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I. Einleitung

A. Problemstellung

Eine Moglichkeit fiir die Verbreiterung der Kapitalbasis bei Aktiengesell-
schaften ist die Kapitalerhéhung gegen Einlagen. Diese MafBnahme wird von
deutschen Unternehmen sehr haufig durchgefiihrt, wenn geplante Investitio-
nen zusétzliches Kapital erfordern, das dann auf diesem Wege von den Aktio-
néren zur Verfigung gestellt wird. Daher sollte man annehmen, da3 auch die
Wissenschaft ein erhohtes Interesse an der Untersuchung der im Zusammen-
hang mit dieser Kapitalmafinahme auftretenden Verdnderungen in den betrof-
fenen Unternehmen bzw. auf dem Kapitalmarkt hat. Das war jedoch lange Zeit
- zumindest in Deutschland - nicht der Fall. Auf dem deutschen Markt wurde
solchen Kapitalerhohungen gegen Einlagen bislang in empirischen Arbeiten
nur wenig Aufmerksamkeit geschenkt, wohingegen in den USA eine grofie
Anzahl von Studien vorliegt, die sich mit den Auswirkungen dieser Mafinah-
men befassen.

So herrscht eine groBe Unsicherheit dariiber, wie die Aktienkurse auf die
Ankiindigung und die Durchfithrung von Aktienemissionen reagieren. Ebenso
gehen die Einschitzungen dariiber, welche Kriterien fiir Vorstinde bei der
Planung von Kapitalerh6hungen ausschlaggebend sind, weit auseinander. Dies
zeigt, daf} die empirische Analyse dieser Kapitalmainahme nicht nur von rein
wissenschaftlichem Interesse ist, sondern auch Bedeutung fiir die Erzielung
einer groBeren Effizienz in der Praxis erlangen kann.

Da in Deutschland bislang Bezugsrechtsemissionen iiberwiegen, ist insbe-
sondere auch die optimale Festlegung der Bezugsbedingungen umstritten.
Wihrend in der Theorie inzwischen eine weite Ubereinstimmung dariiber
herrscht, daf die Hohe des Emissionskurses keine Bedeutung fiir das Gelingen
der Plazierung der neuen Aktien hat, scheinen viele Vorstinde diese Einschit-
zung (noch) nicht zu teilen. Diese Problematik soll anhand der folgenden bei-
den Zitate verdeutlicht werden. Das erste Zitat ist der Rede des ehemaligen
Vorstandsvorsitzenden der Commerzbank Seipp auf der Hauptversammlung
der Bank 1986 entnommen, das zweite stammt von Kohlhaussen, Sprecher des
Vorstands der Commerzbank, bei einem Seminar der Bérsenzeitung 1994:

"Wie Sie wissen, entschlossen wir uns zu Beginn des neuen Geschiftsjahres zu der
bisher groBten Aktienemission unserer Bank. Entscheidend fiir diesen BeschluB war
die Moglichkeit, mit dem Ausgabepreis von 300 DM je Stiick die Struktur unserer
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haftenden Mittel grundlegend verbessern zu kénnen. Wire ein Aufgeld von 250 DM
nicht erreichbar gewesen, so hitten wir auf eine Barkapitalerhéhung, zu der kein
zwingender akuter AnlaB bestand, verzichtet. Wie es bei nicht unter Zeitdruck ste-
henden Kapitalerh6hungen sinnvoll ist, war es im Januar - bei BeschluBfassung -
unsere Absicht gewesen, in die Hausse hinein zu emittieren, und dies vor dem
Hintergrund einer Borsensituation, die uns fundamental gesund erschien. ..... An
den Reaktionen aus dem Aktionirskreis haben wir gemerkt, wie schwer verstind-
lich fiir viele Anteilseigner eine Aktienemission nahe am Borsenkurs ist. Hier, so
meine ich, haben wir noch Aufklirungsarbeit zu leisten, um die Nachteile einer
Kapitalverwisserung und die Vorteile einer den Dividenden-Spielraum vergréfemn-
den Emission iiber Bilanzkurs transparent zu machen. Natiirlich machen sich Ver-
waltungen, jedenfalls kurzfristig betrachtet, das Leben leichter, wenn sie mit hohen
Bezugsrechtswerten und hohen Ausschiittungssitzen den Applaus ihrer Aktionire
suchen. In der Regel ist aber die Traumkonstellation giinstiger Bezugskonditionen
und hoherer Dividenden Widerspruch in sich selbst: Je hoher der Preis der jungen
Aktien, desto groBer ist nun einmal der Dividenden-Spielraum."!

"Je nach Ausgabekurs, zu dem junge Aktien emittiert werden, und dem angestreb-
ten Dividendensatz, ergeben sich unterschiedliche Einstandspreise fiir das neue
Kapital. Mit anderen Worten: Uber einen hoheren Ausgabepreis fiir die jungen Ak-
tien konnen die Eigenkapitalkosten reduziert werden."?

Aus den beiden Zitaten wird deutlich, daB viele Vorstinde bis heute hohe
Emissionskurse als fiir das Unternehmen und auch fiir die Aktionéire giinstiger
erachten. Ein Stichwort, das in diesem Zusammenhang eine entscheidende
Rolle spielt, ist das Streben nach Dividendenkontinuitit: Es wird argumen-
tiert, dafl bei einem vorgegebenen Emissionsvolumen und einem niedrigen
Emissionskurs die Anzahl der neu auszugebenden Aktien hoch sei, so daf bei
konstantem Dividendensatz die Ausschiittungssumme in diesem Fall stirker
ansteigt als bei einem héheren Ausgabekurs. Dies sei fiir das Unternehmen
ungiinstig. Da hohe Emissionskurse leichter durchgesetzt werden konnen,
wenn am Markt eine optimistische Stimmung herrscht, scheint auch diese bei
der Planung von Kapitalerh6hungen einbezogen zu werden.

