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Warum?

,Ohne Moos nix los. — Das gilt auch fur Unternehmen. Wirde man den Vorstand eines beliebigen
Unternehmens nach seinen Winschen beziiglich der Finanzierung fragen, erhielte man sicherlich
folgende (oder eine dhnliche) Antwort: ,,Wir mochten grofie Summen S0 giinstig wie moglich
aufnehmen und das Geld dabel so /ange wie moglich behdten.”

Aktiengesellschaften sind hier klar im Vortell: Einerseits missen sie zwar Dividende ausschiitten
und bekommen das Kapitd somit nicht ,, kostenlos “, andererseits erhaten sie durch die Ausgabe
von Aktien jedoch Eigenkapital, das ihnen unbegrenzt zur Verfiigung steht und das sie daher
flexibel nutzen konnen. Zudem sprechen Aktien ein breites Publikum an. Die Aufnahme grofier
Betrdge it daher relativ unproblematisch. Und noch einen weiteren Vortell haben Aktien
gegenuber anderen Finanzierungsmdglichkeiten: Die Aktionare identifizieren sich mit ihrem
Unternehmen, was der AG weitere Chancen bietet. Denn wer unterschreibt schon gerne einen
Vertrag bel Mannesmann, wenn er selbst Telekom-Aktien besitzt?

Die Emission von Aktien wurde borsenfahigen Unternehmen vor alem Ende der 90er Jahre durch
das gestiegene Aktieninteresse von Privatanlegern erleichtert:

Spétestens seit dem 18. November 1996, as die deutsche Telekom an die Borse ging, sind Aktien
auch dem grofdten , Wirtschaftsmuffel® ein Begriff. Seit der Einfihrung des gerne as Volksaktie
titulierten Wertpapiers ist vor allem die Zahl der Kleinaktionére deutlich gestiegen. Investierten
1997 noch 3,9 Millionen Anleger in Aktien, so waren es im Jahr 2000 mit 6,2 Millionen fast 60%
mehr. Nach dem Bdrsencrash 2000 sank die Begeisterung fir Aktien, ebenso wie die Zahl der
Aktienemissionen jedoch stark. Im ersten Halbjahr 2002 besal3en nur noch 4,7 Millionen Anleger
Aktien. Inzwischen l&sst sich jedoch wieder ein leichter Anstieg verzeichnen.

1  Definition und Bestandteile *

Aktien snd Wertpapiere, die verschiedene Mitgliedschaftss bzw. Antellsrechte
an enem Unternehmen verbriefen und an der Borse gehenddt werden. Durch
den Erwerb ener Aktie wird der Kaufer Miteigentimer an der jewelligen
AktiengesdlIschaft.
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. Stimmrecht auf der Abbildung 1

- Hauptversammlung Mit der Aktie
verbundene Rechte

Rechte des Recht auff'Anteil ani;l

AKktionars

Recht aqunteil am
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Aktien bestehen aus Mantel und Bogen:

: Abbildung 2
Aktien Bestandteile der Aktie

Mantel Bogen

Coupons Erneuerungsschein

» Der Mantel gdit die egentliche Wertpapierurkunde dar, welche die
einzelnen Rechte verbrieft.

» Der Bogen enthdt 10 bis 20 Coupons und den Erneuerungsschein.

Die Coupons werden auch Dividendenr oder Gewinnantellscheine
genant und snd fir die Auszahlung der Dividende und die Ausiibung des
Bezuggechts eforderlich. Se werden am jeweligen Faligketdag vom
Bogen abgetrennt und eingdl 6<.

Der Erneuerungsschein, auch Taon genannt, ist der letzte Abschnitt des
Dividendenscheinbogens. Sind dle Coupons verbraucht, erhdt der
Aktionér fUr den Taon einen neuen Bogen.

Aus der Praxis...
Wie erhalten die Aktionare ihre Dividende?

Bis vor wenigen Jahren bewahrten einige Aktiondre ihre Aktien zuhause ,im
Wohnzimmerschrank® auf. Wurde die Dividende ausgeschuttet, schnitten sie den
jeweiligen Coupon vom Bogen ab, gingen zur Bank und l6sten ihn dort ein. Das
Geld wurde ihnen entweder bar ausgezahlt oder auf ihr Konto tGberwiesen.

Inzwischen lagern jedoch fast alle Aktionare ihre Wertpapiere im Depot der Bank.
Diese bewahrt die Aktien allerdings auch nicht selbst auf, sondern gibt sie an den
Kassenverein in Frankfurt weiter. Der Coupon wird dann dort abgeschnitten (bei
alteren Aktien) und der Aktionar erhadlt die Dividende auf seinem Konta
gutgeschrieben. Fir diesen Service muss er jedoch Depotgebihren bezahlen.

Aktiengesellschaften, die erst vor kurzem an die Boérse gingen, drucken oft gar keine
Aktien mehr. Die Dividendenzahlung wird dann nur noch ,Uber den Computer
abgewickelt* und schlagt sich schlie3lich auf dem Konto des Aktionéars nieder.

