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1
Begriffsbestimmung und Motive

1.1 
Definition
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Im Allgemeinen kann man unter einer Kapitalerhöhung jede Vermehrung der Kapitalbasis eines Unternehmens verstehen. Darunter fällt sowohl eine Erhöhung des Eigen- als auch des Fremdkapitals. In der Regel wird der Begriff aber in einem engeren Sinn verstanden. In der Literatur bezieht sich Kapitalerhöhung bei Aktiengesellschaften meist speziell auf die Erhöhung des Eigenkapitals und im Besonderen auf die Erhöhung des gezeichneten Kapitals (Grundkapitals)
. Somit kann die Kapitalerhöhung bei Aktiengesellschaften als „die externe Zuführung von Eigenkapital in ein bestehendes Unternehmen und die Veränderung der Struktur des Eigenkapitals bei Kapitalgesellschaften zu Gunsten des gezeichneten Kapitals“
 verstanden werden.

1.2
Gründe für eine Kapitalerhöhung

· Verbesserung der Liquidität

· Erweiterung der Kapazitäten

· Zunahme der Kreditwürdigkeit
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Eigenkapital steht einer Aktiengesellschaft unbefristet, unkündbar und zinsfrei zur Verfügung. Mit steigendem Eigenkapitalanteil und demnach sinkender Fremdkapitalquote nimmt die Kreditwürdigkeit von Unternehmen zu.  Trotzdem sollte der Leverage-Effekt
 nicht völlig außer acht gelassen werden und es gilt zu beachten, dass ceteris paribus  bei einer Kapitalerhöhung die Rentabilität des Eigenkapitals sinkt. 

· Schuldenabbau bzw. Schuldentilgung

· Erfüllung von gesetzlichen Vorschriften
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Personalpolitische Erwägungen 
· Rationalisierungsmaßnahmen insb. Modernisierungsinvestitionen
· Dividendenpolitische Gründe 
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1.3 Formen

Das Aktiengesetz unterscheidet zwischen der ordentlichen Kapitalerhöhung, der genehmigten Kapitalerhöhung, der bedingten Kapitalerhöhung und der Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln. Die ersten drei Formen zählen zu der effektiven Kapitalerhöhung, da hierbei dem Unternehmen neue Mittel zugeführt werden (= Beteiligungsfinanzierung). Bei der Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln hingegen erhöht sich das Grundkapital lediglich durch einen Tausch auf der Passivseite. Deswegen heißt sie auch nominelle Kapitalerhöhung (= kein Beteiligungsfinanzierungseffekt). 



2 
Die ordentliche Kapitalerhöhung

Die Erhöhung des gezeichneten Kapitals erfolgt im Normalfall durch eine „ordentliche Kapitalerhöhung“. Man nennt sie auch „Kapitalerhöhung gegen Einlagen“. Dabei werden neue Aktien angefertigt und den Aktionären zum Kauf angeboten. Die Erhöhung des Grundkapitals durch die Ausgabe neuer Aktien kann sowohl gegen eine Bar- als auch gegen eine Sacheinlage erfolgen. Voraussetzungen für ihre Rechtswirksamkeit sind unter anderem:
· Die Zustimmung zu der ordentlichen Kapitalerhöhung erfolgt mit einer Drei-Viertel-Mehrheit in der Hauptversammlung. Wenn es verschiedene Aktiengattungen gibt (z.B. Stammaktien und Vorzugsaktien), muss die Drei-Viertel-Mehrheit bei jeder Aktiengattung erfolgen. 
· Bei Stückaktien muss sich die Aktienanzahl im selben Verhältnis wie das Grundkapital erhöhen.
2.1 
Bezugsbedingungen

Bei einer ordentlichen Kapitalerhöhung gibt es Bezugsbedingungen, die das  Bezugsverhältnis und den Bezugskurs regeln. 

Das Bezugsverhältnis ergibt sich aus dem Quotienten von dem Nominalwert der vorhandenen Aktien und dem Nominalwert der vorgesehenen Kapitalerhöhung und zeigt wie viele Altaktien notwendig sind, um eine neue Aktie zu beziehen. Beispiel: Soll das bisherige Grundkapital (GK) von 10 Mio. Euro auf 15 Mio. Euro heraufgesetzt werden, beträgt das Bezugsverhältnis in diesem Fall 10:5 = 2:1, d.h. jeder Altaktionär hat ein Recht zum Bezug auf eine neue Aktie für zwei alte.
Der Bezugskurs ist der Kaufpreis der neuen Aktien und muss mindestens dem Nennwert - zuzüglich der Emissionskosten - entsprechen.
 In der Regel liegt der Bezugskurs über dem Nennwert der neuen Aktien, aber unter dem Börsenkurs der alten Aktien. Den Differenzbetrag zwischen Bezugskurs und Nennwert nennt man Agio. Die Unternehmensleitung strebt ein möglichst großes Agio an.
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Je höher der Bezugskurs ist, desto höher ist der Finanzierungseffekt für das Unternehmen. Ist der Bezugskurs allerdings zu hoch, dann neigen die Altaktionäre dazu ihre Bezugsrechte zu verkaufen. Außerdem kann bei einem zu hohen Bezugskurs der Kurs der alten Aktien in dem Bezugszeitraum unter den Kurs der jungen Aktien fallen.
Die ordentliche Kapitalerhöhung wird erst wirksam, wenn die durchgeführte Kapitalerhöhung in das Handelsregister eingetragen wird und ist deswegen auch erst zu diesem Zeitpunkt zu bilanzieren. Bei einer ordentlichen Kapitalerhöhung findet eine effektive Erhöhung des Eigenkapitals statt. Das gezeichnete Kapital erhöht sich um den Nennwert der neuen Aktien bzw. um den nominellen Betrag der Kapitalerhöhung und die Kapitalrücklage erhöht sich um die Summe der Agio.
	Aktiva                Bilanz (vorher)               Passiva