Zu beachten ist jedoch, da3 das deutsche Bilanzrecht schon im Vorfeld der
Veroffentlichung des erzielten Gewinns ausreichend Spielraum fiir die Ein-
fluBnahme auf dessen Hohe zuldflt. Da zudem die Dividende nicht zwingend
aus dem Gewinn des letzten Jahres gezahlt wird, besagt die ausgeschiittete
Dividende wenig im Hinblick auf den tatsdchlichen Gewinn. Das einem Un-
ternehmen durch eine Kapitalerh6hung zusétzlich zufliefende Kapital soll le-

! Stellungnahme des damaligen Vorstandsvorsitzenden der Commerzbank AG Seipp
auf der Hauptversammlung 1986; entnommen aus: Blick durch die Wirtschaft vom
13.6.1986, S. 4.

2 Das Zitat ist der Rede von Kohlhaussen anliBlich des Borsenzeitung Seminars vom
23. Februar 1994 in Frankfurt entnommen.
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diglich in solche Investitionen flieen, die eine Rendite - und damit eine Divi-
dendenzahlung aus Gewinn - erwarten lassen, die hoher ist als die Alternativ-
rendite, die ein Anleger am Markt erzielen konnte.

Offensichtlich liegt dieser Argumentation fiir hohe Bezugskurse eine gewis-
se Irrationalitit und sicherlich auch die Verfolgung von Eigeninteressen der
Vorstinde, selbst wenn diese im Gegensatz zu den Aktiondrsinteressen stehen,
zugrunde.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, aufzudecken, inwiefern die Bezugs-
konditionen sowie weitere Einflufaktoren die Kursentwicklung im Umfeld
der Emissionen beeinflussen und ob die Bewertung bzw. die aktuelle Stim-
mung am Markt Auswirkungen auf die Emissionstétigkeit haben.

Die bislang vorliegenden empirischen Arbeiten analysieren hauptséchlich
die Aktienkursreaktion im zeitlichen Umfeld der Ankiindigung von Kapitaler-
hoéhungen, nur in wenigen Fallen wird ein groflerer Zeitraum betrachtet. Doch
anhand der kurzen Sichtweise kann lediglich die kurzfristige Signalwirkung
der MaBinahme untersucht werden. Um zumindest tendenzielle Aussagen dar-
iiber treffen zu koénnen, wie sich die Kapitalerhohungen fiir die Anleger in
Form der erzielten Rendite auszahlen, ist es notwendig, einen wesentlich 14n-
geren Zeitraum zu betrachten, insbesondere auch die Kursentwicklung im An-
schluf} an die Mafinahme. Daher wurden in der vorliegenden Studie verschie-
dene Zeitfenster untersucht, die bis zu einem Jahr vor der Ankiindigung der
geplanten Emission beginnen und bis ein Jahr nach deren Durchfiihrung en-
den. Erst auf diese Weise kann gepriift werden, ob die Anleger mittelfristig
durch die Kapitalaufstockung eines Unternehmens profitieren.

B. Aufbau der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung gliedert sich in fiinf Teile. Die ersten drei
dienen der theoretischen Einordnung der Studie und geben damit quasi das
"theoretische Riistzeug" zum Verstindnis der empirischen Analyse. Inhalt der
beiden letzten Teile ist die eigentliche empirische Arbeit sowie deren inhaltli-
che Interpretation.

Der erste Teil umfafit eine Beschreibung der verschiedenen Formen der
Kapitalerh6hung, indem kurz die rechtlichen Regelungen umrissen werden.
Der empirische Teil der Arbeit befafit sich ausschliefilich mit Bezugsrechtse-
missionen. Aus diesem Grund wird im folgenden néher auf die Bezugsbedin-
gungen eingegangen, da deren Ausgestaltung einerseits in der Literatur einge-
hend diskutiert wurde, andererseits Einflul auf die Einschitzung einer geplan-
ten Kapitalaufstockung durch die Marktteilnehmer ausiibt. Auch die Neurege-
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lungen im Rahmen des Zweiten Finanzmarkt-Férderungsgesetzes werden kurz
umrissen.

In Teil II erfolgt eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit den verschiede-
nen theoretischen Ansitzen fiir Preiseffekte. Dabei wird zunéchst in allgemei-
ner Form der Signaleffekt mit seinen verschiedenen Anwendungsmoglichkei-
ten beschrieben. Der Kapitalmarkt ist nur ein Markt neben anderen, auf dem
dieser Ansatz zum Tragen kommt. Innerhalb des Kapitalmarktbereichs wird
kurz auf die Signalwirkung von Dividendenankiindigungen und Aktiensplits
eingegangen. Ausfiihrlich werden dann die verschiedenen Ansitze fiir einen
negativen Ankiindigungseffekt bei der Ausgabe von neuen Aktien beschrieben
und kritisch durchleuchtet. Anhand einiger ausgewahlter empirischer Studien
wird der empirische Gehalt der einzelnen Theorien, insbesondere fiir den
amerikanischen Markt, dargestellt. Die wenigen vorhandenen Ansitze fiir die
Erklarung eines moglichen positiven Ankiindigungseffekts werden im An-
schluf} daran beschrieben und ebenfalls einer kritischen Betrachtung unterzo-
gen.

Da die verschiedenen Modelle fast ausschliefilich fiir die Verhiltnisse am
amerikanischen Aktienmarkt entwickelt wurden, und weil aufgrund der weni-
gen empirischen Arbeiten, die fiir den deutschen Markt vorliegen, ex ante
damit gerechnet werden konnte, daB3 es hier zu abweichenden Kursreaktionen
bei Aktienemissionen kommt, wird im Anschlufl ein Ansatz vorgestellt, der
die Bedingungen in Deutschland, insbesondere die iiberwiegende Gewdhrung
von Bezugsrechten, stirker beriicksichtigt.® Dabei wird in erster Linie die Aus-
schiittungswirkung von Kapitalerh6hungen im Zusammenhang mit der Festle-
gung der Bezugsbedingungen beriicksichtigt. Dieser Ansatz wird durch eine
Betrachtung aus Sicht der Agency-Theorie erginzt.

Teil III beschreibt die Bedeutung sowie die iibliche Vorgehensweise bei Er-
eignisstudien und geht dabei auch auf die konkrete Ausgestaltung der vorlie-
genden Untersuchung ein.