(Informationen der PSD Bank Nurnberg)
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2  Aktienarten 2

Es gibt verschiedene Arten von Aktien, die sch nach mehreren Kriterien
eintellen lassan:

Aktienarten — unterschieden nach

den Ubertragungs- der Art der Beteiligung den durch die Aktie
bestimmungen am Grundkapital der AG gewdhrten Rechten
* Inhaberaktie * Nennwertaktie » Stammeaktie
» Namensaktie * Stlickaktie * Vorzugsaktie

2.1 Einteilung nach den Ubertragungsbestimmungen

2.1.1 Inhaberaktie

Auf der Inhaberaktie steht kein Name. Damit gilt der jewellige Inhaber as
Berechtigter. Sie wird durch Einigung und Ubergabe Ubertragen (= sehr
beweglich). Die Inhaberaktie darf nur ausgegeben werden, wenn ihr Nennwert
voll eingezahlt wurde (810 AktG). Se wa bisher die Ubliche Aktienform in
Deutschland, wird aber mehr und mehr von der Namensaktie abgel 6st.

2.1.2 Namensaktie

Die Namensktie trdgt den Namen ihres Aktionas. Diessr muss ins
Aktienbuch eingetragen werden, da e nur dann ds Berechtigter gilt. Die
Ubertragung der Aktie ist der Gesdischaft mitzutellen und efordert die
Umschrebung im  Aktienbuch (= wenig beweglich). Se efolgt durch
Einigung, Indossament® und Ubergabe oder durch enfache Abtretung der
Rechte (8398 BGB). Is die Ubertragung an die Zusimmung der AG
gebunden, spricht man von vinkulierten Namensaktien.

2.2 Einteilung nach der Beteiligung am Grundkapital

2.2.1 Nennwertaktie

Die Nennwertaktie lautet auf einen besimmten Nennbetrag, der mindestens
enen Euro beragen muss. Die Summe der Nennwerte dler ausgegebenen
Aktien ergibt das Grundkapital (= gezeichnetes Kapita). Eine Unterpari-
Emisson ig verboten, dh. die Nennwertaktien durfen nicht unter ihrem
Nennbetrag ausgegeben werden.

Abbildung 3
Aktienarten

Inhaberaktie
» Besitzerist
Berechtigter

» Sehr beweglich

Namensaktie

» Lautet auf den
Namen des
Aktionars

» Eigentimer istim
Aktienbuch
eingetragen

» Wenig beweglich

Nennwertaktie

» Lautet auf einen
festen Nennbetrag

» Unterpari-Emission

verboten
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2.2.2 Stiickaktie

Die Stickaktie verkOrpert - wie die Nennwertaktie - @nen Antel am
Grundkapitd. Se bedtzt dlerdings keinen aufgedruckten  Nennbetrag
(= nennwertlose Aktie). Ein ,fiktiver Nennwert“ ergibt sch jedoch, wenn man
das Grundkepitd durch die Anzahl der ausgegebenen Aktien tellt. Daher wird
die Stickaktie auch ,unechte nennwertlose Aktie® genant. Se i in
Deutschland sait 1998 erlaubt, um die Umdadlung der Aktien auf den Euro zu
erlechtern.

Die echte nennwertiose Aktie, die Quotenaktie, ist hierzulande dagegen
verboten. Se verbrieft direkt enen bestimmten Antell am Reinvermdgen der
Gedlschaft (z.B. 1/10.000).

2.3 Einteilung nach dem Umfang der gewahrten Rechte

2.3.1 Stammaktie

Stammaktien gewdhren ihrem Inhaber dle im Aktiengesetz  vorgesehenen
Rechte (Stimm-, Dividenden, Bezugsrecht, Recht auf Liquidationserlos = vgl.
Abbildung 1). Alle Aktioné&re snd gleichberechtigt. (So hat zB. jede Akiie
ene Simme) Die Stammeaktie i die in Deutschland Ubliche Aktienform und
daher verbreiteter ds die Vorzugsaktie.

2.3.2 Vorzugsaktie

Die Vorzugssktie gewéhrt ihrem Aktion& gegeniber den Stammaktiondren

bestimmte Sonderrechte. Diese beziehen sich auf:

» Gewinnbeteiligung (zB.: Stimmrechtslose Vorzugsaktie: Se ddlt die
verbreitetste Form der Vorzugsaktie dar. Ihr Aktion& hat kein Stimmrecht,
erhd8lt daflir aber eine hthere Dividende.)

» Beteligung am LiquidationserlGs

» Bezugsrecht

» Stimmrecht (zB.. Mehrstimmrechtsaktie: Se gewdhrt en mehrfaches
Stimmrecht, ist aber in Deutschland verboten.)

3 Aktienstimmrecht und Aktienmehrheit *

3.1 Aktienstimmrecht

Neben der gimmrechtlosen Vorzugsaktie hatten Aktiengesellschaften bis 1998
noch ene wetere Mdoglichkeit, das Stimmrecht ihrer  Aktiondre
enzuschranken. In der Sazung konnte en Hochsstimmrecht, dh. ene
Simmrechtsheschrénkung  festgelegt werden  (Beispid:  Fur je  zehn  Aktien
erhielt der Aktiondr eine Stimme).