	Aktiva
	15
	Gez. Kapital
	10

	
	
	Kapitalrücklagen
	5

	
	15
	
	15

	Aktiva                  Bilanz (nachher)             Passiva

	Aktiva
	15
	Gez. Kapital
	15

	Bank
	10
	Kapitalrücklagen
	10

	
	25
	
	25


Beispiel: Das bisherige Grundkapital von 10 Mio. Euro soll auf 15 Mio. Euro heraufgesetzt werden. Dazu werden eine Mio. neue Aktien mit einem Nennwert von 5 Euro ausgegeben. Der Bezugskurs beträgt 10 Euro. Dabei findet folgende Bilanzbewegung statt:

2.2 Bezugsrecht 

Bei einer ordentlichen Kapitalerhöhung haben die Altaktionäre entsprechend  ihrer Anteile ein Recht auf den Bezug neuer Aktien. Sie können das Bezugsrecht entweder selbst ausüben oder verkaufen. Bezugsrechte werden an der Börse gehandelt und selbstständig notiert. 
2.2.1 
Gründe für das Bezugsrecht

(
Da der neue Aktienkurs unter dem alten Aktienkurs liegt, hätten die Altaktionäre einen Vermögensnachteil, wenn keine Möglichkeit zum Bezug neuer Aktien bestehen würde. Durch die Veräußerung ihrer Bezugsrechte an der Börse können sie diesen Nachteil ausgleichen. Diese Maßnahme dient dem Verwässerungsschutz
. Beispiel: Ein Unternehmen hat 2 Mio. Aktien, wobei der aktuelle Kurs 12 Euro beträgt. Im Zuge einer ordentlichen Kapitalerhöhung werden eine Million neuer Aktien zu einem Bezugskurs von 10 Euro angeboten. Dadurch sinkt der Börsenkurs der Aktie wie folgt:


Kurs nach der Kapitalerhöhung: 

Damit die Altaktionäre nach der Kapitalerhöhung nicht schlechter gestellt sind als vorher, muss der Wertverlust von 0,67 Euro kompensiert werden. 

(
Durch die Bezugsrechte können die Altaktionäre durch eine Beteiligung 
an der Kapitalerhöhung ihre prozentuale Beteiligung an der AG halten.
2.2.2 
Der rechnerische und der tatsächliche Wert des Bezugsrechts

Bezugsrechte haben einen bestimmten Wert. Wenn der Altaktionär die neuen Aktien nicht selbst bezieht, sondern seine Bezugsrechte verkauft, muss der Käufer dem Altaktionär diesen Preis bezahlen. 

Man unterscheidet zwischen dem rechnerischen (inneren) und dem tatsächlichen Wert des Bezugsrechts.


Ka = Kurs der alten Aktie, Kn = Kurs der neuen Aktie, BV = Bezugsverhältnis

Beispiel (Vgl. oben): Ein Unternehmen plant ihr Grundkapital von 10 Mio. Euro auf 15 Mio. Euro heraufzusetzen, wobei der aktuelle Kurs 12 Euro und der Bezugskurs der neuen Aktien 10 Euro beträgt. Der rechnerische Wert des Bezugsrechts ist dann:   
Für den Fall, dass die neuen Aktien durch den festgelegten Termin nicht im vollem Umfang an der Dividende des laufenden Geschäftsjahres teilnehmen, bedeutet es, dass die Anleger die Dividendennachteile der jungen Aktien tragen, die bei der Ermittlung des Bezugsrechts berücksichtigt werden. Damit verteuert sich die junge Aktie, die Verwässerung sinkt und entsprechend muss der Altaktionär weniger entschädigt werden.

Bezugsrechte können an der Börse gehandelt werden. Ihr tatsächlicher Wert bestimmt sich durch Angebot und Nachfrage und kann vom inneren Wert abweichen. Dabei gibt es verschiedene Einflussfaktoren:

(Zeitpunkt der Dividendenberechtigung der jungen Aktien

(Dividendenerwartung

(Erwartung über die zukünftige Kursentwicklung der Aktie 

Der Bezugsrechtshandel beginnt am ersten Tag der Bezugsfrist und erfolgt während der gesamten Bezugsfrist. Generell werden Bezugsrechte mit einem erheblichen Abschlag gegenüber ihrem rechnerischen Wert gehandelt. Nach einer Studie von Lorenz/ Röder im Zeitraum von 1989 bis 1995 nimmt die Höhe des Abschlags im Zeitablauf  tendenziell zu.
 Zurzeit beträgt der Abschlag ca.16%.

Das Bezugsrecht der Altaktionäre kann nur mit einem qualifizierten Mehrheitsbeschluss der Hauptversammlung ausgeschlossen werden. Voraussetzung dafür ist, dass die Kapitalerhöhung zehn Prozent des Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausgabepreis den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Ebenfalls bedarf der Bezugsrechtsausschluss immer einer Abwägung der Interessen der Aktionäre gegenüber der Gesellschaft. Nur wenn sachliche Gründe des Gesellschaftsinteresses vorliegen, ist der Ausschluss gerechtfertigt (z.B. wenn es der Gesellschaft gerade darum geht, ihre Aktien in ausreichendem Umfang an einer ausländischen Börse zu platzieren).

3 
Die genehmigte Kapitalerhöhung

Bei der genehmigten Kapitalerhöhung hat der Vorstand die satzungsmäßige Ermächtigung das gezeichnete Kapital durch Ausgabe neuer Aktien innerhalb von fünf Jahren zu erhöhen. Der Nennbetrag der neu auszugebenden Aktien darf  die Hälfte des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Ermächtigung nicht übersteigen. Dies bedarf eines Beschlusses der Hauptversammlung mit einer Drei-Viertel-Mehrheit. 
Diese Form der Kapitalerhöhung ermöglicht es der Gesellschaft, die Kapitalerhöhung je nach Kapitalmarktlage durchführen zu können. So kann das Unternehmen für die Emission günstige Zeitpunkte abwarten.