Die Auswertung der Daten erfolgt anhand des Marktmodells. Dieser Ansatz
und seine Anwendungsvoraussetzungen werden kurz beschrieben. Da jedes
Modell die Realitit nur in vereinfachter Form umschreiben kann, wird dann
auf die Problematik bei der Verwendung des Marktmodells eingegangen. Es
werden alternative Ansitze vorgestellt und anhand dieser die Modellauswahl

3 Der Untersuchungszeitraum des empirischen Teils der Arbeit endet mit dem Jahr
1992, so daB die Neuregelung durch das Zweite Finanzmarkt-Forderungsgesetz, die
verstirkt den Ausschluf des Bezugsrechts der Altaktionire zuldBt, keine Rolle
spielt: Bei allen einbezogenen Kapitalerh6hungen handelt es sich um Bezugsrecht-
semissionen.
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fiir die Studie gerechtfertigt, da auch mathematisch ausgefeiltere Modelle
nicht zwingend zu besseren Ergebnissen fiihren.

Anhand des empirischen Datenmaterials erfolgt eine Uberpriifung ver-
schiedener Modellparameter, ohne daf diese einen Anspruch auf Vollstindig-
keit erhebt. Eine liickenlose Priifung war nicht Inhalt und Ziel dieser Studie
und hitte deren Rahmen gesprengt. Zu der Problematik der Verletzung von
Modellvoraussetzungen liegt bereits eine umfangreiche Literatur vor. Darin
zeigt sich, daB die Verwendung weiterentwickelter Modelle in vielen Fillen
keine wesentliche Verbesserung im Hinblick auf die Moglichkeiten zur Inter-
pretation der erzielten Untersuchungsergebnisse bringt.

Im AnschluB3 werden die Auswahlkriterien fiir die empirische Untersuchung
vorgestellt, und es wird kurz die Problematik verschiedener Datenquellen er-
lautert. In einem Exkurs folgt eine Darstellung, wie Kapitalerhhungen hiufig
von Praktikern beurteilt werden. Die vorliegende Untersuchung kann dann ei-
nen Beitrag dazu leisten, diese Einschitzung zu iiberpriifen.

SchlieBlich werden die Testverfahren dargestellt, anhand derer die empiri-
sche Studie durchgefiihrt wird. Dabei handelt es sich zum einen um eine
Rangkorrelationsanalyse, zum anderen um eine Variante des T-Tests.

Im vierten Teil der Arbeit werden die Ergebnisse der Untersuchung vorge-
stellt. Dieser empirische Teil 148t sich dabei gemi den Untersuchungs-
schwerpunkten in zwei Abschnitte untergliedern. Zunichst wird anhand der
Rangkorrelationsanalyse iiberpriift, ob ein Zusammenhang zwischen der all-
gemeinen Entwicklung an der Aktienborse und der Emissionstitigkeit der
Unternehmen zu beobachten ist. Es wird die Fragestellung untersucht, inwie-
fern die Marktbewertung, die aktuelle Stimmung an der Borse und die Bewer-
tung der Aktien von den Unternehmen, die eine Kapitalerhéhung planen,
EinfluB auf die Anzahl und das Volumen der durchgefiihrten Aktienemissio-
nen ausiibt.

Daran anschliefend folgen dann die Ergebnisse der Tests auf die Signal-
wirkung von Kapitalerh6hungen. Dabei wird abweichend von den meisten an-
deren Studien nicht nur der Ankiindigungseffekt dieser Kapitalmanahme
analysiert, sondern dariiber hinaus untersucht, ob im Zeitpunkt der Durchfiih-
rung der Kapitalerhéhungen wie auch im weiteren zeitlichen Umfeld signifi-
kant abnormale Renditen zu beobachten sind.

Samtliche Untersuchungen werden nicht nur anhand der Gesamtstichprobe
von insgesamt 621 Ereignissen durchgefiihrt. Es werden zusitzlich Teilstich-
proben gebildet, um auf diese Weise zu iiberpriifen, ob in einzelnen ausgesuch-
ten Branchen bzw. bei Unternehmen, die einheitlich bestimmte Merkmale
aufweisen, Besonderheiten in der Beurteilung der Kapitalerh6hungen durch
die externen Marktteilnehmer festgestellt werden koénnen. Die gefundenen Re-
sultate werden denen anderer Studien gegeniibergestellt.
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Die eigentliche Zeitreihenanalyse wird durch eine weitere Rangkorrelati-
onsanalyse ergénzt, in der untersucht wird, inwiefern ein Zusammenhang zwi-
schen einigen ausgewdhlten exogenen Variablen und den durch die Kapitaler-
hohungen erzielten Uberrenditen in bestimmten Zeitintervallen besteht.

Mehr am Rande der wissenschaftlichen Analyse stehen erginzend die Fra-
gestellungen, wie sich die an der Borse notierten und damit unbereinigten Ak-
tienkurse im Anschlufl an den Bezugsrechtsabschlag entwickeln bzw. ob bei
den Kapitalerhohungen der Jahre 1986 und 1987 Besonderheiten zu beobach-
ten sind. Diese beiden Teiluntersuchungen wurden aufgrund der in der Of-
fentlichkeit hdufig zu hérenden Einschitzung, der Kursabschlag des Ex-Tages
wiirde innerhalb kurzer Zeit wieder aufgeholt und die Aktienemissionen der
beiden genannten Jahre seien besonders erfolgreich gewesen, in die Untersu-
chung aufgenommen.

Im Teil V erfolgt eine ausfiihrliche Analyse und 6konomische Interpretation
der Testergebnisse. Die in Teil II beschriebenen Preiseffekte werden dahinge-
hend untersucht, ob sie geeignet erscheinen, die gefundenen Uberrenditeeffek-
te zu erkldren. Schon an dieser Stelle kann angefiihrt werden, daf} viele der
vorliegenden Ansitze sich als nicht geeignet erweisen, die in den Kursverdn-
derungen zum Ausdruck kommende Einschitzung von Kapitalerhéhungen
durch die Marktteilnehmer am deutschen Markt zu erkldren. Ein Mangel der
Theorien ist zusitzlich darin zu sehen, daf} diese sich lediglich auf den An-
kiindigungseffekt von Aktienemissionen beziehen, Ansitze fir einen mogli-
chen Plazierungseffekt bestehen praktisch nicht.

Der zusdtzlich zu den herkdmmlichen Modellen erlduterte Ausschiit-
tungseffekt von Aktienemissionen scheint unter den Bedingungen des deut-
schen Marktes weit besser geeignet zur Erklarung der abnormalen Renditen;
die Ergebnisinterpretation erfolgt daher primér unter Beriicksichtigung dieses
Ansatzes.