Stiickaktie
» Nennwertlose Aktie
» Als Quotenaktie

verboten

Stammaktie
» Verbrieft alle Rechte

» Normaltyp

Vorzugsaktie

» Vorrechte bezuglich
> Dividende
> Liquidationserlés
> Bezugsrecht

» Als
Mehrstimmrechts-

aktie verboten
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Teilt man die Aktien nach ihrem Stimmrecht ein, lassen sch inzwischen jedoch
nur noch drel verschiedene Arten unterscheiden:

Aktiengtimmrecht
I
I |
Sammektie Vorzugssktie
I
I |
Mehrgtimmrechts- Stimmrechtdose
aktie Vorzugssktie

3.2 Aktienmehrheit

Jeder Aktionar hat das Recht, die Unternehmenspolitik der Aktiengesdllschaft
mitzubestimmen. Dies kan e tun, indem e s@n Stimmrecht auf der
Hauptversammlung  nutzt  (Ausnéhme Stimmrechtdose  Vorzugsaktie).
Beschlisse konnen dort nur mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen
gefasst werden. Je nachdem, welche Entscheidungen getroffen  werden,
unterscheldet man einfache und qudifizierte Mehrheit.

Qudifizierte Mehrheit

Einfache Mehrheit
&

> 50 %

» Die einfache oder auch absolute Mehrheit mit mehr as 50% der
abgegebenen  Simmen i grundséizlich be dlen  Hauptversammlungs-
beschltissen notwendig.

» Fir manche Entschedungen i dies jedoch nicht ausreichend. Be
Beschlissen Uber Satzungsanderungen, Kapitaderhthungen, Fusionen oder
die Auflésung dar AG ig ene qualifizierte Mehrheit mit 75% der
abgegebenen Stimmen erforderlich.

Solche Hauptversammlungsbeschliisse kdnnen daher mit einer sogenannten
Sperrminoritit, d.h. mit mehr as 25% der Stimmen verhindert werden.

4  Emission von Aktien °

Aktien kdnnen
» nach der Grindung einer Aktiengesdischaft im Zuge der Erstemission
(= Going Public) oder
» im Rahmen einer Kapitalerhohung in ener bereits borsennotierten AG
emittiert, d.h. ausgegeben werden.

Abbildung 4
Aktienstimmrecht

Abbildung 5
Aktienmehrheit
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41 Going Public °

,Going Public* bezeichnet den Gang eines Unternehmens an die Borse, d.h.
die ersmaige Ausgabe (= Ergemisson) von Aktien und deren anschlieRender
Handel an der Borse.

Unternehmen ziehen enen Borssngang med dann in Erwdgung, wenn ge
groe Summen (z.B. fur Entwicklung neuer Produkte oder den Ausbau der
Markipogtion) bendtigen, diese aber nicht Uber andere Finanzierungsformen
(z.B. Bankkredite) beschaffen konnen oder wollen.

Vorteile fiir die AG
Schonung der Kreditlinien
Kapita steht unbefristet zur Verfiigung
Keine Bescherung notwendig
Breite Anlegergemeinde P Aufnahme grof3er Summen méglich
Anleger identifizieren dch mit ihrer AG (= Einldtung:  Mannesmann
Telekom)

v Vv Vv v Vv

Nachteile fiir die AG
Regdm&dge Information der Anleger notwendig
Mitspracherecht der Aktionére
Dividendenzahlungen
Gefahr der Ubernahme durch ein anderes Unternehmen

v Vv v Vv

4.1 Platzierung der Emission ’

Ublicherweise werden die Aktien nicht von der AG sdbst ausgegeben. Die
Emisson wird mes von enem enzdnen Kreditingitut oder von mehreren
Banken, einem sogenannten Bankenkonsortium, Ubernommen.

Fur die Unterbringung der Aktien am Kapitamarkt und die Festlegung ihres
Emissongreises gibt es verschiedene Moglichketen. Hierzu gehdren  unter
anderem das friher gebréuchliche Festpreisverfahren und das sait Mitte der
9er Jahre immer beliebtere Bookbuilding-Verfahren.

4.2.1 Das Festpreisverfahren

Bem Fedpreisvefaren legen der Emittent, dh. die Aktiengesdlschaft und
das Bankenkonsortium den Emissonspres der Aktie zu Beginn  der
Vekaufdris gemeinsam fest. Der Preis wird anhand von Branchenvergleichen
(zB. der Borsenbewertung dhnlicher Gesdlschaften), der aktudlen Marktlage
und einer Unternehmensbewertung der AG bestimmt.

Die Anleger werden danach in  Verkaufsprospekten aufgefordert, ihre
Zechnungsangebote innerhab einer bestimmten Zeitspanne abzugeben.

Der im voraus festgdegte Preis fihrt haufig zu Uber- oder Unterzeichnungen.
Zu einer Uberzeichnung kommt es, wenn die Nachfrage nach Aktien groler ist
as das Angebot. Dies geschient oft, wenn der Verkaufsprels niedriger ist ds

Going Public
Gang an die Bérse

®

Festpreisverfahren
Emissionspreis wird fest

vorgegeben
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von den Anlegen erwatet. Die Zechnung wird daon med vorzetig
geschlossen. Liegt der Emissongpres uber den Erwartungen, kann es zu ener
Unterzeichnung und damit zu Unterbringungsschwierigkeiten kommen, da sch
nicht genligend Kéufer finden. Meist muss dann das Bankerkonsortium enen
Tell der Aktien ins Portefeuille Gbernehmen.

Um diese Nachtele zu veringegn und enen moglichs markigerechten
Emissonsorels  zu  gewdhrlegen, wird inzwischen  hauptsschlich  das
Bookbuilding-Verfahren angewendet.

