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Der optimale Bezugspreis bei

Kapitalerhohungen mit Bezugsrechten

Abstract

Das Platzierungsrisiko bei einer Kapitalerhdhung gegen Einlagen wird i.d.R. gegen
Zahlung einer Ubernahmeprovision auf ein Emissionskonsortium iibertragen. Wir
ermitteln die faire Primie fiir eine solche Ubernahmegarantie und beriicksichtigen das
Platzierungsrisiko auch in der Bewertung der Bezugsrechte als Call Optionen. Dies
dient vor allem dem Zweck, die Bedeutung des Bezugspreises fiir die Vermogensposi-
tion der Anteilseigner zu analysieren. Wir zeigen, dass die Hohe des Bezugspreises
irrelevant ist, obwohl der faire Wert fiir die Ubernahmegarantie im Bezugspreis expo-
nentiell steigt. Einige weiterfithrende Uberlegungen lassen dann jedoch einen mog-
lichst hohen Bezugspreis als vorteilhaft erscheinen.

JEL-Klassifizierung: G 30, G 32



I Einleitung

Eine Kapitalerh6hung gegén Einlagen stellt eine der im Aktiengesetz vorgesehenen
MaBnahmen zur Kapitalbeschaffung einer Aktiengesellschaft dar. Grundsitzlich ver-
leiht § 186 Abs. 1 AktG jedem Altaktionir das Recht, einen seinem Anteil am bishe-
rigen Grundkapital entsprechenden Anteil der neuen Aktien zu beziehen. Das Bezugs-
recht erlaubt es den Altaktionéren, ihren relativen Anteil an der Unternehmung beizu-
behalten und schiitzt solche Aktionire, die nicht pro rata an der Kapitalerhthung teil-
nehmen (konnen) vor einem Vermdgensverlust durch die Kapitalverwisserung, die

entsteht, wenn der Bezugspreis den Borsenkurs unterschreitet.

Ob der Bezugspreis wihrend und vor allem am Ende der zumeist zweiwdchigen Be-
zugsfrist unter dem jeweils aktuellen Borsenkurs (ex Bezugsrecht) bleibt, lisst sich
jedoch ex ante nicht vorhersehen. Der Bezugspreis wird i.d.R. vor Beginn der Bezugs-
frist festgelegt, die Aktienkursentwicklung in der Folgezeit ist natiirlich unsicher.
Kommt es zu einem Kursriickgang, so dass der Aktienkurs unter den festgelegten
Bezugspreis sinkt, lohnt sich der Bezug der jungen Aktien fiir die Inhaber der Bezugs-
rechte nicht. Da die Bezugrechte nur ein Recht, keine Bezugspflicht beinhalten, inso-

fern als Call Optionen anzusehen sind, besteht a priori ein Platzierungsrisiko.

Das Platzierungsrisiko wird bei Kapitalerhthungen in Deutschland i.d.R. gegen Zah-
lung einer Ubernahmeprovision an eine Bank oder ein Bankenkonsortium veriuBert.
Die Banken gehen damit als Underwriter die Position des Stillhalters in einer Put Op-
tion ein. Sie verpflichten sich, die jungen Akten zum Bezugspreis zu iibernehmen,
wenn der Aktienkurs unter den Bezugspreis sinkt. Da das Platzierungsrisiko c.p. umso
hoher ist, je hoher der Bezugspreis angesetzt wird, steigt auch die faire Ubernahme-

provision (d.h. der Wert der Put Option) im Bezugspreis.

Gegenstand dieses Beitrags ist nun die Kldrung der Frage, welche Konsequenzen das
Platzierungsrisiko bei einer Bezugsrechtsemission und dessen VerduBerung an ein
Ubernahmekonsortium fiir die Vermégensposition der Alfaktionéire hat, und welche
Implikationen sich daraus fiir die Wahl des ,,optimalen Bezugspreises® ergeben. Dies-

beziiglich besteht u.E. aus verschiedenen Griinden Kldrungsbedarf:

Erstens wurde bereits von verschiedenen Autoren darauf hingewiesen, dass die ,,tradi-

tionelle* Bezugsrechtsbewertung1 den Optionscharakter des Bezugsrechts vernachlés-

! Grundlegend dazu vgl. insbes. Kriimmel (1964) und Hax (1971).



sigt und daher zu einem zu geringen Wert fiihrt.> Wenn jedoch ein hoherer Wert fiir
das Bezugsrecht anzusetzen ist, stellt sich die Frage, ob damit auch die Vermodgenspo-
sition der Altaktionire steigt. In der traditionellen Betrachtung erweist sich der Be-
zugspreis als irrelevant fiir das Vermdgen der Altaktionire.” Ob diese Irrelevanz auch
bei Zugrundelegung des (hoheren) Optionswertes fiir das Bezugsrecht noch gilt, ist zu

priifen.4

Zweitens ist zu vermuten, dass die Zahlung einer Ubernahmeprovision an ein Uber-
nahmekonsortium eine Belastung der Untemehmung darstellt und somit das Vermo-
gen der Altaktiondre negativ beeinflusst. Dies ist insoweit vermeidbar, als dass die
Ubernahmeprovision durch Wahl eines ,,geringen” Bezugspreises minimiert werden
kan‘n.5 In diesem Zusammenhang ist jedoch iiberraschend, dass in der Praxis von den

Unternehmensvertretern vielfach ein ,,moglichst hoher* Bezugspreis priferiert wird.®

Die Frage nach der Bedeutung des Bezugspreises unter Beriicksichtigung des Platzie-
rungsrisikos und der Beteiligung von Emissionsbanken als Underwriter ist also noch
nicht abschlieBend geklidrt. Wir werden diese im Rahmen eines einfachen aber gleich-
zeitig sehr allgemeinen Modells beantworten (Kapitel II). AnschlieBend werden wir in
Kapitel III weiterfiihrende Uberlegungen zur Wahl des optimalen Bezugspreises an-

stellen.