Die Schlufibetrachtung, in der die gesamten Ergebnisse der vorliegenden
Studie nochmals zusammengefafit und Anregungen fiir die weitere For-
schungstitigkeit gegeben werden, rundet die Arbeit ab.
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A. Die verschiedenen Arten der Kapitalerhéhungen
1. Ubersicht

In Abhéngigkeit von ihrer Rechtsform stehen Unternehmen unterschiedli-
che Moglichkeiten zur Aufnahme externen Eigenkapitals offen. Im vorliegen-
den Zusammenhang sind nur Aktiengesellschaften von Interesse, die ihr
Grundkapital durch die Ausgabe neuer Aktien erhdhen konnen. Die entspre-
chenden Regelungen hierfiir finden sich im sechsten Teil des Aktiengesetzes.
Im folgenden wird auf diese Regelungen kurz Bezug genommen, Vorschriften
fiir andere Rechtsformen bleiben unerwéhnt.

Die Aufstockung des Kapitals kann auf unterschiedliche Arten erfolgen:
Die erste Moglichkeit besteht in der Aufnahme von Eigenkapital von auflen,
die zweite ist der Weg der Selbstfinanzierung und schliellich als dritte Mog-
lichkeit die Verschmelzung durch Aufnahme oder eine verschmelzende Um-
wandlung.

Als Kapitalerh6hungen werden lediglich solche Mafinahmen der Kapitalbe-
schaffung bezeichnet, bei der eine Aktiengesellschaft ihr Grundkapital herauf-
setzt und somit den gebundenen Teil des Gesellschaftsvermogens verindert.
Verdnderungen der Riicklagen fallen demnach nicht darunter.

Als Aufgabe der Kapitalerhohung wird gewohnlich die Verbesserung der
Liquiditit der Unternehmung genannt, soweit die Erhohung nicht durch eine
Sacheinlage erfolgt. Die durch die Mafilnahme geschaffene breitere Haftungs-
basis fiihrt in der Regel auch zu einer grofieren Kreditwiirdigkeit, was zusitz-
lich die Aufnahme weiteren Fremdkapitals erleichtert.

Es gibt unterschiedliche Griinde, die eine Kapitalerhéhung notwendig er-
scheinen lassen. Der zunichst offensichtlichste Grund ist die geplante Erwei-
terung des Geschiftsumfangs, fiir die neue Mittel zur Finanzierung benétigt
werden. Ebenso kann durch den geplanten Erwerb einer zusitzlichen Beteili-
gung die Zufiihrung von neuem Kapital erforderlich werden. Die Mafnahme
kann aber auch dazu dienen, Fremdkapital durch Eigenkapital zu substituie-
ren, so dal lediglich eine Umfinanzierung, jedoch keine Erweiterung der

! Vgl Lutter (1986), S. 279.
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Kapitalbasis eintritt. Schliefilich konnen Rationalisierungs- und Modernisie-
rungsmafinahmen die Notwendigkeit einer Kapitalerh6hung bewirken.

Bei Aktiengesellschaften kann die Aufstockung des Eigenkapitals auch aus
anderen als reinen Finanzierungszwecken erfolgen, wenn neue Aktien an die
Arbeitnehmer der Gesellschaft ausgegeben werden oder wenn durch die Maf-
nahme Einflu auf die Mehrheitsverhiltnisse genommen werden soll.

Das Aktiengesetz unterscheidet zwischen vier verschiedenen Mafinahmen
zur Kapitalbeschaffung. Diese sind in den §§ 182 bis 219 des Aktiengesetzes
(AktG) geregelt. Auflerdem werden im gleichen Zusammenhang Wandel-
sowie Gewinnschuldverschreibungen angefiihrt (§§ 219 - 220 AktG). Obwohl
in dieser Studie lediglich Kapitalerh6hungen gegen Bareinlagen untersucht
wurden, soll im folgenden eine kurze Ubersicht iiber alle Formen der Kapital-
erhohung gegeben werden.

2. Kapitalerhohung gegen Einlagen

Die Kapitalerhohung gegen Einlagen ist in den §§ 182 bis 191 AktG gere-
gelt. Die Bezeichnung ist genaugenommen nicht ganz korrekt, zumindest aber
verwirrend, denn auch das bedingte Kapital und das genehmigte Kapital kon-
nen nur gegen Einlagen ausgegeben werden. Lutter (1986) schlédgt daher zur
eindeutigen Abgrenzung die Bezeichnung "regulire Kapitalerhéhung" vor.?

Diese Erhohung des Aktienkapitals kann nur durch die Hauptversammlung
mit einer Dreiviertelmehrheit des bei der BeschluBfassung vertretenen Grund-
kapitals beschlossen werden, wobei es moglich ist, durch Satzungsbestimmung
eine abweichende Regelung zu treffen, bei der dann gegebenenfalls die einfa-
che Mehrheit ausreichend ist. Fiir die Ausgabe von Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht kann nur mit einer grofieren Kapitalmehrheit beschlossen werden
(§ 182 1 AktG).

Dieser Beschluf3 ist zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden
(§ 184 1 AktG). Darauthin beginnt die Zeichnung der neuen Aktien, was
durch schriftliche Erklarung geschieht, sowie die Einzahlung des vorgeschrie-
benen Mindestbetrages. Dieser umfafit ein Viertel des Nennbetrags der Aktien
und den eventuell vereinbarten Mehrbetrag (§ 36a AktG). Auch sind die wei-
teren Voraussetzungen fiir die Eintragung in das Handelsregister zu schaffen.
Mit der Eintragung der Durchfiihrung ist das Grundkapital erhoht
(§ 189 AktG). Erst dann diirfen die neuen Aktien der Gesellschaft ausgegeben

* Vgl. Wohe / Bilstein (1994), S. 68 ff.
3 Vgl Lutter (1986), S. 279.
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werden. Vorher ausgegebene Aktien oder Zwischenscheine sind nichtig
(§ 191 AktG).