4.2.2 Das Bookbuilding-Verfahren

Im Gegensatiz zum Fedpreisverfaren werden die Anleger bem internaiond
etablierten Bookbuilding-Verfahren direkt in die Preidfindung einbezogen. Hier
geben die Banken, die die Borsenanfihrung der Aktie organiseren, ene
Preisspanne vor, innerhab derer die interesserten Anleger ihre Kaufangebote
abgeben konnen. Der endgliltige Preis der Aktie wird dann auf der Bass der
abgegebenen Angebote ermittelt.

Das Veafaren lass Sch in vier Sufen entalen:

PreMarketing- Marketing- Order- Zuteilungs-
Phase Phase Teking phase

1. In der ,Pre-Marketing-Phase” werden inditutiondle Anleger (z.B. Fond-
gesdllschaften oder Verscherungen) durch Verangatungen, Werbe- und
Presseektionen auf die bevorstehende Emisson aufmerksam gemacht. Die
potentidlen Grofl3anleger geben dort unverbindliche Angebote ab. Mit Hilfe
diesss erden Eindrucks wird eine Zeichnungspanne emittet, die ds
Richtgrofe fur den spéteren Emissionskurs dient.

2. In der nachfolgenden ,Marketing-Phase preist die AG ihre Aktien bel
sogenannten ,Road Shows*' in internationden Finanzmetropolen an. Hier
werden inditutiondle Grofdinvestoren (zB. mit Hilfe von Diashows oder
auspefalten Vortragsmappen) gezidt angesprochen.

3. Bam ,Order-Taking” konnen (inditutiondle und privaie) Investoren ca
zwe Wochen lang ihre Zeichnungswvinsche innerhdb der  vorgegebenen
Spanne abgeben. Nach Abschluss der Zeichnung wird aus den vorliegenden
Angeboten der Emissonsprels emittdt. Be der Prasfindung  werden
dlerdings nur die Gebote der ingtitutionellen Anleger bertickschtigt.

4. In der ,Zuteilungsphase“ werden die Aktien an die Investoren, deren
Gebote mindestens dem Emissongpreis entsprechen, ausgegeben.  Die
fuhrende Bank des Konsortiums - der Konsortidfthrer - gibt dabel den
Konsortidbanken fUr einen Tel der Aktien sogenannte Zuteilungsquoten
vor (,directed dlocation*). Darlber hinaus erhdten die Banken wetere
Aktien, die de nach eigenem Ermessen - vor dlem ihren Privatkunden -
zutellen konnen (,,free dlocation®).

Bookbuilding-
Verfahren
Investoren werden in die

Preisfindung einbezogen

Abbildung 6
Phasen des

Bookbuilding-Verfahrens



Qﬁmh Marktprozesse Aktien

Weas snd Zuteilungsquoten? Beispid: Ein Unternehmen mochte 500.000
Aktien an die Bérse bringen. Es wurden jedoch eine Million Aktien zum
Emissonspreis gezeichnet. Der Konsortidfuhrer  beschlidfd zB. ene
Zutellungsquote von 50%. Ein Anleger, der 20 (oder 500) Aktien
gezeichnet hat, erhdt dann nur 10 (oder 250) Sttick.

Die Aktien missen jedoch nicht immer zu einem bestimmten Prozentsatz
zugetellt werden. Es ig z.B. auch moglich, dass dle Anleger, die weniger
ads 50 Aktien gezeichnet haben, ale gewunschten Aktien erhdten. Wer
zwischen 50 und 500 Aktien gezeichnet hat, bekommt maximd 250
Stiick; wer Uber 500 Aktien mochte, erhdt genau 500.

Aus der Praxis...
Das Bookbuilding-Verfahren in Deutschland

In den USA wird das Bookbuilding-Verfahren schon seit vielen Jahren angewandt,
um einen mdoglichst marktgerechten Emissionskurs festzulegen. In Deutschland wird
dieses Verfahren erst seit relativ kurzer Zeit verwendet: Die Dresdner Bank setzte es
1994 zum ersten Mal ein, um ihre eigenen Aktien zu platzieren. Seither erfreut sich
das Verfahren zunehmender Beliebtheit.

So wurde beispielsweise der Emissionskurs der Aktien der Adidas AG mit Hilfe des
Bookbuilding-Verfahrens festgestellt. Auch beim Bdrsengang der Deutschen
Telekom wurde beschlossen, den Ausgabepreis fur die TAktie auf diese Weise zu
ermitteln. (Daten aus: www.platow.de und www.my -partner.de)

4.3 Kapitalerhohung ®

AktiengesdIschaften kdnnen (zB. einige Jahre) nach der Ersemisson weltere
Aktien ausgeben und so ihr Grundkepitad aufstocken. Man spricht dann von
ener  Kapitderhdhung. Hiefor i en Hauptverssmmlungsbeschluss  mit
qudifizierter, d.h. % - Mehrheit notwendig.

Die Kgpitaerhdhung kann bei der AG in vier verschiedenen Formen erfolgen:

Kapitalerhthung Abbildung 7
I Formen der

| | Kapitalerhéhung (KE)

Effektive Kapitalerhthung Nominelle Kapitalerhhung
[
I I |
Ordentliche Bedingte Genehmigte Kapitaerhdhung aus
Kapitalerhthung Kapitalerhthung Kapitalerhthung Gesdlschaftamitteln

» Die ordentliche Kapitalerhohung i die Ublicherweise durchgefiihrte Ordentliche KE
Erhéhung des gezeichneten Kapitas und wird auch Kapitalerhohung Normalfall
gegen Einlagen genannt. Se efolgt durch die Ausgabe neuer Aktien, die
auch asjunge Aktien bezeichnet werden.
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1

» Die bedingte Kapitalerhohung it 2zweckgebunden und daf nur in

folgenden Fdlen durchgefhrt werden:

> Um Wanddanlehen in Aktien umzutauschen bzw. Aktien zu
Optionsanleihen hinzuzuerwerber?