II Bezugspreis und Vermogensposition der Altaktionire

1. Betrachtungsgegenstand
Wir analysieren, wie sich eine Kapitalerhchung mit Bezugsrechten und Ubernahme-

garantie auf die Vermdgensposition der Aktiondre auswirkt. Da insbesondere die Be-

2 Vgl. Kruschwitz (1986), Zimmermann (1987), Roder & Dorfleitner (2002). Die Bewertung des
Bezugsrechts als Option findet sich auch schon bei Smith jr. (1977).

3 vgl. Hax (1971).
*  Roder & Dorfleimer (2002) vermuten, dass bei der Bewertung von Bezugsrechten als Option die

Irrelevanz des Bezugspreises nicht mehr gilt, und Bezugsrechte am Geld begeben werden sollten,
da dann die Optionsprimie maximal ist. Vgl. dies., S. 476.

> Daher schlussfolgert Kruschwirz (1986), S. 120,: ,,Niedrige Emissionspreise sind eindeutig vorzu-
ziehen®.

Teilweise wird zunichst sogar nur ein Mindestbezugspreis vertffentlicht, mit der Zielsetzung, bei
positiver Kursentwicklung bis zur Emission, den tatsdchlichen Bezugspreis noch kurzfristig erh6-
hen zu kénnen. So bspw. bei den KapitalerhShungen der Deutschen Lufthansa AG in 2004 und der
Fresenius AG in 2005.



deutung des Bezugspreises interessieren soll, wire der Aktienkurs unmittelbar nach
Festsetzung des Bezugspreises in ¢ =—1 zu betrachten. Dieser Kurs sei S7" genannt.

Es handelt sich noch um einen Kurs cum Bezugsrecht, weil die Bekanntgabe des Be-
zugskurses in aller Regel (kurz vor) vor Abspaltung des Bezugsrechts und des Han-

dels in Bezugsrechten erfolgt.

Der Kurs S%™ hingt ab von dem erwarteten Kurs ex Bezugsrecht und dem erwarteten
Wert des Bezugsrechts selbst. Mit =0 sei der erste Tag des Bezugsrechtshandels
bezeichnet, so dass §;° den (ersten) Kurs ex Bezugsrecht darstellt, und BR, den

Marktwert eines Bezugsrechts im gleichen Zeitpunkt.

Wenn fiir jeden Zustand in =0 die Summe S;*+ BR, negativ (positiv) vom Be-
zugspreis abhédngt, wird auch der Erwartungswert derselben negativ (positiv) beein-
flusst. Somit kann auf den Einfluss des Bezugspreises auf den Kurs cum Bezugsrecht,
S%™,in t=-1 geschlossen werden: Falls S;*+ BR, im Bezugspreis sinkt (steigt),

hingt das Vermodgen der Aktionédre unmittelbar negativ (positiv) vom Bezugspreis ab.

Zur Bestimmung der Vermogensposition je Aktie, S;* + BR,, ermitteln wir die Pramie

fiir die Ubernahmegarantie und den Wert der Bezugsrechte unter Riickgriff auf die
Optionsbewertung nach Black & Scholes (1973). Damit beziehen wir uns weitgehend
auf Kruschwitz (1986), zeigen jedoch, dass die dort vorgestellte Bewertung im Detail

noch anzupassen ist.

2. Bewertungen

a) Aktienbewertung

Der Gesamtwert des Eigenkapitals der Unternehmung im Zeitpunkt 7, unmittelbar
nach Durchfiihrung der Kapitalerhthung, setzt sich zusammen aus dem Wert des bis-
herigen Investitionsprogramms, dem Emissionserlos, und dem Kapitalwert der zusétz-

lichen Investitionen. Von dieser Summe ist noch die Priamie fiir die Ubernahmegaran-

tie abzuziehen. Sei V, der Wert des bisherigen Investitionsprogramms inklusive Ka-



pitalwert der zusitzlichen Investitionen, nB der Emissionserlés und U V, der auf =0

bezogene’ Wert der Ubernahmegarantie, so folgt fiir den Wert des Eigenkapitals in T

EK, =V, +nB-(1+r)"UYV, (1)
Der Emissionserlos nB ist das Produkt aus der Anzahl der emittierten jungen Aktien,
n, und dem Bezugspreis B je Aktie.
Um im Folgenden unter Verwendung der einfachen Optionspreisformel nach Black &
Scholes (1973) sowohl das Bezugsrecht bewerten als auch die faire Ubernahmeprovi-
sion bestimmen zu konnen, nehmen wir an, dass V, —(1+r)" UV, eine logarithmisch-

normalverteilte Zufallsvariable ist.®
Der Wert einer Aktie in T lisst sich aus (1) einfach bestimmen, indem der Wert des

Eigenkapitals, EK,, durch die Anzahl der Alten Aktien, a, plus Anzahl der neuen

Aktien, n, geteilt wird:

_V,+nB-(1+r'UV,

S.
T a+n

2)

In t=0, d.h. vor Durchfithrung der Kapitalerhéhung aber nach Abspaltung des Be-

zugsrechts, werden die Aktien zum Preis S;° gehandelt. Dieser Preis kann im Gleich-
gewicht nicht von dem Barwert des Erwartungswertes iiber S, gemiB (2) abweichen.
Aus Sicht des Zeitpunktes ¢ =0 ist S, unsicher, die Bestimmung von S;* erfordert
also auch eine Bewertung des Risikos. Nur der gegenwértige Wert der sicheren Gré-
Ben nB und (1+r)" UV, in (2) lasst sich einfach bestimmen. Diese kénnen mit dem
sicheren Zinssatz r diskontiert werden. Eine explizite Bewertung der unsicheren
Komponente erweist sich als fiir unserer Zwecke nicht erforderlich. Fiir den Gegen-
wartswert (Present Value) der Zufallsvariablen V, schreiben wir PV (V, ), ohne die

Bewertungsfunktion konkret zu bestimmen.