Sowohl bei der genehmigten als auch bei der ordentlichen Kapitalerhöhung muss der Vorstand keine Gründe für die Durchführung angeben. 

4 
Die bedingte Kapitalerhöhung

4.1
Definition

Bei der bedingten Kapitalerhöhung legt die Hauptversammlung den Höchstbetrag der Kapitalerhöhung fest. Dazu ist eine Drei-Viertel-Mehrheit des, bei der Beschlussfassung vertretenen, Grundkapitals nötig. Der Nennbetrag darf die Hälfte des Grundkapitals nicht übersteigen. Die tatsächliche Erhöhung des Eigenkapitals hängt davon ab, in welchem Maße Aktionäre oder Mitarbeiter Bezugs- und Umtauschrechte ausüben. 

Die bedingte Kapitalerhöhung ist eine zweckgebundene („bedingte“) Erhöhung des gezeichneten Kapitals. Sie darf nur in folgenden drei Fällen erfolgen:


(wenn Inhaber von Wandel- und Optionsanleihen ihre Ansprüche auf 

     Aktien geltend machen


(wenn Unternehmenszusammenschlüsse vorbereitet werden sollen


(wenn Mitarbeitern der Gesellschaft im Rahmen einer  

             Gewinnbeteiligung Bezugsrechte gewährt werden

Die bedingte Kapitalerhöhung ist im Vergleich zur ordentlichen Kapitalerhöhung einfacher zu handhaben und kennt generell kein gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre. Allerdings ist es wichtig, die Aktionäre zu schützen, da sich Gewinn und Dividendengutschriften auf eine größere Anzahl Aktien aufteilen und sich die Machtstruktur in der Aktiengesellschaft ändert. Zum einen haben die Aktionäre deswegen ein Bezugsrecht für den praktisch wichtigsten Fall der Wandel- und Optionsanleihe. Zum anderen soll die Zweckgebundenheit sicherstellen, dass sich die bedingte Kapitalerhöhung nicht als praktischer Regelfall durchsetzt.

Während bei der genehmigten Kapitalerhöhung der Zeitpunkt ungewiss ist, ist bei der bedingten Kapitalerhöhung die genaue Höhe nicht bestimmt.




4.2 Wandel- und Optionsanleihen

Die Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen setzt eine bedingte Kapitalerhöhung voraus. Im Gegensatz zu den anderen Formen des bedingten Kapitals haben die Aktionäre hier die Möglichkeit Anleihen zu beziehen. Wandel- und Optionsanleihen sind Schuldverschreibungen mit Sonderrechten. Wie gewöhnliche Schuldverschreibungen verbriefen sie Forderungsrechte. Demnach hat der Inhaber Anspruch auf Rückzahlung und Verzinsung des Anleihebetrags.

Bei Wandelanleihen hat der Inhaber anstelle der Rückzahlung auch die Möglichkeit, die Schuldverschreibung in Aktien des emittierenden Unternehmens umzuwandeln. Die Anleihe geht dann unter. Bei Wandelanleihen müssen unter anderem Umtauschverhältnis, -frist und –preis festgelegt sein. 

Bei Optionsanleihen hat der Inhaber über die Rückzahlung hinaus ein Bezugsrecht auf junge Aktien des emittierenden Unternehmens. Die Anleihe bleibt hier erhalten. Dieses Bezugsrecht wird auch Optionsrecht genannt und ist in dem Optionsschein verbrieft. Zusätzlich zu Laufzeit, Verzinsung, Zinstermin und Besicherung der Anleihe werden auch Optionsverhältnis, Bezugskurs und Optionsfrist festgelegt. 

Während bei Wandelanleihen Fremdkapital in Eigenkapital umgewandelt werden kann, kann bei den Optionsanleihen zum vorhandenen Fremdkapital zusätzlich Eigenkapital dazukommen. 

4.3
Mitarbeiterbeteiligung

Grundsätzlich sind zwei Arten von Vermögenspolitik durch Mitarbeiterbeteiligung möglich: Kapitalbeteiligung und Gewinnbeteiligung.

Bei einer bedingten Kapitalerhöhung, die aufgrund einer angestrebten Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung durchgeführt wird, stehen nicht finanzpolitische, sondern personalpolitische Überlegungen im Vordergrund. Bezugsberechtigt können entweder alle Mitarbeiter des Unternehmens sein oder nur ein bestimmter Kreis. Als Kriterien für die Bezugsberechtigung können beispielsweise die hierarchische Position (z.B. Stock Options für Führungskräfte) oder die Anzahl der Dienstjahre der Mitarbeiter im Unternehmen herangezogen werden. 

Eine Mitarbeiterbeteiligung zielt auf die Vermögensbildung der Arbeitnehmer ab und möchte die Mitarbeiterbindung bzw. Mitarbeitermotivation erhöhen. Die Aktien werden in der Regel zu günstigen Konditionen abgegeben. Der Erwerbspreis liegt meist erheblich unter dem aktuellen Börsenkurs, so dass die Arbeitnehmer eine entsprechende Rendite erzielen können. Damit wird dem Ziel der Vermögensbildung Rechnung getragen. Problematisch ist, dass Mitarbeiter die Differenz zwischen aktuellem Börsenkurs und Emissionspreis durch sofortigen Verkauf realisieren. Dadurch wird das Ziel der Mitarbeiterbindung durch Mitarbeiterbeteiligung nicht erreicht. Um dem entgegenzuwirken können Aktiengesellschaften die Mitarbeiteraktien mit einer Sperrfrist belegen, vor deren Ablauf ein Verkauf nicht möglich ist.