Bei dieser Form der Kapitalerh6hung steht den Aktionéren ein gesetzliches
Bezugsrecht zu. Dieses kann nur im Beschluf3 iiber die Kapitalerhohung selbst
ausgeschlossen werden. Der Vorstand hat den bzw. die Griinde fiir den Aus-
schlu3 der Hauptversammlung in einem schriftlichen Bericht darzulegen
(§ 186 AktG). Dabei gilt es nicht als Bezugsrechtsausschlufl, wenn nach dem
Beschlufl die neuen Aktien von einem Kreditinstitut mit der Verpflichtung
iibernommen werden, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten
(§ 186 V 1 AktG). Es ist heute der Regelfall, daB eine Bank oder ein Banken-
konsortium die gesamten jungen Aktien zeichnet und den Aktionidren so zur
Verfiigung stellt, wie es auch der Emittent selbst tun miifite. Dadurch gehen
auch alle weiteren Pflichten, die eine Aktiengesellschaft bei der Abwicklung
des Bezugsrechts hitte, auf das Kreditinstitut bzw. das Konsortium iiber. Man
spricht dann von einem mittelbaren Bezugsrecht.*

Auf die mit dem Bezugsrecht verbundene Problematik wird in Abschnitt
I1.B.6. noch ausfiihrlicher eingegangen.

3. Bedingte Kapitalerh6hung

Der zweite Unterabschnitt regelt in den §§ 192 bis 201 AktG die bedingte
Kapitalerhhung. Diese Form der Kapitalbeschaffung ist nur zu den in
§ 192 II AktG angegebenen Zwecken zulissig. Im einzelnen handelt es sich
dabei um die Gewdhrung von Umtausch- oder Bezugsrechten an Glaubiger
von Wandelschuldverschreibungen, zur Vorbereitung von Unternehmenszu-
sammenschliissen sowie zur Gewdhrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer
der Gesellschaft zum Bezug neuer Aktien gegen Einlage von Geldforderun-
gen, die den Arbeitnehmern aus einer ihnen von der Gesellschaft eingerdum-
ten Gewinnbeteiligung zustehen. Dabei flieBen der Gesellschaft in dem Zeit-
punkt, in dem Inhaber von Schuldverschreibungen ihr Wandlungsrecht nut-
zen, in der Regel keine zusétzlichen Mittel zu. Bei Wandelanleihen - nicht je-
doch bei Optionsanleihen - dndert sich lediglich die Qualitit der Kapitalan-
spriiche: aus Fremdkapital wird Eigenkapital.

Charakteristisch fiir die bedingte Kapitalerh6hung ist demnach, da3 deren
Durchfiihrung vom Eintritt einer durch die Hauptversammlung festgelegten
Bedingung abhéngt und daBl den Altaktioniren auf die jungen Aktien kein Be-
zugsrecht zusteht, diese vielmehr generell Nichtaktionidren angeboten werden.’

4 Vgl Lutter (1986), S. 355 f.
3 Vgl. Drukarczyk (1993a), S. 232.
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4. Genehmigtes Kapital

Durch Bestimmungen in der Satzung einer Aktiengesellschaft oder durch
eine mittels Hauptversammlungsbeschlufl bewirkte Satzungsinderung kann
der Vorstand fiir maximal fiinf Jahre erméachtigt werden, das Grundkapital um
einen bestimmten Nennbetrag durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen zu
erhohen (§ 202 AktG). Dadurch erhilt die Verwaltung die Moglichkeit, das
Grundkapital zu einem aus ihrer Sicht giinstigen Zeitpunkt heraufzusetzen,
ohne erst einen gesonderten Hauptversammlungsbeschlufl einholen zu miissen.
Dieses Instrument erlaubt somit ein flexibles Handeln des Vorstandes und
stiarkt dadurch dessen Stellung.

Dabei darf der Nennbetrag des genehmigten Kapitals die Halfte des bei der
Erméchtigung vorhandenen Grundkapitals nicht iibersteigen. Die Durchfiih-
rung dieser Kapitalerh6hung erfolgt nach den Regeln der Kapitalerhhung ge-
gen Einlagen. Das genehmigte Kapital darf somit nicht zur Durchfiihrung ei-
ner bedingten Kapitalerhéhung genutzt werden® Die Erméchtigung kann
ebenfalls vorsehen, dal der Vorstand iiber den Ausschluf} des gesetzlichen Be-
zugsrechts der Altaktionire entscheidet (§ 203 II AktG). Sie erhilt dadurch
ein zusitzliches Gewicht. Weitere Vorschriften befinden sich in den §§ 204
bis 206 AktG.

5. Kapitalerhohung aus Gesellschafismitteln

Bei dieser Form der Kapitalbeschaffung, die in den §§ 207 bis 220 AktG
geregelt ist, beschlieft die Hauptversammlung eine Erhohung des Aktienkapi-
tals durch die Umwandlung der Kapitalriicklage und von Gewinnriicklagen in
Grundkapital. Durch die Mafinahme flielen der Gesellschaft somit keine zu-
sitzlichen liquiden Mittel zu. Den Aktiondren fallen die neuen Aktien auto-
matisch gemaf ihrer Beteiligungsquote zu. Dem Beschluf} ist eine Bilanz zu-
grunde zu legen (§ 207 AktG). Dabei ist eine Umwandlung dann ausgeschlos-
sen, wenn in dieser Bilanz ein Verlust einschliefilich eines Verlustvortrags
ausgewiesen werden; bei zweckbestimmten Gewinnriicklagen muf8 die Um-
wandlung mit diesem Zweck vereinbar sein (§ 208 II AktG). Die neuen Aktien
stehen ausschliefllich den Aktiondren der Gesellschaft im Verhiltnis ihrer
Anteile am bisherigen Grundkapital zu. Ein anders lautender BeschluB} ist
nichtig (§ 212 AktG).

In der Literatur werden verschiedene Vorteile genannt, die durch die Um-
wandlung von Riicklagen in Grundkapital bei der Gesellschaft entstehen. Zu

¢ Vgl Lutter (1986), S. 438.
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nennen ist beispielsweise das Argument, durch die Mafinahme sinke der Akti-
enkurs, wodurch die Handelbarkeit der Aktie erhoht wiirde. Auch sei es we-
sentlich schwieriger fiir ein Unternehmen, Grundkapital auszuschiitten - dies
geht nur in Form einer Kapitalherabsetzung - als Gewinnriicklagen. Daher er-
hohe sich durch die Umwandlung die Kreditfahigkeit der betroffenen Unter-
nehmung. Aus Sicht der Aktiondre kann dies jedoch einen Nachteil bedeuten.
Wenn ein Unternehmen keine angemessene Rendite erwirtschaftet, dann ist es
nach Umwandlung von Riicklagen in Grundkapital schwieriger, Kapital aus
dem Unternehmen herauszuziehen und rentableren Investitionen zuzufiihren
als ohne diese Mafinahme.