Insgesamt erhalten wir so fiir den gegenwirtigen Aktienkurs:

7 Gezahlt wird diese Ubernahmeprovision zumeist erst bei Durchfilhrung der Kapitalerhdhung, d.h.
in T. Die Bewertung der Garantie muss jedoch erfolgen, bevor die Realisation des Aktienkurses in
T bekannt ist. Wir beziehen den Preis fiir die Garantie daher auf ¢=0, auch wenn die Zahlung

dann erst in 7, und zwar in Hohe von (1+r)" UV, erfolgt.

8 Damit gehen wir von den gleichen Bewertungsvoraussetzungen wie Kruschwitz (1986) aus.



1 . nB
S* = PY(V.)-UV, +
0 a+n ( T) 0 (1+r)T

3

b) Der faire Wert der Ubernahmegarantie
Die Ubernahmegarantie hat fiir die Unternehmung im Falligkeitszeitpunkt 7 einen

Wert von’

n

Uv, = max(nB—
at+n

(V, +nB-(1+ r)TUVO),O), @

=max (nB-nS;,0)

V; bezeichnet auch hier wieder den Wert des Investitionsprogramms der Unterneh-
mung in 7, inklusive des KapitalWerts der zusitzlichen Investitionen, die mit dem
neuen Eigenkapital in Héhe von nB finanziert werden kénnen. Durch die Ubernah-
megarantie ist der Erfolg der Kapitalerhohung gesichert, und somit kann auch der
Kapitalwert der zusétzlichen Investitionen unabhingig von der Aktienkursentwick-
lung in jedem Zustand beriicksichtigt werden. Von dem Wert V, +nB ist noch die auf
den Zeitpunkt T aufgezinste Primie der Ubernahmegarantie abzuziehen,'® da diese

offensichtlich das Vermogen der Unternehmung schmilert.

An dem Netto-Vermbgen der Unternehmung wird der Bank ggf. ein Anteil von
n/(a+n) gegen Zahlung des Emissionspreises von insgesamt nB eingerdumt. Die
Altaktionire erzielen durch die Ubernahmegarantie in T genau dann einen Gewinn
wenn der Aktienkurs S, unter den Bezugspreis gefallen ist. Dieser Gewinn ist ex post
ein Verlust fiir die Bank, fiir den sie ex ante eine Gegenleistung fordern wird, die Pro-
vision fiir die Ubernahmegarantie in Héhe von UYV,. Die faire Provision ist der
gleichgewichtige Wert der betrachteten Put Option. Unter den gegebenen Annahmen
konnen wir diesen Wert mittels der Black/Scholes Formel fiir eine europdische Put

Option berechnen:''

°®  Vgl. Kruschwitz (1986), S. 118.

10 Dies vernachlissigt Kruschwirz (1986).

W vgl. Kruschwitz (1986), S. 118, erneut ergénzt durch die Beriicksichtigung der zu zahlenden U-
bernahmeprovision auch im Wert der Unternehmung.



v, =42 [B(m)".N(—dz)—ww(—m} )
a+n a
mit
ln(mj+(m(l+r)+s2/2)T
d = aB ©)
1 S\/T ’
sowie
d2=dl—sﬁ. @)

Wieder steht PV (V,) fiir den gegenwirtigen Wert des Investitionsprogramms der
Unternehmung, inklusive des antizipierten Kapitalwertes der zusétzlichen Investitio-
nen. N(x) steht fiir den Wert der Normalverteilung an der Stelle x und s* fiir die

Momentanvarianz. 2

Da auch d, und d, von UV, abhiingen, lisst sich die Bewertungsgleichung (5) nicht
nach UV, aufldsen. Es kann jedoch zumindest soweit umgeformt werden, dass auf der

rechten Seite des Gleichheitszeichens UV, nur noch in d, und d, enthalten ist:

|:ain * :é\;(f;)):'UVO = aZﬂl:B(l+r)—T N(—dz)_f"‘/‘E‘ﬁN(—dl)] (8

Nach dieser Gleichung lieBe sich der faire Wert der Ubernahmegarantie, U V, , iterativ

bestimmen.

c) Der Wert des Bezugsrechts

Das Bezugsrecht stellt eine europiische Call Option auf die Aktien der Unternehmung
dar. Je Bezugsrecht kénnen n/a junge Aktien erworben werden. Auch diese Option
bewerten wir, wie schon bspw. Kruschwitz (1986), unter Anwendung der

Black/Scholes Formel:!?

12 Bei einer konkreten Berechnung der Momentanvarianz der Rendite ist zu beachten, dass die Vari-

anz der Zufallsvariablen log(V; —(1+r)" UV, ) nicht gleich der Varianz von log(V; ) ist.

13 vgl. Kruschwitz (1986), S. 115, oder auch Roder & Dorfleitner (2002), S. 466.



BR,=— I:PV(VT)—UVON(dl)—B(1+r)-TN(d2)}. )

atn a

Auch hier ist wieder zu beriicksichtigen, dass die Zahlung der Ubernahmeprovision

den Wert der Unternehmung schmilert.

3. Die Vermdogensposition der Altaktiondire

Die VermOgensposition der Altaktiondre in =1 je Aktie setzt sich zusammen aus

dem Kurs einer Aktie ex Bezugsrecht, S;*, und dem Wert des Bezugsrechts.