4.4
Stock Options

Stock Options sind eine moderne Form der Mitarbeiterbeteiligung. Um den Principal-Agent Konflikt zu entschärfen, sollten die Anreize für den Agenten so ausgestaltet sein, dass das Streben nach seinen Zielen auch denen des Prinzipals dient. Ein geeignetes Mittel hierfür ist die Beteiligung der Manager am Unternehmenserfolg. Dabei erhalten sie einen Teil ihres Gehalts in Anteilen oder Aktienoptionen ausbezahlt. Führungskräfte erwerben das Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraumes zu einem vorher festgesetzten Preis Aktien des eigenen oder eines verbundenen Unternehmens zu erwerben. Durch die vermehrte Ausrichtung der Unternehmenspolitik am Shareholder Value wird diese Entwicklung in Deutschland begünstigt. Führungskräfte  profitieren so direkt von den Wertsteigerungen des gemanagten Unternehmens. Damit verknüpfen wertorientierte Entlohnungsprogramme so die Ziele der Manager (als Beauftragte der Eigentümer) mit dem obersten Ziel der Wertsteigerung für die Kapitalgeber. Optionsbasierte Entlohnungsprogramme sind in den USA schon lange unter der Bezeichnung „Stock Options“ verbreitet.

Ein Stock Option Programm kann dabei grundsätzlich durch drei Alternativen finanziert werden:


(
Bedingte Kapitalerhöhung 

(
Erwerb eigener Aktien 

(
Erwerb und Weitergabe von Optionen auf eigene Aktien

Grundsätzlich ist es zu begrüßen, wenn ein Lohnsystem intrinsisch aufgebaut ist (= wenn die Entlohnung an den Erfolg gekoppelt ist), aber bei Stock Options stellt sich die Frage nach dem Zusammenhang zwischen Aktienkurssteigerung und der Leistung des Vorstands einer börsennotierten Aktiengesellschaft. Kursentwicklungen hängen nicht nur von der Führungsqualität ab, sondern werden auch von externen Determinanten bestimmt:

(
Börsenhausse/ Börsenbaisse

(
Abhängigkeit der Aktienrendite von der Erwartung der Marktteilnehmer in das Management

(
Spekulative Übertreibungen führen zu teilweise enormen Abweichungen zwischen der Börsenkapitalisierung und dem fundamental gerecht erscheinenden Wert einer Aktiengesellschaft

(
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank

(
Entwicklung der Energiepreise

Wenn die Vergütung der Führungsebene an die Aktienkurssteigerung gekoppelt ist, sollten die externen Determinanten so weit wie möglich abgeschwächt werden. So könnte beispielsweise die Auszahlung der Aktienoptionen von der relativen Kursentwicklung im Vergleich zu einem Indexportfolio abhängig gemacht werden. Im Idealfall neutralisieren die Optionsbedingungen die Aktienkursveränderungen, die durch Kapitalmaßnahmen (z.B. Kapitalerhöhungen, Kapitalherabsetzungen, Dividendenzahlungen) entstanden sind. Ferner sollten die Optionen mit einer langen Laufzeit und anfänglich mit einer Ausübungssperre ausgestattet sein, um der langfristigen Anreizwirkung gerecht zu werden. So lassen sich Fehlanreize vermeiden.


5 Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln

5.1 
Begriffsbestimmung

Bei einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln wandelt das Unternehmen Kapitalrücklagen oder Gewinnrücklagen in gezeichnetes Kapital um. Im Gegensatz zu der ordentlichen, bedingten und genehmigten Kapitalerhöhung erhöht sich hierbei das Eigenkapital nicht. Es findet lediglich eine Umstrukturierung statt. In der Bilanz äußert sich das durch einen Passivtausch. 

Beispiel: Gewinnrücklagen in Höhe von 100.000 Euro werden in gezeichnetes Kapital umgewandelt:


Vor der Erhöhung

Nach der Erhöhung

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital
200.000 €


300.000 €
II. Kapitalrücklage

  50.000 €
100.000 €
  50.000 €

III. Gewinnrücklagen

150.000 €


  50.000 €
IV. Gewinnvortrag

    1.000 €

    
    1.000 € 

V. Jahresüberschuss

    2.000 €


    2.000 €
403.000 €


403.000 €

In der Hauptversammlung muss eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln mit einer Drei-Viertel-Mehrheit des anwesenden Grundkapitals beschlossen werden. Mit der Eintragung in das Handelsregister wird die Kapitalerhöhung wirksam.
Die Ausgabe von Berichtigungsaktien darf nicht mit einem Aktiensplitting verwechselt werden. Dort wird das bisherige Grundkapital lediglich auf eine größere Zahl von Aktien aufgeteilt.

5.2 
Inhalt des Kapitalerhöhungsbeschlusses

Neben dem Erhöhungsbetrag selbst muss der Kapitalerhöhungsbeschluss Angaben über das umwandlungsfähige Kapital sowie über die zugrunde gelegte Bilanz enthalten. 

Die zugrunde gelegte Jahresbilanz darf nicht älter als acht Monate sein. Falls das der Fall ist, muss das Unternehmen eine Sonderbilanz, eine sogenannte Erhöhungsbilanz, aufstellen.

Vor allem um die Gläubiger zu schützen, hat der Gesetzgeber klare Angaben über das Kapital, das umgewandelt werden kann, getroffen. Rücklagen dürfen nur umgewandelt werden, wenn die zugrunde gelegte Bilanz keinen Verlust, Verlustvortrag oder einen anderen Gegenposten zum Eigenkapital ausweist. 

Für die Umstrukturierung dürfen die, wegen des Gläubigerschutzes eingerichtete, Kapitalrücklage und die gesetzliche Rücklage nur dann verwendet werden, „soweit sie zusammen den zehnten oder den in der Satzung bestimmten höheren Teil des bisherigen Grundkapitals übersteigen“
. Der diesen Prozentsatz übersteigende Teil kann für eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln verwendet werden. 

Der Passivtausch kann auch durch die Gewinnrücklage in voller Höhe erfolgen, falls er aus den „anderen Gewinnrücklagen“ bzw. aus Gewinnrücklagen, die satzungsmäßig diesem Zweck entsprechen, vorgenommen wird.