> Zur Vorbereitung von Fusonen

> Bd der Ausgabe von Belegschaftsaktien'®

Im Gegensatz zur ordentlichen und genehmigten Kapitaerhthung haben

die bisherigen Aktionére hier kein Bezugsrecht.

Bei der genehmigten Kapitalerhohung erméchtigt die Hauptversammlung
den Vorgand der AG, das Grundkapita im Laufe der nachgten funf Jahre
bis zu enem bestimmten Betrag (= genehmigtes Kapitd) zu erhohen.
Damit geit zwar der Finanzierungsanlass, nicht aber der Zeitpunkt der
Aktienausgabe fest. Fir die Emisson kann so en gungiger Termin
(zB. en ,gutes Borsenklima') abgewatet und en  zukinftiger
Kapitdbedaf rasch gedeckt werden, da die notwendigen Formaditéten
(z.B. die Einberufung der Hauptversammiung) ja bereits erfllt wurden.

Im Gegensatz zu den bereits genannten Formen, wird der AG be der
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln kein zusizliches Kapitd
zugefihrt. Hier werden lediglich Ricklagen in  gezeichnetes Kapitd
umgewanddt. Die bisherigen Aktiondre bekommen dann im  sdben
Umfang sogenante Berichtigungs- oder  Gratissktien.  Durch  den
kogenlosen Erhdt dieser Aktien haben de jedoch keinen finanzidlen
Vortell, da die umgewanddten Ruicklagen letztendlich nicht ausgezahite
Gewinne dargdlen, die den Aktion&ren ohnehin zustehen.

Bilanzidl gesshen 4ddlt diese Form der  Kapitderhbhung  enen
Passvtausch dar: Die Ricklagen vermindern sch und das Grundkapita
erhtht sich um den gleichen Betrag. Dadurch sinkt der Bilanzkurs'™.

4.4 Bezugsrecht ?

Die bisherigen Aktionédre, die auch ds Altaktionare bezeichnet werden, haben
be Kapitderhthungen ein gesetzliches Bezugsrecht, dh. ihnen geht en
Vorkaufsrecht beim Bezug der neuen Aktien zu. Wie vide junge Aktien se auf
diee Weise bevorrechtigt erwerben dirfen, hadngt vom Bezugsverhdtnis und

ihrer bisherigen Aktienanzahl ab.

D_as BezugS(erhéitnis gibt_ an, yvie __ altes Grundkapit al
vide Altaktien efordelich snd, BezugsverhdtnlszK TRpET——r
um eine neue Aktie zu beziehen. P g &

Beispid: Altes Grundkapital: 100.000 €, K apitalerhthungsbetrag: 20.000 €.
In diesem Fdl egibt 9ch en Bezugsverhdtnis von 51, dh. fur funf dte
Aktien kann eine neue Aktie bezogen werden.

Bedingte KE
Zweckgebunden

Genehmigte KE
Zeitpunkt ungewiss

KE aus
Gesellschaftsmitteln

Kein zusétzliches Kapite

Bezugsrecht
Vorrecht der Altaktionare
beim Erwerb neuer Aktie

Bezugsverhiltnis
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Bezugsrechte werden gewahrt, um

» Vemigensnachtele auszugleichen, die den Altaktiondren durch ene
sogenannte  Kapitaverwésserung  entstehen: Nach  der KapitaerhGhung
sinkt der Borsenkurs der aten Aktie. Zudem vertellt sich das Vermogen der
Gesdlschaft nun auf mehrere Antellssigner.

» Bestehende Stimmrechts- und Beteligungsverhdtnisse zu erhaten.

Beisoid ener Kapitaverwéasserung: Borserkurs der  dten  Aktie 80 €,
Emissionskurs (= Bezugskurs) der neuen Aktie: 30 €, Bezugsverhdtnis 6:1.

6dteAktienzuje80€ = 480€
1 neue Aktiezu 30 € = 30€
7 Aktien = B10€

De neue Aktienkurs betrggt demnach (510€ : 7) = 72,86 € Ohne
Berlicksichtigung des Bezugsrechts wirde dch be den Altaktiondren en
Wertverlust von (80 € — 72,86 €) = 7,14 € pro Aktie ergeben.

Die bisherigen Aktionde konnen auch auf die Ausibung ihrer Bezugsrechte
verzichten und diese an der Borse vekaufen. lhre Entscheidung hangt
schelich wesentlich vom Bezugskurs, d.h. dem Kaufprels der jungen Aktie
ab. Dieser muss (laut Aktiengesstz) mindestens dem Nennwert der Aktie
entsprechen, kann aber auch darlber liegen. Den Differenzbetrag zwischen
Nennwet und Bezugkurs nennt man  Agio. Der Bezugskurs liegt
normalewese unter dem Borsenwert der dten Aktie, um die junge Aktie
attraktiver zu machen.