Sy +BR, (10)

Dafiir erhilt man nach Einsetzen von (3) und (9)

S;* + BR,

=[ 1 +nN(d1)JPV(VT)+[ 1 _N(dz)} nB _[ 1 +nN(dl)}UVO (11)

a+n a(a+n) at+n a+n (1+r)T a+n a(a+n)

Weiteres Einsetzen von (8) fiir die Ubernahmeprovision fiihrt unter Beriicksichtigung

von N(x)=1-N(-x) zu

PV (V,)

a

So +BR, =

(12)

Man erkennt damit, dass die Vermogensposition der Altaktiondre bei fairer Bewer-
tung der Ubernahmegarantie unabhdngig vom Bezugspreis ist. Nur der Barwert des
Investitionsprogramms und die Anzahl der bereits ausstehenden Aktien determinieren

die Vermogensposition je Aktie. Der Hohe des Bezugspreises B ist irrelevant.

4.  Interpretation

Wir haben gesehen, dass der Bezugspreis bei einer Kapitalerh6hung mit Bezugsrech-
ten auch dann irrelevant fiir die Vermdgensposition der Altaktiondre ist, wenn es ein
Platzierungsrisiko gibt. Voraussetzung dafiir ist, dass das Platzierungsrisiko gegen
Zahlung einer fairen Primie an den oder die Underwriter verduBert wird. Die Zahlung

der Ubernahmeprovision in Hohe des fairen Gegenwertes der Ubernahmegarantie



stellt keine Kosten dar, welche die Vermdgensposition der Altaktiondre schmélern.
Denn im Gegenzug zur Zahlung der Ubernahmeprovision erhilt die Unternehmung
einen Preis fiir die jungen Aktien, der iiber ihrem Wert liegt, wenn die Ubernahmega-
rantie in Anspruch genommen wird. Die faire Ubernahmeprovision entspricht genau
dem gegenwirtigen Wert dieses unsicheren zukiinftigen Vorteils aus der Ubernahme-
garantie, sie mindert daher nicht das Vermogen der Altaktiondre. Somit kann aus dem
positiven Zusammenhang zwischen Bezugspreis und der Hohe der fairen Ubernah-
menprovision auch nicht geschlossen werden, dass ein moglichst geringer Bezugs-
preis optimal ist. Die so lautende Schlussfolgerung von Kruschwitz (1986), S. 120, ist

also nicht zu halten.

Auch spielt die Hohe der Optionsprimie in der Bewertung des Bezugsrechts keine
Rolle. Je ndher das Bezugsrecht am Geld emittiert wird, d.h. je ndher der Bezugspreis
am aktuellen Aktienkurs liegt, desto hoher ist zwar die Optionspramie und der darin
enthaltene Zeitwert. Dies wirkt sich aber nicht positiv auf das Vermdgen der Altakti-
ondre aus. Sie sind es schlieBlich, die auch als Stillhalter in der Bezugsoption anzuse-
hen sind und in dieser Rolle die Optionspramie gewzhren. Per saldo ist eine hbhere
Optionsprimie im Bezugsrechtswert also nur eine Umverteilung vom Wert der Aktie
ex Bezugsrecht zum Wert des Bezugsrechts selbst. Daher kann der Vermutung von
Roder/Dorfleitner (2002), nach der Bezugsrechte ,,am Geld“ begeben werden soll-

ten'*, nicht gefolgt werden."

Erst ohne Ubernahmegarantie ist die Hohe des Bezugspreises relevant, weil dann das
Gelingen der Kapitalerhohung nicht mehr garantiert ist. Sinkt der Aktienkurs unter
den Bezugspreis, konnen die jungen Aktien nicht platziert werden und die Unterneh-
mung muss womdglich auf die geplanten zusétzlichen Investitionen verzichten. So-
fern diese einen positiven Kapitalwert haben, schmaélert das Platzierungsrisiko die
Vermégensposition der Altaktionidre. Je hoher der Bezugspreis, desto hoher ist das

Platzierungsrisiko und damit desto geringer das Vermdgen der Altaktiondre.

" Vgl. Roder & Dorfleitner (2002), S. 476.
'3 So auch schon Terstege (2001), S. 161.



5. Zahlenbeispiel
Zur Verdeutlichung und Vorbereitung weiterfithrender Uberlegungen sei ein Zahlen-

beispiel betrachtet:'® Eine Unternehmung mit a =48 Millionen umlaufenden Aktien
beabsichtigt, in zwei Monaten (T =0,16) n=1,25 Millionen neue Aktien zum Emis-
sionspreis von B =160 € zu begeben. Der risikolose Zinssatz betrigt r =0,04 p.a.,
der aktuelle Aktienkurs sei S =200 € und die Momentanvarianz s> =0,20. Die zu
zahlende Ubernahmepriimie beliuft sich gemiB (8) auf UV, =1.973.227 .7 Wiirde der
Emissionspreis dagegen statt B=160 € nur B =140 € betragen, wiirde sich die faire
Primie fir n=1.428.571 lediglich auf UV, =368.095 € belaufen. Auf den ersten

Blick scheint es also aus Sicht der Unternehmung tatséchlich vorteilhaft zu sein, sich
fiir B=140 € zu entscheiden, da die Unternehmung so Einsparungen von mehr als

1,5 Millionen Euro gegeniiber der Wahl von B =160 € erzielt.
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die Unternehmung fiir die von ihr gezahlte
Primie UV, eine Gegenleistung erhilt, die darin besteht, dass die garantierende Bank

sich verpflichtet, den Emissionspreis B immer dann zu bezahlen, wenn der Marktwert

der Aktien niedriger als B ist. Fillt beispielsweise der Kurs der Aktie von S, =200 €
auf §; =150 €, betriigt der Gesamtwert der Unternehmung im Zeitpunkt 7 fiir
B=160 €

V, =(48-150+1,25-160)-10° =7,4-10°.
Im Gegenzug dafiir, dass die Bank 1,25 Mio. Aktien zum Gesamtpreis von 200 Mio. €

L25 _ 5 53807 % an der Unter-

ibernimmt, erhilt sie einen Anteil in Hoéhe von

?

nehmung, der lediglich einem Marktwert in Hohe von 187,817 Mio. € entspricht. Es
kommt also zu einer Vermdgensumverteilung zu Gunsten der Altaktiondre. Diese

kompensiert fiir die zuvor gezahlte Ubernahmeprovision.