Auch stille Rücklagen können in Grundkapital umgewandelt werden, wenn sie zuvor auf offene Rücklagen übertragen wurden. Dadurch soll verhindert werden, dass das Unternehmen stille Rücklagen, die noch nicht versteuert sind, dazu verwendet, das Grundkapital zu erhöhen. Erst nach ihrer Auflösung und der damit verbundenen Besteuerung und Einstellung in die Rücklagen können sie umgewandelt werden. 
5.3    Berichtigungsaktien

Die Aktionäre haben entsprechend ihrer Anteile ein Recht auf Berichtigungsaktien. Diese Aktien werden auch als Zusatzaktien oder irreführend als Gratisaktien bezeichnet, da sie unentgeltlich an die Aktionäre des Unternehmens ausgegeben werden. Die Gratisaktien sind aber nicht etwa als ein „Geschenk“ an die Aktionäre zu verstehen, da sie die neuen Aktien indirekt durch den Kursverlust gegenüber den alten Aktien bezahlen. Dem Aktionär wird etwas verbrieft, was ihm vorher auch schon gehörte. So ändert sich weder das Eigenkapital des Unternehmens noch das Aktienvermögen des Anteilseigners.    
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Beispiel (Vgl. oben): 

Das Grundkapital wird zu Lasten der Rücklagen um 50% erhöht. Bezugsrechtsverhältnis 2:1

Bilanzkurs: 


Bilanziertes Eigenkapital/ Grundkapital x 100

Bilanzkurs vor Kapitalerhöhung:
403/200 x 100= 201,5

Bilanzkurs nach Kapitalerhöhung:
403/300 x 100= 134,3

Zwei Aktien mit dem Nennwert von je 100 Euro repräsentieren bei einem Kurs von 201,5% demnach ein Vermögen von insgesamt 403 Euro. Im Zuge der Kapitalerhöhung erhält ein Aktionär für zwei Aktien eine Gratisaktie, so dass er nach der Kapitalerhöhung im Besitz von drei Aktien zu einem Kurs von je 134,3% ist und sich sein Vermögen demnach nach wie vor auf 403 Euro beläuft. Im Zusammenhang mit einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln tritt demnach eine Kurswertverwässerung auf.

Aktiengesellschaften mit Stückaktien können ihr Grundkapital auch ohne die Ausgabe neuer Aktien erhöhen.

5.4 Gründe für eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln

· Dividendenpolitische Überlegungen 

Wenn die Rücklagen im Verhältnis zum gezeichneten Kapital sehr groß geworden sind, hat das einen relativ hohen Aktienkurs zur Folge. Die Gesellschaft muss dann eine hohe Nominaldividende ausschütten, wenn sie eine bestimmte Realdividende erreichen will.
· Streuung des Aktienkapitals 


Wenn das Unternehmen seine Aktien relativ breit streuen möchte, kann durch eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln der Kurs gesenkt und für Kleinanleger attraktiver werden. Kleinanleger scheuen nämlich erfahrungsgemäß den im Verhältnis zum Nennwert hohen Anschaffungspreis.
· Vor einem Börsengang 


Wenn es vor dem Börsengang eines Unternehmens gilt, die Rücklagen unter den Altgesellschaftern aufzuteilen und damit neue Aktien zu schaffen, bietet sich eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln an.
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Interessante Links im Internet (Stand 09/ 2005)
· http://www.kiehl.de/vv/texte/LP2-53492.pdf
Ausführliche Informationen zum Themenbereich Finanzplanung

· http://www.unister.de/Unister/wissen/sf_lexikon/index.html
Ein Studienfachlexikon, das kurz und knapp relevante wirtschaftliche Begriffe klärt 

Kommentare

Bedingtes Kapital


(= Höhe ungewiss)
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Ziele der Mitarbei-terbeteiligung


( 	Vermögens-


	bildung


(	Mitarbeiter-


bindung/ Mitarbeiter-motivation











Aus der Praxis...	


Aktienoptionen für Aufsichtsräte


Im Februar 2004 hat der Bundesgerichtshof entschieden, dass Aufsichtsräte keine Aktienoptionen erhalten. Dies sei mit dem Aktiengesetz generell nicht vereinbar. Laut Paragraph 192 AktG kann eine bedingte Kapitalerhöhung „zur Gewährung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer und Mitglieder der Geschäftsführung der Gesellschaft“ stattfinden. Mitglieder des Kontrollgremiums sind dort nicht mit inbegriffen.  Würde der Aufsichtsrat dieselben Vergünstigungen bekommen wie der Vorstand, der von ihm kontrolliert werden soll, kann es zu Interessenskonflikten kommen. Mit dieser Einschränkung möchte das oberste deutsche Zivilgericht sicherstellen, dass die Unabhängigkeit des Aufsichtsrates gewährleistet bleibt.





 (Stand: Februar 2004. Quelle: http://www.faz.net )





Schutz der Aktionäre durch


( ¾ - Mehrheit


( Höchstbetrag der  
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( Zweck der 


    Erhöhung





( 	Kapitel 4.4


	Stock Options




















Aus der Praxis...	


Stock Options


„Stock-Options-Programme zählen zu den umstrittensten personalpolitischen Instrumenten der vergangenen Jahre (…) Aktuell haben mehr als 80 Prozent der DAX-30-Unternehmen ein Aktienoptionsprogramm implementiert. Ausgelöst wurde die Welle 1996, als die Deutsche Bank und DaimlerChrysler erstmals Options- bzw. Wandelanleiheprogramme einführten. Zahlreiche international tätige Aktiengesellschaften folgten diesem Beispiel (…) Grundsätzlich wird eine solche unternehmenswertorientierte Long Term Incentive-Komponente in der Management-Vergütung allgemein für sinnvoll erachtet.“





 (Bursee / Schawilye: Stock Options – und was kommt danach?)