Maochte ein Aktion&r seine Bezugsrechte verkaufen, so kann er deren Wert mit
folgender Formd ermitteln:

Borsenkurs der dten Aktie - Bezugskurs der jungen Aktie

Bezugsrecht = —
Bezugsverhdtnis +1

Beisuid: Bezugsverhdtnis 6:1, Borsenkurs: 80 €, Bezugskurs: 30 €.
Der rechnerische Wert des Bezugsrechts betrégt (80€—-30€) : 7 = 7,14 €.

Der taséchliche Wert des Bezugsrechts ergibt sich jedoch nicht rechnerisch,
sondern aus Angebot und Nachfrage an der Borse. Er weicht daher oft vom
rechnerischen Wert ab.

Es kommt vor, dass die jungen Aktien - durch ihren Ausgabetermin bedingt -
nicht in vollem Umfang an der Dividende des laufenden Geschéftgahres
tellhaben. Beisoid: Die Kapitderhthung findet im Juli dtett. Die neuen Aktien
erhaten die Dividende dann in der Regd nur fUr das zweite Habjahr.

Dieser Dividendennachtell muss be  der Ermittlung des Bezugsechts
berlicksichtigt werden. Er verteuert die junge Aktie gegeniiber der dten, da se
weniger Dividende erhdt, dsihr zusteht.

Borsenkursder alten Aktie - (Bezugskursder jungen Aktie + Dividendennachteil)
Bezugsverhdtnis+1

Bezugsrecit =

Zweck des
Bezugsrechts

Bezugskurs

Berechnung des
Bezugsrechts

Dividendennachteil



0,".';?.’“., Marktprozesse Aktien

5  Aktienriickkauf 3

Der Rickkauf eigener Aktien war bis vor wenigen Jahren in Deutschland nur
in Ausnahmefdlen erlaubt. Durch das ,Gesatz zur Kontrolle und Transparenz
im Unternehmensbereich” (KonTraG) dirfen Unternehmen sait Ma 1998 bis
zu 10% ihrer eigenen Aktien Uber die Borse zurtickkaufen. Voraussetzung fur
den Ruickkauf ig ene Genehmigung der Hauptversammlung, die jedoch nicht
dter ds 18 Monate sein darf.>* Die Aktionédre legen auf der Hauptversammiung
auch den niedriggen und hoéchden Kaufbetrag sowie den Antel am
Grundkapita (max. 10%) fest.

Nach dem Ruickkauf werden die Aktien entweder vernichtet oder de
eschenen in der Bilanz dar AG auf der Aktivsaite im  Umlaufvermbgen
(= Niederstwertprinzip!).

5.1 Grunde fiir den Riickkauf eigener Aktien

Um langfrigig am Kapitdmakt efolgreich zu  s@in, missen  dSch
Aktiengesdllschaften auch um die Interessen ihrer Aktiond&e kimmern. Im
Rahmen des Shareholder-Vaue-Konzepts™ sellt @n  Aktienriickkauf hierfiir
en gut geagnetes Indrument dar. Daneben gibt es fir Unternehmen auch noch
andere Griinde, eigene Aktien zurlickzukaufen.

» Durch Aktienrlickkdufe kann der Fremdkepitdantell des Unternehmens
erhoht werden, wodurch eine Steigerung der Eigenkapitalrentabilitit
moglich ist (= Leverage-Effekt)™®.

» Die Zahl de umlaufenden und damit dividendenberechtigten Aktien
verringert sch. Dadurch erhoht sch der Gewinnanteil, der auf eine Aktie
entfalt (= Shareholder Vaue).

» Dies fuhrt dazu, dass das Unternehmen und seine Aktien fir die Anleger
attrektiver werden. Durch die erhthte Nachfrage (der Anleger und des
Unternehmens salbst) steigt der Aktienkurs (= Shareholder Vaue).

» Nach dem Ruckkauf befindet sch eine geringere Aktienanzahl auf dem
Markt, s0 dass es fur feindliche Unternehmen schwierig wird, gentigend
Aktien fur eine Ubernahme ,einzusammen®. Zudem wird durch den
geigenden Aktienkurs der Aufkauf der AG teurer.

» Durch den Ruckkauf dgndiset die AG Vertrauen in ihre Aktien und
wirkt so kursstabilisierend.

» Be nicht bendtigtem Eigenkapita konnen Aktien eingezogen und s0 die
Kapitalkosten gesenkt werden.

» Uberschiissiges Kapitd kann durch den Rickkauf sinnvoll angelegt
werden.'’

» Vide Unternehmen vewenden eigene Aktien ds Gegenleisung bei

Akquisitionenlg.

» Eigene Aktien sollen an inditutiondle Anleger weltergegeben werden, um
S0 neue Aktionirskreise zu gewinnen.

KonTraG
Eine AG darf max. 10%
ihrer eigenen Aktien

zuriickkaufen
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» Die zurlckgekauften Aktien konnen fir eine EinfUhrung der Aktie an
Auslandsborsen verwendet werden.

» De Erweb dgener Aktien <oll anstelle einer Dividendenzahlung
erfolgen (z.B. bei aulferordentlichen Gewinnen) (= steuerliche Vortelle).
Abbildung 7 fasst nochmds die wichtigsen Grinde fir einen Aktienrlickkauf

Zusammen:

Kurssteigerung

Gewinnje
Aktie geigt

Warum Aktien
zurtickkaufen?