Hitte sich die Unternehmung dagegen fiir B =140 € entschieden und wiirde der Kurs

im Zeitpunkt T S, =150 € betragen, so wire die Bank nicht gezwungen, die jungen

16 Wir beziehen uns auch hierbei auf Kruschwitz (1986).

7" Kruschwitz (1986) gelangt zu einem etwas geringeren Wert von 1.967.263 €, da er die gezahlte
Ubernahmeprovision nicht vom Unternehmenswert abzieht.

10



Aktien in die eigenen Biicher zu nehmen. Um bei B =140 € den gleichen Emissions-
erlds zu erzielen, miissten rund 1,43 Mio. junge Aktien emittiert werden. Der Wert

der Unternehmung im Zeitpunkt 7 fiirr S, =150 € betrégt daher ebenfalls

V, =(48-150+1,43-140)-10° =7,4-10°.

Allerdings kommt es nun zu keiner Vermogensumverteilung, die Bank iibernimmt
keine Aktien zu einem Preis iiber Wert. Generell geht eine geringere Ubernahmepro-

vision mit einer geringeren Vermdgensumverteilung ex post einher.

Il  Weiterfiihrende Uberlegungen zur Wahl des optimalen Bezugspreises
1 Grenzen fiir den Bezugspreis |
Nach den Ergebnissen des Abschnitts II ist der Bezugspreis irrelevant. In der Praxié
muss jedoch ein konkreter Preis festgelegt werden. Sollte dieser Preise ausgewiirfelt
werden? Sicherlich nicht. Wir werden im Folgenden weiterfiihrende Uberlegungen
zur Wahl des aus Sicht des Emittenten optimalen Bezugspreises anstellen. Zunichst

gilt es, die Grenzen fiir den Bezugspreis zu bestimmen.

§ 9 AktG bestimmt, dass eine Emission zu einem Preis unter dem Nennbetrag oder
dem auf eine einzelne Stiickaktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals
nicht zulissig ist. Eine hohere Untergrenze kann implizit durch das genehmigte Kapi-
tal vorgegeben sein. Denn die Anzahl junger Aktien kann nicht gréBer sein als das
genehmigte Kapital geteilt durch den Nennwert NW der Aktien, bzw. den rechneri-
schen Anteil einer umlaufenden Aktie am bisherigen Grundkapital (rechnérischer
Nennwert bei Stiickaktien). Damit ergibt sich eine Untergrenze fiir den Emissions-
preis in Abhingigkeit vom Kapitalbedarf. Wenn das aufzunehmende Kapital mit /
bezeichnet wird, und GE das genehmigte Kapital sei, B weiterhin fiir den Bezugspreis

und n fiir die Anzahl neuer (junger) Aktien steht, gilt:

“wB=] o n=L (13)
B
und
GE>nNW & nSEg—. (14)
NW

Aus (13) und (14) folgt als Untergrenze fiir den Emissionspreis:
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—<= & Bx2I—. (15)
B~ NW GE

Eine Obergrenze fiir den Bezugpreis lisst sich bei genauerem Hinsehen nicht bestim-
men. Nahe liegend ist die Forderung, dass der Bezugspreis den Borsenkurs nicht ii-
berschreiten darf. Relevant ist insbesondere der Borsenkurs am Ende der Bezugsfrist,
da das Bezugsrecht als Call Option von rationalen Marktteilnehmern nur am Ende der
Laufzeit ausgeiibt wird.'® Dieser zukiinftige Borsenkurs darf nicht kleiner als der Be-
zugspreis sein, wenn die Platzierung am Markt gelingen soll. Allerdings kennt man
den Borsenkurs am Ende der Bezugsfrist bei der Festlegung des Bezugspreises noch
nicht. Somit kann ex ante auch nicht bestimmt werden, wie hoch der Bezugspreis ma-
ximal sein darf, damit die Platzierung am Markt sicher gelingt. Daher erfolgt schlieB-
lich auch die Absicherung gegen das Platzierungsrisiko durch ein Ubernahmekonsor-

tium. '

Als Obergrenze fiir den Bezugpreis kann also nur der zu erwartende Borsenkurs am
Ende der Bezugsfrist dienen. Man behilft sich daher so, dass der aktuelle Borsenkurs,
der noch cum Bezugsrecht notiert, um den rechnerischen Wert des Bezugsrechts be-
reinigt wird, und dann als OrientierungsgroBe bei der Wahl des Bezugspreises ver-

wendet wird.

2. Konsequenzen einer nicht fairen Ubernahmeprovision

Wie gezeigt wurde, gibt es keinen "optimalen" Bezugspreis, wenn die Primie fiir die
Ubernahmegarantie fair ist und Bezugsrechte ebenfalls fair bewertet werden.”® Die
Vermogensposition der Altaktionére ist dann unabhéngig vom Bezugspreis der jungen

Aktien.

8 Dies hingt damit zusammen, dass die ,.lebende” Option stets mindestens soviel wert ist wie bei
sofortiger Ausiibung. Vgl. dazu auch Kruschwitz (1986), FN 8.

' Grundsitzlich denkbar, praktisch aber nicht méglich, ist eine solche Absicherung auch bei beliebig
hohen Bezugspreisen. Ein sehr hoher Bezugspreis fiihrt dazu, dass im Grenzfall nie eine Platzie-
rung am Markt erfolgt. Das Ubernahmekonsortium wire dann Stillhalter in einer Put Option, deren
Ausiibung mit Sicherheit erfolgt. Solange der Bezugspreis noch endlich ist, bleibt auch die faire
Pramie fiir diese ,,Option* endlich und kann prinzipiell durch ein entsprechend hoberes Emissions-
volumen finanziert werden. ‘

% 7u moglichen Abweichungen vom fairen Wert bei der Bewertung von Bezugsrechten vgl. Roder
(2006).
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Anders stellt sich der Fall jedoch dar, wenn es sich bei der Hohe der tatséchlich zu
zahlenden Primie an den Underwriter nicht um den fairen Wert der Garantie handelt.
Dies konnte beispielsweise der Fall sein, wenn Banken die Hohe der zu zahlenden
Primie nicht gemidB Gleichung (5) berechnen, sondern stattdessen eine alternative

Berechnungsmethode verwenden.