Externe Determinanten sollten abgeschwächt werden.





Neben der Leistung des Vorstands wird der Aktienkurs auch durch externe Determinanten beeinflusst.





Stock Options


Aktienoptionen für Führungskräfte als Teil der Entlohnung mit den Zielen


(Vermögensbildung(Mitarbeiterbindung/ Mitarbeitermotivation


(Entschärfung des Principal-Agent-Kon-flikts





Die Erhöhung des Eigenkapitals hängt davon ab, in welchem Maße Bezugs- und Um-tauschrechte aus- geübt werden.





Aus der Praxis...	


Gerling Allgemeine verbessert erneut Rating


Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-AG (GKA) ist heute von Standard & Poor´s in ihrem Rating von BBB- (credit watch positive) auf BBB (outlook positive) angehoben worden.


S & P begründet die Verbesserung mit der Kapitalerhöhung von 150 Mio. Euro, die auch von wichtigen Kunden der GKA mitgetragen wurde, und mit der starken Marktstellung der Gesellschaft. Außerdem hebt S & P die vom übrigen Konzern unabhängige Position der GKA hervor, da S & P den Verkauf der Gerling Rückversicherungsgruppe als vollzogen ansieht.


"Nach der erfolgreichen Kapitalerhöhung der GKA ist unser verbessertes Rating ein weiterer Beweis für die solide Marktposition der Gesellschaft", so Dr. Wolfgang Breuer, Vorstandsvorsitzender der GKA.


 (Stand: Oktober 2003. Quelle: http://www.eh-versicherungsmakler.de)





Kapitalerhöhung bei Aktiengesellschaften


Erhöhung des ge-zeichneten Kapitals durch externe Zufuhr oder Umstrukturierung

















Aus der Praxis...	


Intershop beschließt Kapitalerhöhung


„Die finanzklamme Softwareschmiede Intershop Communication AG will neues Kapital aufnehmen. Wie das Jenaer Unternehmen bekannt gab, können Altaktionäre in der Zeit vom 10. bis zum 24. März 2004 für jeweils 11,5 alte Aktien eine neue Inhaberstammaktie beziehen. Der Preis liegt mit zwei Euro je Anteil deutlich unter dem aktuellen Kurs von rund 3,50 Euro. Insgesamt plant der einstige Börsenstar bis zu 1.9 Millionen junge Aktien auszugeben, um damit 3,8 Millionen Euro einzunehmen. Nicht von Altaktionären gezeichnete Anteile sollen bei institutionellen Investoren platziert werden. 


Ziel der Bezugsrechtskapitalerhöhung ist es laut Firmenchef Jürgen Schöttler, Intershops Eigenkapitalbasis zu stärken und Spielraum für die Finanzierung des laufenden Geschäfts und für zukünftiges Wachstum zu schaffen. Infolge hoher Verluste und drastischer Restrukturierungsmaßnahmen standen Intershop Ende 2003 nur noch liquide Mittel in Höhe von 2,6 Millionen Euro frei zur Verfügung.“





(Stand: März 2004. Quelle: http://www.computerwoche.de)





Eigenkapital des Unternehmens und Aktienvermögen der Anteilseigner ver-ändern sich nicht








Kapitalerhöhung bei Aktiengesellschaften 











Begriffsbestimmung und Motive


Die ordentliche Kapitalerhöhung


Die genehmigte Kapitalerhöhung


Die bedingte Kapitalerhöhung


Die Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln

















Inhalt


Erhöhungsbetrag


Umwandlungs-fähiges Kapital


Zugrunde gelegte Bilanz








         





Passivtausch





Eine erfolgsverspre-chende Kapitaler-höhung wird nach ent-sprechendem Börsen-klima plaziert werden.





Besondere Regelungen


50% des Grund-kapitals zum Zeit-punkt der Er-mächtigung


innerhalb von fünf Jahren 














Aus der Praxis...	


Mologen Holding AG: 


„Der Vorstand wird ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates an Mitglieder der Geschäftsführung und Arbeitnehmer der Gesellschaft (...)  bis zum 30.04.2008 (...) auf den Inhaber oder auf den Namen lautende verzinsliche Wandelschuldverschreibungen und/oder Bezugsrechte ohne Ausgabe von Schuldverschreibungen (im nachfolgenden „Mitarbeiteroptionen“) mit einer Laufzeit von längstens 5 Jahren und mit einem Wandlungs- bzw. Bezugsrecht auf bis zu 209.541 neue Inhaberstückaktien der Gesellschaft mit einem rechnerischen Nennbetrag von Euro 1,00 (...) zu begeben bzw. zu gewähren. Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre wird ausgeschlossen. Die Mitarbeiteroptionen sind den Berechtigten zur Umsetzung des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms der Gesellschaft anzubieten (...)


Die Mitarbeiteroptionen können erstmalig zwei Jahre nach ihrer Ausgabe bzw. Gewährung von den Berechtigten ausgeübt werden (...)“





 (Stand: April 2004. Quelle: http://www.mologen.com )





( 	Kapitel 5.4


Gründe für eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln








( 	Kapitel 4.4


	Stock Options




















Rechnerischer Wert des Bezugsrechts:


� EMBED Equation.3  ���











Tatsächlicher Wert des Bezugsrechts wird von Angebot und Nach-frage bestimmt











( 	Kapitel 5.3


	Berichtigungsaktien




















12 €  - 10 €


2/1 + 1





= 0,67 €





Rechnerischer Wert des Bezugsrechts  = � EMBED Equation.3  ���





= 11,33 € 





2 Mio. Aktien x 12 € + 1 Mio. Aktien x 10 €


                         3 Mio. Aktien





Gründe für das Bezugsrecht 


Es schützt den Aktionär vor:


