefreiheit;

da B ~3+KE <K; gélte, wére ein ,,echter Arbitragegewinn‘ von z.B. 7,50 bei 5 Stiick mdglich.
n

. Beachte: bei einem Emissionskurs von 15,00 wiirden 5,00 ins Grundkapital und 10,00 in die Riicklagenl
flieBen (Agio, Aufgeld)

3.3.3.3 Ankiindigungseffekte
. Ein Unternehmen mit einem erwarteten Jahresgewinn CA;V
von 60 schiittet seine Gewinne voll aus: ﬁo = a
r
wobei: r = Abzinsfaktor®

= von Kapitalanlegern geforderte

Mindestverzinsung’

. . - N . G . . o
Der Ertrag aus einer Alternativanlage r-Ky = Gewinn je Aktie = =0 entspricht maximal dem Gewinn je
a

Aktie, damit ein Anleger in Aktien investiert.

. Zum Zusammenhang zwischen Marktwert eines Finanzierungstitels und EKK: Bestimmung des Kurses nach

Ankiindigung eines (positiven) Investitionsprojekts

KO :&.} ﬁ_l) :&+l(£_1)
rra ra a ra a r
GO . o . £y
Der Term —— entspricht dem Ursprungskurs vor der Ankiindigung Ky und
r-a

AG . . . . -
(—-1) stellt den auf die Anzahl Aktien verteilten Kapitalwert' der Investition dar.
r

= positiver Kapitalwert £—I >0 fithrt zur Exhohung des Kurses Kj > IA{O (Ankiindigungseffekt)
r

' unterscheide Riicklagen (— EK) und Riickstellungen (— FK)
Riicklagen sind Uberschiisse aus wirtschaftlicher Tatigkeit, die fiir bestimmte zukiinftige Zwecke reserviert sind. Sie treten bei Kapitalge-
sellschaften mit konstantem Eigenkapital, bei gemeinniitzigen Vereinen und bei Kommunen auf. Bei Kapitalgesellschaften sind Riicklagen
Bestandteil des Eigenkapitals. Sie dienen der Selbstfinanzierung des Unternehmens und der Starkung der Eigenkapitalbasis. Konkrete
Zwecke sind beispielsweise die Deckung von Verlusten oder kiinftige Investitionen. Fiir Aktiengesellschaften in Deutschland schreibt
§ 150 AktG vor, dass 10 Prozent des Grundkapitals als Riicklage zur Verlustdeckung gebildet werden muss. Solange die Grenze nicht er-
reicht ist, miissen jahrlich mindestens 5 Prozent des Jahresiiberschusses in die Riicklagen eingestellt werden. Freie Riicklagen, die auch
von GmbHs gebildet werden kénnen, sind besonders im Bereich der Finanzierung von Bedeutung. [wikipedia]

Riickstellungen sind Bilanzposten fiir ungewisse Verbindlichkeiten, also wirtschaftliche Verpflichtungen, die dem Grunde nach (ob)
oder der Hohe nach (wie viel) noch nicht bestimmt sind. Durch ihre Passivierung wird dem im deutschen Bilanzrecht vorherrschenden
Glaubigerschutzgedanken (siehe Vorsichtsprinzip) Rechnung getragen, da sichergestellt wird, dass ein Unternehmen bei Eintritt der
ungewissen Verbindlichkeit iber hinreichend Kapital verfiigt, um die Verpflichtung zu erfiillen. Ihre Bildung wird mit dem Realisations-
prinzip oder dem Imparitédtsprinzip begriindet. [wikipedia]
? Abzinsfaktor = der Barwert ,,ewiger Rente"
Die ewige Rente ist der Ertrag, den ein bestimmter Geldbetrag bei einer gegebenen Verzinsung erzielt, ohne dass das Kapital angegrif-
fen wird. Da das Kapital erhalten bleibt, wird der Ertrag daher ,,ewig* erzielt. Stiftungen basieren auf diesem Prinzip: Eine Summe wird
eingezahlt und der (wohltitige) Zweck wird aus den Zinsen finanziert, ohne das Kapital anzugreifen. Ein Beispiel sind die Nobel-Stiftung
und die Nobelpreise. [wikipedia]

° auch: ,,Kapitalkosten", , Eigenkapitalkosten* (EKK)

‘ Der Kapitalwert einer Investition ist die Summe der Barwerte (,,Gegenwartswerte*) aller durch diese Investition verursachten Zahlungen unter
Wiederanlage von Uberschiissen.
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. aAc -I1>0 © Ac >r
r I —
= wird vom Markt erwartet, daf3 die Investitionsverzinsung % groBer ist als die Mindest-

verzinsung r, fiihrt das zu einer Steigerung des Kurses

3.3.3.4 AusschluBl des Bezugsrechts
. Fiir einen AusschluB3 des BR kann sprechen
u Bezugrechtehandel kostet Geld und Zeit (schwaches Argument)
L] besondere Personengruppen sollen Aktien bekommen (z.B. im Falle von Belegschaftsaktien)
u Aktientausch bei Mergern; Sicherstellung, daB3 das aufgenommene Unternehmen Aktien bekommt

Ist der (pos.) Ankiindigungseffekt groBer als der (neg.) Verwasserungseffekt, ist der Ausschluf3 des BR

fiir Altaktiondre nicht (so) schlimm und die Kapitalerh6hung ist trotzdem profitabel.

Von den Altaktiondren bekommt man also in einer Hauptversammlung die Zustimmung zu einer

Kapitalerhéhung unter Ausschluf3 des BR nur dann, wenn es nach K; > ﬁo vorteilhaft ist.
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