Gemaf § 58 II 1 AktG kann der Jahresgewinn durch die Verwaltung hoch-
stens zur Hilfte in die anderen Gewinnriicklagen eingestellt werden. Jedoch
kann die Satzung die Unternehmensleitung zur Einstellung eines groferen
Teils ermachtigen (§ 58 II 2 AktG), solange die Gewinnriicklagen nicht die
Halfte des Grundkapitals iibersteigen (§ 58 II 3 AktG). Dadurch wird ein gro-
Berer Selbstfinanzierungsspielraum fiir das Unternehmen geschaffen.

Wenn die anderen Gewinnriicklagen die Hélfte des Grundkapitals iiberstei-
gen bzw. nach der Einstellung iibersteigen wiirden, verlore die Verwaltung ei-
nen Teil dieses freien Selbstfinanzierungsspielraums. Um diesen wieder her-
zustellen, kann eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln vorgeschlagen
werden.”

B. Die Bezugsbedingungen

Vor der Durchfiihrung einer Kapitalerh6hung miissen die Einzelheiten, zu
welchen Bedingungen die neuen Aktien erworben werden konnen, festgelegt
und veroffentlicht werden, da diese fir mogliche Investoren wesentlich sind
fur die Einschitzung der Vorteilhaftigkeit der MaBnahme. In der Literatur
wurde und wird bis heute noch eingehend diskutiert, welche Festlegung der
Bezugsbedingungen fiir das Unternehmen wie auch fiir die Anleger als giinstig
zu betrachten ist. In den folgenden Abschnitten wird daher kurz auf die in die-
sem Zusammenhang bestehende Problematik eingegangen.

1. Die Bezugsrechtsformel

In der Praxis wird der Wert des Bezugsrechts nach der folgenden Formel
berechnet:

7 Vgl. Drukarczyk (1993a), S. 234.
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BoK - BK

1.1) BR=—F%um

m

—+1

n
wobei gilt:
BR = Wert des Bezugsrechts
BoK,,, = Kaurs der alten Aktie (cum Bezugsrecht)
BK = Kaurs der jungen Aktien
z = Bezugsverhiltnis alte zu jungen Aktien
n

Diese Formel wird haufig auch als traditionelle Bezugsrechtsformel be-
zeichnet. Dabei wird unterstellt, daf alte und neue Aktien gleichwertig sind
und keine Transaktionskosten anfallen. Ein Vorteil dieser Formel liegt darin,
daf die Berechnung ausschliefilich auf Werten beruht, die bereits vor Beginn
des Bezugsrechtshandels bekannt sind. Die Rechnung mit dem Borsenkurs vor
Abschlag des Bezugsrechtes unterstellt, daB der Borsenkurs nach der Kapital-
erh6hung identisch ist mit dem gewogenen Mittel aus altem Kurs und Bezugs-
kurs der neuen Aktien.® In der Literatur wird der unter Zugrundelegung dieser
Formel errechnete Wert des Bezugsrechts hiufig als rechnerischer Wert des
Bezugsrechts bezeichnet. Die tatsdchliche Notierung am Markt weicht von
diesem theoretischen Wert meist, in Einzelfdllen sehr deutlich, ab.

Dabher stellt sich die Frage, welcher Wert diesem Bezugsrechtskurs iiber-
haupt beizumessen ist.” Der rechnerische Wert des Bezugsrechts entspricht
dem Kurs in einer speziellen Marktsituation. Ubereinstimmung beider Kurse
besteht nur, wenn die Ausgleichsarbitrage am Markt voll funktioniert, d. h.
wenn sich an der Borse iiber Angebot und Nachfrage immer der Kurs einstellt,
bei dem es fiir einen Nicht- Altaktiondr keinen Unterschied macht, ob er eine
alte Aktie kauft und das daran hingende Bezugsrecht wieder verkauft oder ob
er Bezugsrechte an der Borse erwirbt und damit eine neue Aktie bezieht, um
auf einem der beiden Wege eine "zukiinftige" Aktie in sein Portfolio aufzu-
nehmen.' Die Hohe des Aktienkurses und damit auch die tatsichliche Hohe
des Bezugsrechtswertes ist davon abhingig, wie der Markt die Investitions-
moglichkeiten des Unternehmens einschétzt.

Der oben genannte vermeidliche Vorteil der Berechnung aus Vergangen-
heitswerten wird dadurch abgeschwicht, dal der Borsenkurs der Altaktien
stindigen Schwankungen unterliegt, der Wert des Bezugsrechts somit jeweils
nur fiir einen bestimmten Zeitpunkt berechnet werden kann. Der in diesem

Y Vgl Schneider (1971), S. 472.
Vgl Hax (1970), S. 158.
1 Vgl Kriimmel (1964), S. 491 .
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Zusammenhang relevante Kurs ist aber derjenige, der sich direkt vor der Kapi-
talerhohung einstellt. Kursverdnderungen im Vorfeld der KapitalmafBnahme
konnen unter Zuhilfenahme der traditionellen Bezugsrechtsformel nicht er-
klart werden. "

In der Literatur wurde diese Bezugsrechtsbewertung friither auch als auf
Substanzwertiiberlegungen basierend bezeichnet.” Biischgen (1966) kritisiert
daher, daf} in der Formel nicht beriicksichtigt wiirde, inwieweit die Unterneh-
mung durch die Aufstockung ihrer Kapitalbasis ihre Ertragskraft steigern
kann.'® Auch Schneider (1970) merkt dazu an, Investitionen seien 6konomisch
nur sinnvoll, wenn erwartet werden konne, dal durch diese sich die Gewinne
der Unternehmung in Zukunft steigern werden.'* Jedoch sind diese Uberle-
gungen ohne praktische Bedeutung und stehen daher in keinem Zusammen-
hang mit der Bezugsrechtsformel. Grundsitzlich interessiert bei einer Kapital-
erhohung nur die Frage, ob die zusitzlich in eine Unternehmung eingebrach-
ten Mittel eine hohere Rendite erbringen als die Opportunititskosten eines an-
derweitigen Einsatzes dieses Kapitals aufSerhalb der Gesellschaft.