(Vermögensverlust


(Stimmrechtseinbuße





Bilanzielle Auswirkungen





Ein hoher Bezugs-kurs führt zu einem hohen Finanzieungs-effekt





Abbildung 2 


Kurswirkungen einer ordentlichen Kapital-erhöhung


(Vgl. Schmalen: Grundlagen und Pro-bleme der Betriebs-wirtschaft)





Agio 


Bezugskurs - Nennwert





Bezugsverhältnis


Bisheriges GK 


Kapitalerhöhung





Das Eigenkapital erhöht  sich nicht = Nominelle Kapitalerhöhung





Das Eigenkapital erhöht sich = Effektive Kapitalerhöhung





Das gezeichnete Kapital erhöht sich zu Lasten der Rücklagen 





Die bedingte Kapital- erhöhung ist zweck-gebunden und ihre Durchführung hängt von bestimmten  Be-dingungen ab





Die Hauptversamm-lung ermächtigt den Vorstand das ge-zeichnete Kapital in-nerhalb von läng-stens fünf Jahren zu erhöhen





Das gezeichnete Kapital erhöht sich durch die Ausgabe neuer Aktien








Kapitalerhöhung





Kapitalerhöhung


aus Gesell-


schaftsmitteln








Bedingte Kapitalerhöhung








Genehmigte


Kapitalerhöhung 





Ordentliche


Kapitalerhöhung





Warum?


„Mit der Kapitalerhöhung stärken wir unsere Kapitalbasis, können Finanzschulden abbauen und erhöhen gleichzeitig die unternehmerische Handlungsfreiheit zur Nutzung unserer Wachstumschancen" 


 (Prof. Bernhard Scheuble, der Vorsitzende der Geschäftsleitung der Merck KGaA)


Die Finanzierung einer Aktiengesellschaft kann entweder über Eigenkapital oder über Fremdkapital erfolgen. Eigenkapital hat gegenüber Fremdkapital den Vorteil, dass es dem Unternehmen unbefristet zur Verfügung steht und dass sich die Verzinsung am Erfolg orientiert.


Unter rechtlichen Aspekten ist die Kapitalerhöhung eine Satzungsänderung, unter wirtschaftlichen Aspekten eine sehr wichtige Maßnahme der Finanzierung. In der Praxis kommen Kapitalerhöhungen viel öfter vor als Neugründungen von Aktiengesellschaften und es kommt ihnen daher auch eine wesentlich höhere Bedeutung zu.





„Mit der Kapitalerhöhung stärken wir unsere Kapitalbasis, können Finanzschulden abbauen und erhöhen gleichzeitig die unternehmerische Handlungsfreiheit zur Nutzung unserer Wachstumschancen"  (Prof. Bernhard Scheuble, der Vorsitzende der Geschäftsleitung  der Merck KGaA) Die Finanzierung einer Aktiengesellschaft kann entweder über Eigenkapital oder über Fremdkapital erfolgen. Eigenkapital hat gegenüber Fremdkapital den Vorteil, dass es dem Unternhemen unbefristet zur Verfügung steht und dass sich die Verzinsung am Erfolg orientiert.


-Unter rechtlichen Aspekten ist die Kapitalerhöhung eine Satzungsänderung, unter wirtschaftlichen Aspekten eine sehr wichtige Maßnahme der Finanzierung. In der Praxis kommen Kapitalerhöhungen viel öfter vor als Neugründungen von Aktiengesellschaften und ihnen kommt auch eine wesentlich höhere Bedeutung zu.








„Das einzige, was man ohne Geld machen kann, sind Schulden“


 Karl Pisa (*1924), östr. Politiker 
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( 	Modul


	Börse,


	Kapitel 1.2























Bezugsrechts-ausschluss





Dividendennachteile der jungen Aktien verteuern sie





Bezugsrecht


Recht zum Bezug neuer Aktien im  Verhältnis zur bisherigen Beteiligung

















Generell kein gesetzliches Be-zugsrecht für Aktionäre bei der bedingten Kapital-erhöhung





Vorsicht: kein Aktien-splitting





Abbildung 1


Formen der Kapitaler-höhung


(Vgl. http://www.kiehl.de/vv /texte/LP2-53492.pdf)





Genehmigtes Kapital


(= Zeitpunkt ungewiss)
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Abbildung 3 


Unterschied von ge-nehmigtem und be-dingtem Kapital





Abbildung 4 


Gratisaktie











� 	Vgl. 	WÖHE / DÖRING: Einführung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre


	        	http://www.kiehl.de/vv/texte/LP2-53492.pdf 





�     Vgl. 	SCHMOLKE / DEITERMANN: Industrielles Rechnungswesen


	


Aktiva                           Bilanzschema kleiner Kapitalgesellschaften                       Passiva�
�
A. Anlagevermögen�
A. Eigenkapital�
�
�
I.   Gezeichnetes Kapital �
�
�
II.  Kapitalrücklage�
�
B. Umlaufvermögen�
III. Gewinnrücklagen�
�
�
IV. Gewinn-/ Verlustvortrag�
�
�
V.  Jahresüberschuss / Jahresfehlbetrag�
�
C. Rechnungsabgrenzungsposten�
B. Rückstellungen�
�
�
C. Verbindlichkeiten�
�
�
D. Rechnungsabgrenzungsposten�
�



Das Eigenkapital bei Aktiengesellschaften unterteilt sich in gezeichnetes Kapital, Kapitalrücklage, Gewinnrücklage, Gewinn-/ Verlustvortrag und den Jahresüberschuss / Jahresfehlbetrag. Im gezeichneten Kapital ist der Nennwert aller sich im Umlauf befindlichen Aktien ausgewiesen. In die Kapitalrücklage wird das Agio (Differenz zwischen Nennwert und höherem Bezugskurs) eingestellt. Gewinnrücklagen  entstehen aus dem bereits versteuerten Jahresgewinn, wenn Gewinnanteile nicht ausgeschüttet werden. Der Gewinn- / Verlustvortrag enthält den Gewinn- / Verlustrest des Vorjahres und der Jahresüberschuss / Jahresfehlbetrag spiegelt das Ergebnis des Geschäftsjahres wieder. Bei einer Kapitalerhöhung erhöht sich das gezeichnete Kapital.