Akquistions-
EK-Rentabilitét
deigt

Sgnawirkung

Shareholder-
Vdue

Orientierung

Aus der Praxis...
Aktienriickkaufe 2002

Als BASF Ende Juli 2002 bekannt gab, weitere Aktienriickkéufe vorzunehmen, legte
die Aktie kraftig zu. Sie zahlte zu den starksten Gewinnern im Deutschen
Aktienindex, obwohl der DAX selbst an diesem Tag ,schwéachelte“. Europas
fuhrender Chemiekonzern hat damit eines der grofiten Aktienrlickkaufprogramme
Deutschlands umgesetzt. BASF hatte schon im Jahr zuvor eigene Aktien im Wert
von 1,3 Milliarden € gekauft, was einem Grundkapitalanteil von 5 % entspricht. Der
Ludwigshafener Konzern wollte mit dem Rickkauf die Eigenkapitalquote senken und
so seine Kapitalkosten verringern. Auf3erdem sollte das Ergebnis je Aktie erhoht
werden. Die Erméchtigung der Hauptversammlung lauft zum 1. Oktober 2003 aus.

Auch der Kurs der IBS-Aktie schoss in die Hohe, als die - zum damaligen Zeitpunkt
am Neuen Markt gelistete - Softwarefirma im Juni 2002 einen Aktienriickkaul
verkiindete. Grund fur den Kauf war die anhaltende Unterbewertung der Aktie. Das
Unternehmen wollte dem Kursverfall seiner Papiere entgegensteuern und erhoffte
sich durch den Ankauf ein positives Signal.

Der Leipziger IT-Dienstleister PC-Ware - ebenfalls ein ehemaliges Unternehmen des
Neuen Marktes - wollte sich mit seinem Mitte September 2002 angeklndigten
Aktienrlickkauf dagegen fur mogliche Zukaufe risten. Die rickgekauften Aktien
soliten ganz oder teilweise fur den Kauf von Unternehmen oder Beteiligungen
verwendet werden. (Daten aus: Informationen der Deutschen Bank)

Abbildung 8
Mdogliche Griinde fir
einen Aktienriickkauf
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1.

Aus der Praxis...
Aktienriickkaufe 1998 / 1999

Bereits kurz nach Inkrafttreten des KonTraG lieBen sich einige Unternehmen
- darunter BASF, Schering, die Commerzbank und VW - von der Hauptversammlung
zum Aktienrickkauf erméachtigen. Hierfir nannten sie damals folgende Griinde:

BASF | Schering | Commerzbank | VW
Finanzierung von Akquisitionen X X
Schutz vor Ubernahmen X
Kapitalherabsetzung X
Erhohung der Eigenkapitalrentabilitat X X
Steigerung des Aktienkurses X X

5.2 Moglichkeiten zum Schutz vor Uberfremdung

Wie bedts ewdnt, konnen feindliche Ubernahmeversuche durch
Aktienrlickkéufe erschwert werden. Eine Aktiengesdllschaft kann sich  aber
auch noch anderweitig gegen eine Uberfremdung schitzen, zB. durch die
Emission von Namensaktien oder stimmrechtdosen Vorzugsaktien.

[ Namensaktien ]| [Aktienriickkauf ]

Stimmrechtslose
Vorzugsaktien

Abbildung 9
Schutz vor

Uberfremdung



&:;_,. Marktprozesse Aktien

Aus der Praxis...
Stimmrechtsbeschriankungen deutscher Unternehmen und der Fall
Continental / Pirelli

Einige deutsche Unternehmen haben in ihrer Satzung ein Hochststimmrecht
verankert. Hierzu zahlen unter anderem Bayer, BASF, die Deutsche Bank,
Mannesmann und Continental. Die meisten von ihnen haben das Stimmrecht auf 5%
oder 10% ihres Grundkapitals beschrankt.

So auch die Continental AG Anfang der 90er Jahre. Doch trotz einer
Stimmrechtsbeschréankung von 5% musste sie sich von 1990 - 1993 gegen die
Ubernahmeversuche des italienischen Pirelli-Konzerns zur Wehr setzen. Dieser
schloss sich mit anderen Anteilseignern, die auch jeweils 5% der Stimmen hielten,
zusammen und versuchte so auf eine absolute Mehrheit zu kommen. Continental
konnte den Ubernahmeversuch letztendlich abwehren.

Fazit: Feindliche Ubernahmen werden durch Stimmrechtsbeschrankungen zwar
erschwert, der Fall Continental / Pirelli zeigt jedoch, dass sie keineswegs ein
LAllheilmittel* darstellen.

(Daten aus: Beyer, H.-T.: Vorlesungsunterlagen und www.hsozkult.geschichte.hu-berlin.de)
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Interessante Literatur zum Thema

Olfert, Klaus.
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Olfert, Klaus/ Reichel, Christopher
Kompakt-Training Finanzierung. Friedrich Kiehl Verlag. Ludwigshafen 2001.
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Kommentare

1 vg. BEYER: Unterlagen zur Vorlesung, Kapitel 2/C/5: Finanzmanagement
OLFERT: Finanzierung

2 vd. SANDNER: Aktien und Aktienriickkauf
OLFERT: Finanzierung
OLFERT / REICHEL : Kormpakt-Training Finanzierung
BEY ER: Unterlagen zur Vorlesung, Kapitd 2/C/5: Finanzmanagement

Indossament

Das Indossament it eine schriftliche Erklarung auf der Rickseite der Aktie Es enthdt die
Unterschrift des bisherigen Eigentimers, der damit die Aktie an ene namentlich
bezeichnete Person Ubertragt.