Tatsichlich findet sich fiir die Bestimmung der Ubernahmeprovision in der Praxis ein
nicht optionspreistheoretisch fundiertes Vorgehen. Padberg (1995) berichtet auf Basis
einer eigenen Erhebung bei Kreditinstituten, dass Banken je junger Aktie eine Uber-
nahmeprovision in Hohe von 1% des Bezugsf)reises zzgl. 4% von dem Betrag, um
den der Bezugspreis oberhalb von 70% des aktuellen Wertes der Aktie cum Bezugs-
recht liegt, berechnen.”' Bei gegebenem Brutto-Emissionsvolumen nB betrigt die

gesamte Ubernahmeprovision nach dieser ,,Bankenregel* folglich

) 0,01-nB B0 . gam
UVBank ={ furB._.O,7 S (16)

0,01-nB+0,04-n(B—0,7-S*") fiir B>0,7-5%

In Fortfithrung des Zahlenbeispiels aus Abschnitt 2.5 betrigt die auf Basis dieser
,Bankenregel*“ berechnete Ubemahmeprovision fir B=160 € insgesamt 3.000.000 €
wihrend der faire Wert 1.973.227 € betragen wiirde. Somit miisste der Emittent in
diesem Beispiel fiir einen Bezugspreis in Hohe von 160 € eine zu hohe Ubernahmen-

provision zahlen.

Bei einem hoheren Bezugpreis kann sich die Situation jedoch anders darstellen. Denn
die Ubernahmeprovision nach der von Padberg ermittelten ,,Bankenregel steigt jen-
seits der 70% des cum-Kurses linear in B, wihrend der "faire" Wert nach (8) mit stei-
gendem Basispreis exponentiell ansteigt. Dieser Sachverhalt ist in der folgenden Ab-

bildung fiir einen konstanten Brutto-Emissionserlos in Hohe von nB =200 Mio. €

dargestellt:

21 Uns ist auch von einer ,4+4 Regel* berichtet worden, nach der die Provision 4% des Nennwerts
der Emission betrigt, zuziiglich 4% des Unterschiedsbetrages, um den der Bezugspreis fiir die
neuen Aktien 50 % des Kassakurses am Tag der Festlegung des Bezugspreises iibersteigt. Letztlich
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Abb.1: Ubernahmeprimie gemiB Bankenregel und faire Primie fiir eine Laufzeit

von zwel Monaten.

Man erkennt in Abbildung 1, dass in unserem Beispiel die Primie nach der Bankenre-
gel fiir alle Bezugspreise unterhalb von etwa 170 € iiber dem fairen Wert liegt. Inso-
fern wiirde der Emittent zu viel fiir die Garantie zahlen. Fiir hohere Bezugspreise
kehrt sich das Verhiltnis um. Wenn ein solch hoher Bezugpreis durchgesetzt werden
kann, wiirde der Emittent nach der Bankenregel zu wenig fiir die Ubernahmegarantie

zahlen, und somit einen Vorteil fiir die Aktionére generieren.

Nun mag ein Bezugspreis oberhalb von 170 €, d.h. oberhalb von 85% des aktuellen
cum-Kurses der alten Aktien bei dem Bankenkonsortium nicht durchsetzbar sein, oder
doch eine hohere Primie als nach der hier zugrunde gelegten Bankenregel erfordern.
Gleichzeitig ist zu beriicksichtigen, dass in der sich aus der Bankenregel ergebenden
Primie auch weitere Leistungen der Bank, wie etwa die Mitwirkung bei der Prospekt-
erstellung und der Vertrieb der jungen Aktien, mit abgegolten werden. Die dafiir ent-
stehenden Kosten wiren von der sich auf Basis der Bankenregel ergebenden Pramie

abzuziehen, bevor ein Vergleich mit der fairen Primie moglich ist.

wird aber jede als Underwriter fungierende Bank den Preis fiir Thre Leistung.ind'ividuell festlegen,
ohne sich dabei unbedingt (nur) an einer bestimmten Berechungsformel zu orientieren.
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Daher nehmen wir nun an, dass diese sonstigen Kosten unabhéngig vom Bezugspreis
sind und in Hohe der fixen Komponente aus der Bankenregel (16) anzusetzen sind,
d.h. in H6he von 0,01-200=2 Mio. €. Zieht man diesen Betrag von der Ubernahme-
provision nach der Bankenregel ab, so erhdlt man als Netto-Primie nach der Banken-

regel

0 firB<0,7- 5%

. 17
0,04-n(B-0,75"") firB>0,7.5%" 4

NettoUV B =

Im Vergleich zu Abb. 1 verschiebt sich also die lineare Preisfunktion parallel nach

unten.

L——— Pramie gem Bankenregel abzgl. Fixkosten - - - - - - - taire Prémﬂ ‘l

16.000.000

14.000.000

12.000.000 =

10.000.000 -

8.000.000 —

6.000.000 o+

Ubernahmeprovision
A}

4.000.000 -

2.000.000 ——

T ) } ! L }
=" T T T T = t T T T

140,00 150,00 160,00 170,00 180,00 190,00 200,00

Bezugspreis‘ der jungen Aktien

Abb. 2:  Ubernahmeprimie gemidB Bankenregel nach Abzug der Fixkosten und

faire Pramie fiir eine Laufzeit von zwei Monaten.