� 	http://www.kiehl.de/vv/texte/LP2-53492.pdf





�  	Vgl. 	THOMMEN / SCHELLENBERG: Rechnungswesen, Finanzierung, Investition, Unternehmensbewertung


		http://www.eh-versicherungsmakler.de


	http://www.kiehl.de/vv/texte/LP2-53492.pdf


	


� 	Leverage-Effekt


Der Leverage-Effekt besagt, dass die Eigenkapitalrentabilität durch Erhöhung des Fremdkapitals gesteigert werden kann, wenn die Gesamtkapitalrentabilität größer ist, als die Fremdkapitalverzinsung.  Allerdings stößt der Leverage-Effekt in der Praxis an verschiedene Grenzen. So muss beispielsweise berücksichtigt werden, dass die Fremdkapitalzinsen mit zunehmendem Verschuldungsgrad keineswegs konstant bleiben, sondern wegen des wachsenden Ausfallrisikos zunehmen.     





�  	Vgl.		PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	WÖHE / DÖRING: Einführung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre


	http://www.ftd.de


	http://www.kiehl.de/vv/texte/LP2-53492.pdf 

















� 	Vgl.	BAETGE ET AL.: Bilanzen


	PERRIDONN / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


	THOMMEN / ACHLEITNER: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre


	http://boersenlexikon.faz.net/


	http://www.computerwoche.de/index.cfm?pageid=254&artid=58706


	http://www.kiehl.de/vv/texte/LP2-53492.pdf 


		http://www.unister.de





�  	Unter-pari-Emission


Die Ausgabe von Aktien unter ihrem Nennbetrag (Unter-pari-Emission) erlaubt das Aktiengesetz aus Gründen des Gläubiger- und Aktionärsschutzes und wegen der Kapitalerhaltung nicht.





� 	Verwässerung


Im Alltagssprachgebrauch spricht man von „Verwässerung“, wenn durch Zufügen von Wasser eine Flüssigkeit bestimmter Konzentration verwässert wird, d.h. die Menge nimmt zu, aber die Konzentration nimmt ab. Unter einer Kapitalverwässerung versteht man eine Vermehrung des Grundkapitals,  ohne dass sich der „innere Wert“ der Gesellschaft im gleichen Maße proportional erhöht.





�      Dividendennachteil (DN) = � EMBED Equation.3  ���


	D  = Dividende, 


	Zn = Dividendenberechtigungszeitraum der neuen Aktien


	Za = Dividendenberechtigungszeitraum der alten Aktien


Beispiel: Wenn die jungen Aktien aus dem vorhergehenden Beispiel lediglich für drei Monate des Geschäftsjahres dividendenberechtigt sind und die voraussichtliche Dividende  0,5 Euro beträgt,  dann ist der Dividendennachteil:


	DN =  0,5 x ( 1( � EMBED Equation.DSMT4  ��� )  = 0.375 €





Der rechnerische Wert des Bezugsrechts berechnet sich unter Berücksichtigung des Dividendennachteils (DN) folgendermaßen: 


Rechnerischer Wert des Bezugsrechts: � EMBED Equation.DSMT4  ���





Für unser Beispiel ergibt sich folgender Wert: � EMBED Equation.DSMT4  ���= 0,542 €





� 	Vgl.	LORENZ / RÖDER: Kurs und rechnerischer Wert des Bzugsrechts





� 	Vgl.    PADBERG: Der Einfluss von Kapitalerhöhungen auf den Marktwert deutscher


   		Aktiengesellschaften


	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


	http://www.unister.de











� 	Vgl.	BURSEE / SCHAWILYE: Stock Options – und was kommt danach?


		GRILL / PERCZYNSKI: Bankbetriebslehre


	PERRIDONN / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


PORTNER: Mitarbeiter-Optionen (Stock Options): Gesellschaftsrechtliche Grundlagen und Besteuerung


	THOMMEN / ACHLEITNER: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre


	ZÖLLNER: Kölner Kommentar zum Aktiengesetz


	http://www.faz.net


	http://www.mologen.com


	





�  	Vgl.  	FETT / SPIERING: Typische Probleme bei der Kapitalerhöhung aus


	Gesellschaftsmitteln


	WÖHE / DÖRING: Einführung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre


	http://boersenlexikon.faz.net/	


	http://home.t-online.de/home/Juergen.Keitel/seite639.htm


	http://www.faz.net www.kiehl.de/vv/texte/LP2-53492.pdf





� 	§ 208 I 2 Aktiengesetz





�  	Kurswertverwässerung


Wenn bei einer Erhöhung des Kapitals aus Gesellschaftsmitteln das Grundkapital von  450 Millionen Euro auf 500 Millionen Euro erhöht wird, findet eine Verwässerung von  10% statt. Rechnerisch bleibt der Kurswert aller Aktien zwar gleich, verteilt sich aber bei einem um 10% niedrigeren Kurs auf mehr Aktien.





�    Die Stückaktie


Die Stückaktie hat keinen aufgedruckten Nennbetrag. Der Anteil am Grundkapital errechnet sich aus dem Quotienten von gezeichnetem Kapital und Anzahl der Stückaktien.  Demnach erhöht sich nach einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln nicht die Anzahl der Stückaktien, sondern lediglich der jeweils errechnete Nennwert.





�    Neben den aufgeführten Gründen gab es Kapitalerhöhungen aus Gesellschaftsmitteln auch in Zusammenhang mit der Währungsunion zur Glättung „krummer Beträge“, die die Einführung des Euros mit sich brachte. (Hierbei genügte die einfache Mehrheit und es müssen keine neuen Aktien ausgegeben werden).
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