Als Alternative zu der traditionellen Bezugsrechtsformel wird die Verwen-
dung der sogenannten Gleichgewichtsformel vorgeschlagen, die sich wie folgt
darstellt:

K., - BK
1.2 BR="—e_"

SRk

mit:
BoK, = Kurs der alten Aktie (ex Bezugsrecht)

Die Formel ergibt sich - nach Umformung - aus der Arbitragebedingung,
wonach sich auf einem effizienten Markt der Kurs der Altaktie nach Abschlag
des Bezugsrechts gerade in der Hohe einstellen wird, daB es fiir einen Anleger
keinen Unterschied macht, ob er eine neue Aktie zum Bezugspreis zuziiglich
der dafiir aufzuwendenden Bezugsrechte oder aber ein Altaktie nach der Kapi-
talerh6hung erwirbt. In diesem Fall kann ein Aktionidr durch gezieltes Han-
deln mit Aktien und Bezugsrechten seine Vermogensposition nicht verdndern,
sondern lediglich die Aufteilung zwischen Wertpapier- und Barvermdgen be-
einflussen."

1 Vgl Biischgen (1966), S. 280 f.
2 vgl. Biischgen (1966), S. 282.

3 Vgl Biischgen (1966), S. 282

¥ Vel Schneider (1970), S. 472.

5 Vgl Franke / Hax (1994), S. 381.

3 Bollinger
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Kruschwitz (1986) stellt mit der Moglichkeit der Berechnung des Wertes
von Bezugsrechten aus optionspreistheoretischer Sichtweise eine weitere For-
mel vor, die die Mingel der traditionellen Vorgehensweise beseitigen soll. Er
greift bei deren Herleitung unter Zugrundelegung eines speziellen Annahmen-
systems direkt auf die Black-Scholes-Formel zuriick und erhilt nach Umfor-
mung den folgenden Ausdruck fiir die Berechnung des Bezugsrechtes:

_ BOK,,*N(dy) - BKx(1+7) "*N(d,)

(1.3) BR

142
n
mit
In(BoK /BK)+(n(1+7)+s | 2T
d. =
1 s*s/;
und
d, =d,—sxJT
T = Laufzeit
T = risikoloser Zinssatz
s = Momentanvarianz

In der Formel stellt N(.) die Standardnormalverteilung dar. Mit deren Hilfe
kann gezeigt werden, dafB bei der allgemein iiblichen Methode zur Berechnung
des Bezugsrechts dessen Wert zwar systematisch unterschitzt wird, sie norma-
lerweise aber dennoch als gute Ndherung der optionspreistheoretischen Bewer-
tungsgleichung gedeutet werden kann. Je hoher der Aktienkurs bei sonst glei-
chen Bedingungen ist, desto geringfligiger ist die Abweichung zwischen den
Formeln.'

Kruschwitz nennt vier Griinde fiir diese Ubereinstimmung, wobei insbeson-
dere die kurze Laufzeit des Bezugsrechts - definiert als Optionsrecht - von Be-
deutung ist. Daneben fiihrt er die Hohe des Zinssatzes, der Momentanvarianz
deutscher Aktien sowie die Bevorzugung relativ niedriger Emissionskurse als
Einflufifaktoren auf.

Die Richtigkeit dieser Aussage soll an einem einfachen Beispiel gezeigt
werden. Unter der Annahme, daf die folgenden Bedingungen gelten:

Aktueller Borsenkurs 100,-- DM,
Bezugskurs 80,-- DM,
Bezugsverhiltnis 4:1,
risikoloser Zinssatz 8%,

16 Vgl. Kruschwitz (1986), S. 113.
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Momentanvarianz 0,4 und
Laufzeit des Bezugsrechts 14/360 = 0,0389,

ergibt sich durch Berechnung mit der optionspreistheoretischen Bewertungs-
formel ein Bezugsrechtswert von 4,079. Mit der herkommlichen Bezugsrechts-
formel erhilt man unter gleichen Voraussetzungen einen Wert von exakt vier.
Die Abweichung von 1,96% zwischen den beiden Ergebnissen ist nur gering,

Unterstellt man bei sonst gleichen Annahmen einen Bezugskurs in Hoéhe
von 95,-- DM, dann berechnet die traditionelle Formel einen Bezugsrechtswert
von eins, unter optionspreistheoretischer Betrachtung erhélt man dagegen den
Wert 1,587. Die Abweichung betragt in diesem Fall iiber 58%.

Fiir den schweizerischen Aktienmarkt iiberpriifte Zimmermann (1987), ob
es fiir praktische Zwecke nétig ist, mit diesem erweiterten Berechnungsverfah-
ren zu rechnen bzw. wie gut die Approximation durch die traditionelle Formel
im Einzelfall ist. Dafiir untersuchte er 214 Bezugsrechtsemissionen in den
Jahren 1973 bis 1983. Der Autor kam zu dem Ergebnis, dafl eine Modifikation
der herkdmmlichen Formel zumindest fiir den schweizerischen Markt in der
Regel nicht notwendig ist. Die bei deren Anwendung auftretenden Fehler wa-
ren zu vernachlassigen. Lediglich in den wenigen Féllen, in denen der Emis-
sionspreis sehr nahe beim Marktwert liegt, konne die Zugrundelegung der op-
tionspreistheoretisch exakten Formel empfohlen werden."” Diese Schlufifolge-
rung steht in Ubereinstimmung mit der theoretischen Herleitung sowie dem
auf dieser aufbauenden aufgefiihrten Beispiel.