4 vg. BEYER: Unterlagen zur Vorlesung, Kapitd 2/C/5: Finanzmanagement
® Vg. PERRIDON/STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung

® Vvg. VONBERG: Grundiagen und Entwicklungstendenzen der Finanzierung und des
Leasngs
" vg. MULLER: Borse, Borsenhandel und K apitalerhohung
http://www.pl atow.de/platobriefe/abc/026.htm
THIESSEN / THIESSEN: Aulenfinanzierung |
http://mww.uni-leipzig.de/bankinsti tut/dokumente/2001-12-01-03. pdf
http://www.phil .uni-erlangen.de/economi cs/bwi/sti chwort/stichwaor.htm
Informationen der Deutschen Bank Frankfurt und der PSD Bank Nirnberg

8 vd. PERRIDON/STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung
SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft
OLFERT: Finanzierung
BEY ER: Unterlagen zur Vorlesung, Kapitd 2/C/5: Finanzmanagement

Wandelanleihe/ Optionsanleihe

Eine Wanddanlehe is en Indudriecbligation, bel der dat der Rickzahlung der
Anleheschuld en Umtausch in Aktien mdglich ist. Auch die Optionsanlehe ist ene
Sondeform der Indudriecbligation. Ihr Inhaber hat die Mdoglichket (Option), junge
Aktien zu seiner Anleihe hinzuzuerwerben.

10

Belegschaftsaktien
Bdegschaftsaktien werden ausgegeben, um Mitarbeiter am Gewinn der  Aktiengesdllschaft
Zu beteiligen.
1 Bilanzkurs
Bilanzkurs = D.oenkapital _ 100%
gezeichnetes Kapital
Der Bilanzkurs sinkt, da sch das gezeichnete Kapitd erhdht und das Eigenkapitd nicht
veradndert wird.

12 vg. BEYER: Unterlagen zur Vorlesung, Kapitel 2/C/5: Finanzmanagement
OLFERT: Finanzierung

13 vg. SANDNER: Aktien und Aktienriickkauf
BEYER: Unterlagen zur Vorlesung, Kapitd 2/C/5: Finanzmanagement
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14 Anfang 1999 hatten sich schon 65 deutsche Unternehmen die Zustimmung ihrer Aktionsre
engeholt  Inzwischen bedtzen (ber 100 Untenehmen die Erméchtigung  zum
Aktienrtickkauf, darunter auch Allianz, Metro und SAP.

15 Shareholder-Value-Ansatz

Shaeholder Vdue bedeutet Wert des Eigenkepitds Das Shareholder-Vaue-Konzept
wurde 1986 vom Amerikaner Alfred Rappaport entwickdt. Es selt den Shareholder, d.h.
den Aktiondr, in den Mittelpunkt unternehmerischen Handelns. Betriebe, die nach diesem
Konzept arbeiten, versuchen unter anderem, die finanzidlen Ertrége (= Kursgewinne,
Dividenden, Bezugsrecht) ihrer Aktiondre zu maximieren (vgl. auch Handouts zu Kapitd
5/A/1). Durch den Ruckkauf eigener Aktien seigen auch der Kurs und der Gewinnantell je
Aktie Daher trégt ein Aktienrickkauf zur  Vewirklichung des Shareholder-Vaue
Konzeptsbei.

Vorscht ist jedoch geboten, wenn der Aktienkurs durch den Rickkauf soweit in die Hohe
getricben wird, dass dieser nicht mehr den wirklichen Unternehmenswert wiederspiegdit.
In diesem Fal is der Unternehmenswert nicht nachhdtig gestiegen. Daher verwirklicht
en Unternehmen den Shareholder-Vdue-Ansatz nicht automatisch, nur wel es Aktien
zurickkauift.

16 Leverage-Effekt

Da Levaage-Effekt besagt, dass die Eigenkapitdrentabilitdt deigt, wenn sch  der
Fremdkapitalantel des Unternehmens erhoht — Dies gilt jedoch nur, solange die
Gesamtkapitarentabilitdt grofer ist dsdie Zinsen fiir das Fremdkapital!

Der Fremdkapitdantell des Unternehmens seigt nur, wenn die zurlickgekauften Aktien
fremdfinanziert werden ( O Aufnéhme von Fremdkapita) oder der Rickkauf mit ener
Kapitdherabsetzung verbunden i ( O Der Aktienriickkauf vamgert das Grundkapital
und damit das Eigenkapitd der AG). Nur dann greift der Leverage-Effekt.

17 Dies wird von Kritiken des Aktienriickkaufs alerdings oft as Ideenlosigkeit angesehen.
Se agumentieren, dass es bessy ware, Uberschiissiges Kapitd in neue Technologien oder
Arbetsplétze zu investieren. Die Gelder wirden dann nicht - wie bem Aktienrlickkauf -
Jbrachliegen®, sondern  langfritig Gewinne ewirtschaften. Zur Kapitdanlage <olite en
Aktienriickkauf deshdb nur dann verwendet werden, wenn die AG weitere Griinde dafur
hat (z.B. wenn seihre Aktien fir unterbewertet hét).

18 Akquisition

Kauft ein Unternehmen ein anderes auf, so spricht man von einer Akquisition.



Beyer, Horst-Tilo (Hg.): Online-Lehrbuch BWL, http://www.online-lehrbuch-bwl.de


http://www.online-lehrbuch-bwl.de/