Wie man aus Abb. 2 ersieht, ist fiir unser Zahlenbeispiel die Nettoprimie nach der
Bankenregel im gesamten betrachteten Intervall geringer als die faire Pramie. Auf-

grund des exponentiellen Verlaufs der fairen Primie nimmt der Abstand zwischen den
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beiden Kurven mit steigendem Bezugspreis zu. Je hoher der Bezugpreis, desto mehr
spart also die Unternehmung bei Zahlung der Pramie nach der Bankenregel im Ver-
gleich zur fairen Pridmie. Daher solilte die die Unternehmung einen mdoglichst hohen

Bezugspreis anstreben.

Es mag jedoch als verwunderlich oder sogar als unrealistisch angesehen werden, dass
eine Bank, wie in unserem bisherigen Zahlenbeispiel, iiber einen weiten Bereich eine
zu geringe Primie fiir die Ubernahmegarantie fordert. In der Tat verindert sich das
Bild, wenn wir einen wichtigen Parameter des Zahlenbeispiels mit Blick auf die rea-
len Gegebenheiten anpassen: Bisher sind wir Kruschwitz (1986) gefolgt, indem wir
eine Laufzeit der Ubernahmegarantie von 2 Monaten unterstellt haben. Wenn der Be-
zugspreis jedoch erst unmittelbar vor Beginn der Bezugsfrist festgesetzt wird, betrigt
die Laufzeit nur (gut) zwei Wochen. Damit verringert sich die faire Primie im Ver-
gleich zu den bisherigen Rechnungen. Die Bankenregel nimmt jedoch keinen Bezug
auf die Laufzeit. Wir lassen daher die nach der Bankenregel berechnete Netto-Pramie
unveréindert (vgl. (17)). Die Gegeniiberstellung von Bankenpridmie und fairer Primie
bei einer Laufzeit von zwei Wochen in Abb. 3 verdeutlich, dass sich beide Funktionen

nunmehr wieder nahe am aktuellen cum-Kurs schneiden.

Pramie gem. Bankenregel abzgl. Fixkosten ------- faire Prémie}
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Abb. 3:  Ubernahmeprimie gemiB Bankenregel nach Abzug der Fixkosten und

faire Primie fiir eine Laufzeit von zwei Wochen.
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Fiir realistische Bezugspreise gibt es jetzt keine zu billige Ubernahmegarantie mehr.
Fiir eine kurze Laufzeit von zwei Wochen miisste der Bezugspreis in unserem Zah-
lenbeispiel iiber 185 € betragen, damit der Emittent nicht "zu viel” bezahlt. Das wiirde
aber bedeuten, dass der Abschlag auf den aktuellen Kurs weniger als zehn Prozent
betrdgt, worauf sich die als Underwriter fungierenden Banken vermutlich nicht einlas-
sen werden. Nun gilt es also die die Differenz zwischen der Primie nach der Banken-
regel und der fairen Primie und damit die Uberzahlung fiir die Ubernahmeprovision
zu minimieren. Wie aus Abb. 3 ersichtlich ist, kann dies entweder durch einen ,,ho-
hen oder einen ,,geringen* Bezugspreis erfolgen. Die absolute Differenz zwischen
der Nettoprdmie nach der Bankenregel und der fairen Primie ist ndmlich bei einem

~mittleren* Bezugspreisen von etwa bei 170 € maximal.

3. Weitere Aspekte, die fiir einen ,,hohen Bezugspreis sprechen

Ein weiterer Grund fiir einen moglichst hohen Bezugspreis kénnte darin liegen, dass
sich Anleger unter Umstéinden dahingehend beschrénkt rational verhalten, dass sie
den Wert ihres Aktienpaketes in einem eigenen "Mental Account” isoliert bewerten,
und dabei nicht den Erlos aus der VerduBerung von Bezugsrechten einbeziehen.?
Aufgrund der Tatsache, dass der Verwisserungseffekt umso stéirker ausfillt, je niedri-
ger der Bezugspreis der jungen Aktien gewihlt wird, ist es denkbar, dass ein mdog-

lichst hoher Bezugspreis vom Management priferiert wird, um solche Anleger nicht

zu verprellen.

Gleiches gilt fiir das Management einer Unternehmung, wenn dieses iiber Aktienopti-
onen verfiigt, die nicht gegen eine mogliche Verwisserung geschiitzt sind. Dann hat
das Management ein eigenes Interesse daran, dass der Verwisserungseffekt minimiert

wird, mithin ein méglichst hoher Bezugspreis gewihlt wird.

Bisher wurde der Betrag des neu aufzunehmenden Eigenkapitals als gegeben angese-
hen. Wenn jedoch in einem ersten Schritt die Anzahl der neu zu emittierenden Aktien
gewihlt wird, kann das Management in dem zweiten Schritt, der Wahl des Bezugs-
preises, noch Einfluss auf das Gesamtvolumen nehmen. Dabei kann ein Anreiz beste-
hen, einen moglichst hohen Bezugspreis zu wihlen, um die verfiigbaren Mittel zu

maximieren. Soweit damit mehr Kapital eingenommen werden kann, als fiir vorteil-

2 Vgl. hierzu Breuer (2006).
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hafte Investitionen notwendig, ist die Maximierung des Bezugspreises problema-

tisch. 2

Auch aus steuerlichen Uberlegungen ist ein hoher Bezugspreis zumindest fiir Aktio-
ndre, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten vorteilhaft, wenn die 12-Monats-Frist
gemill § 23 EStG noch nicht abgelaufen ist und der Anschaffungskurs der Aktien
unter dem aktuellen Kurs liegt. Denn dann gilt, dass auch die VerduBerung der Be-
zugsrechte ein steuerpflichtiges VerduBerungsgeschift darstellt. Fiir das Bezugsrecht
werden Anschaffungskosten A mitels der sog. Gesamtwertmethode bestimmt.?* Dazu
wird der Wert des Bezugsrechts, BR, am ersten Handelstag (hier  =0) mit den An-

schaffungskosten der Aktie, §,, multipliziert und durch den letzten Kurs cum Be-

zugsrecht, S_|, geteilt
SA
A=BR-—* €. (18)
-1
Der zu versteuernde Gewinn pro Bezugsrecht ist gleich der Differenz zwischen dem
Wert des Bezugsrechts und seinem rechnerischen Anschaffungspreis
S
G=BR—A=BR—BR-S—A-. (19)
-1
Dieser Gewinn steigt im Wert des Bezugsrechts, sofern der Anschaffungskurs der
Aktie geringer als der aktuelle Borsenkurs ist (S, < S,).” Im Interesse des Anlegers
muss es daher sein, dass der Wert des Bezugsrechts so gering wie moglich ist, damit
die Besteuerung der aufgelaufenen stillen Reserven durch partielle Aufdeckung vor
Ablauf der 12-Monats-Frist minimiert wird. Dieses Ziel wird durch einen mdglichst

hohen Bezugspreis erreicht.

B Das Management schafft sich selbst Free Cashflow, vgl. Jensen (1986).
2% Vgl. hierzu das BFH Urteil IV R 174/67 vom 6.12.1968.

% Fiir den Fall S, <, gilt dagegen, dass ein moglichst hoher Wert des Bezugsrechts fiir die Aktio-

nire aus steuerlicher Sicht vorteilhaft wire. Die unter Umsténden durchaus sinnvolle Realisierung
eventuell aufgelaufener Verluste ist jedoch ohne weiteres iiber den Verkauf der Aktie selbst mog-
lich. Aktionire, deren Anschaffungskosten tiber dem aktuellen Kurs liegen, haben insofern keinen
Nachteil durch einen hohen Bezugspreis, da sie das Ziel der Verlustrealisierung auch anderweitig

erreichen kénnen.
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v Zusammenfassung

Eine Kapitalerh6hung mit Bezugsrechten kann scheitern, wenn der Aktienkurs unter
den Bezugspreis sinkt, da dann kein rationaler Anleger seine Bezugsrechte ausiiben
wird. Die Bezugsrechte stellen Call Optionen dar, nicht jedoch eine Bezugspflicht.
Das Platzierungsrisiko wird i.d.R. gegen Zahlung einer Ubernahmeprovision auf ein
Emissionskonsortium iibertragen. So wird sichergestellt, dass der Unternehmung der
Emissionserlos auch dann zuflieBt und die geplanten Investitionen getitigt werden

konnen, wenn sich fiir die Anleger die Ausiibung der Bezugsrechte nicht lohnt.

Sowohl die faire Primie fiir die Ubernahmegarantie als auch fiir das Bezugsrecht las-
sen sich mittels der Optionspreistheorie bestimmen. Der faire Wert der Ubernahmega-
rantie steigt exponentiell im Bezugspreis. Der Zeitwert des Bezugsrechts ist am
hochsten, wenn der Bezugspreis ,.,am Gelde festgesetzt” wird, d.h. in Hohe des aktuel-
len Aktienkurses. Diese Zusammenhinge sind jedoch ohne Bedeutung fiir die Frage
nach dem optimalen Bezugspreis. Obwohl die Primie fiir die Ubernahmegarantie im
Bezugspreis steigt, die Unternehmung also hohere Kosten hat, ist die Hohe des Be-
zugspreises irrelevant fiir die Vermdgensposition der Anteilseigner, sofern auch die
Bezugsrechte zum fairen Preis gehandelt werden. Der Grund hierfiir liegt darin, dass
mit der Zahlung der Ubernahmeprovision die Option geschaffen wird, junge Aktien
zu einem Preis an das Bankenkonsortium zu verkaufen, der iiber ihrem Wert liegt.
Davon profitieren die Altaktionire, wenn die Ubernahmegarantie zum Tragen kommt.
Je hoher der Bezugspreis gewihlt wird, desto hoher ist einerseits dieser Vorteil fiir die
Altaktionire, andererseits aber auch die dafiir zu zahlende Primie. Wenn die Uber-
nahmegarantie fair bewertet wird, heben sich beide Aspekte gegenseitig genau auf.
Die Hohe des Bezugspreises ist irrelevant, sofern die Aktionire aulerdem durch das

Bezugsrecht gegen eine Vermogensverwisserung geschiitzt sind.

In der Bewertung des Bezugsrechts spielt das Platzierungsrisiko ebenfalls eine Rolle.
Ein hoherer Bezugspreis mindert den Wert des Bezugsrechts, der darin enthaltene
Zeitwert ist aber nicht konstant. Die Hohe des Zeitwertes ist fiir die Vermogenspositi-
on der Altaktionire jedoch irrelevant. Ihnen kommt nicht nur das Bezugsrecht zu, sie
sind gleichzeitig auch als Stillhalter in der Bezugsoption anzusehen. Per saldo ist eine
hohere Optionsprimie im Bezugsrechtswert also nur eine Umverteilung vom Wert der

Aktie ex Bezugsrecht zum Wert des Bezugsrechts selbst.
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Zwar ist also bei fairer Bewertung der Ubernahmegarantie der Bezugspreis irrelevant,
auf Basis der tatséchlich zu zahlenden Ubernahmeprovision kann sich jedoch ein an-
deres Bild ergeben. Wenn die tatséichliche Provision linear im Bezugsreis steigt, der
faire Wert jedoch exponentiell, kann ein moglichst hoher Emissionspreis im Interesse

der Anteilseigner liegen.

Fiir einen moglichst hohen Bezugspreis spricht auch das Interesse des Managements
an einer Minimierung der Kursverwisserung, wenn es nicht geschiitzte Aktienoptio-
nen besitzt. AuBerdem sprechen steuerliche Uberlegungen und eine Orientierung der
Anleger allein an (unbereinigten) Aktienkursen fiir einen moglichst hohen Bezugs-

preis.
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