2. Die Bezugsfrist

Fiir die Ausiibung des Bezugsrechts durch die Aktionire muf3 eine Frist von
mindestens zwei Wochen bestimmt werden. Diese ist vom Vorstand zusam-
men mit dem Ausgabebetrag in den Gesellschaftsblittern bekanntzumachen
(§ 186 I 2 und II AktG). Innerhalb dieser Frist werden die Bezugsrechte ge-
handelt, wobei zu beachten ist, dal dieser Handel bereits zwei Tage vor deren
Ablauf beendet ist, da diese der Lieferung vorbehalten sind. Die Handelsfrist
betrdgt in der Praxis acht bis 15 Tage. Bezugsrechte haben nur eine Einheits-
notierung, ein variabler Handel findet nicht statt.

Hat ein Aktiondr in diesem Zeitraum keine Weisung gegeben, was mit sei-
nen Bezugsrechten zu geschehen hat, so werden diese durch die Depotbank fiir
dessen Rechnung bestens verduflert.

" Vgl. Zimmermann (1987), S. 237 ff.

3*
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3. Der Emissionskurs

In seinem Buch "Das Eigenkapital der Kreditinstitute" vertritt Von Koppen
1966 die Meinung, dafl das Gelingen einer Kapitalerhdhung zu einem wesent-
lichen Teil von der Wahl des Emissionskurses fiir die jungen Aktien ab-
hingt.”® Auch Kohlhaussen, Sprecher des Vorstandes der Commerzbank,
fithrte auf einem Seminar der Borsenzeitung im Februar 1994 noch aus, dafl
der Festlegung des Ausgabepreises junger Aktien bei Kapitalerhéhungen eine
grofie Bedeutung beizumessen ist.”” Wie sind nun diese Einschitzungen aus
Sicht der Theorie zu beurteilen?

Generell gibt es zwei Schranken, innerhalb derer die Hohe des Emissions-
preises festgelegt werden muf}, damit junge Aktien aus einer Kapitalerhohung
liberhaupt plaziert werden kénnen. Zum einen gilt ein gesetzliches Verbot der
Ausgabe von Aktien unter ihrem Nennwert. Damit ist der Mindestbetrag des
Emissionspreises eindeutig bestimmt. Die obere Grenze bildet der Borsenkurs
der Altaktien, denn niemand wird bereit sein, junge Aktien zu beziehen - zu-
mal es in der Regel keine Bezugspflicht gibt -, wenn er Altaktien iiber die Bor-
se billiger erwerben kann. Aufgrund der in jedem Fall zu erwartenden
Schwankungen des Borsenkurses im Zeitraum zwischen der Festlegung der
Emissionsbedingungen und der Bezugsfrist fiir die jungen Aktien muf3 zudem
eine gewisse Spanne zwischen Borsenkurs und Emissionspreis eingehalten
werden. Andernfalls kénnte es passieren, daf8 der Borsenkurs zu Beginn der
Bezugsfrist unter den Emissionspreis gesunken ist und die Kapitalerh6hung
mifllingt. Ein niedrigerer Emissionskurs stellt daher eine Vorbeugung gegen
das Plazierungsrisiko dar.

Doch auch innerhalb dieser Schranken besteht noch ein erheblicher Gestal-
tungsspielraum im Hinblick auf die Festlegung der Emissionsbedingungen. In
der Literatur finden sich verschiedene Argumente, die - zumindest vorder-
grindig - fir oder gegen niedrige bzw. fiir oder gegen hohe Emissionspreise
sprechen. Argumente, die fiir niedrige Ausgabepreise angefiihrt werden, sind
beispielsweise:

e Niedrige Bezugspreise konnen dazu beitragen, "zu schwer" gewordene

Borsenkurse zu senken und damit die Handelbarkeit der Aktien erleich-
tern, ohne daf} ein Bedarf an zusétzlichem Kapital gegeben sein mufl.

Dieses Argument unterstellt einen nicht rational handelnden Vorstand, da
eine Senkung des Aktienkurses auch auf anderem Wege erreicht werden
kann. Doch selbst wenn man unterstellt, daB derartig irrationales Verhal-
ten tatsichlich zu beobachten ist, hat das Argument mit Einfiilhrung der

8 Vgl Von Kippen (1966), S. 329.
¥ Vgl. das Zitat in der Einleitung sowie Kohlhaussen (1994), S. 2.
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5,-- DM-Aktien an Bedeutung verloren, da aufgrund dieser Regelung
auch bei im Vergleich zum Nennwert hohen Aktienkursen der Handel in
kleinen Engagements deutlich erleichtert wurde.

Niedrige Bezugspreise erleichtern den Aktionéren die Beibehaltung ihrer
bisherigen Anteilsquote.

Dem ist entgegenzuhalten, daB der Anteilseigner, wenn er seine Anteils-
quote aufrecht erhalten mochte, in diesem Falle entsprechend mehr Be-
zugsrechte kaufen muf} als bei héheren Bezugskursen. Das Argument ist
daher nur fiir das Ausmalf der Eigenfinanzierung insgesamt von Interesse,
wobei dieses gewohnlich vor Festlegung der Bezugsbedingungen bekannt
ist.?

Niedrige Bezugskurse werden héufig als giinstig bezeichnet, da mit ihnen
die Hoffnung auf eine steigende Ausschiittungssumme verbunden wird.
Bei konstantem Dividendensatz je Aktie und gegebenem Emissionsvolu-
men muf} die Dividendensumme umso stirker erh6ht werden, je niedriger
der Ausgabekurs der jungen Aktien ist.

Das Argument unterstellt zwingend eine Interessenkollision zwischen
Unternehmensleitung und Aktiondren, indem implizit argumentiert wird,
eine niedrige Dividende nutze ersteren und schade letzteren. Generell
kann die Unternehmensleitung auch bei niedrigen Bezugskursen den Di-
videndensatz entsprechend in die gewiinschte Richtung anpassen.”!

In der Praxis stimmen die Interessen und Ziele von Managern und An-
teilseignern bekannterweise sehr hiufig nicht iiberein, doch soll die damit
verbundene Problematik an dieser Stelle nicht weiter diskutiert werden.”?

Dagegen finden sich unter anderem folgende Argumente, die fiir hohe Aus-

gabepreise sprechen:

20
21
22

Nur durch hohe Bezugspreise kann der Bedarf an zusitzlichem Eigen-
kapital in jedem Fall gedeckt werden.

Dieses Argument ist insofern unsinnig, als in der Regel zunichst das no-
tige Emissionsvolumen ermittelt wird und daraus die entsprechenden
Emissionsbedingungen abgeleitet werden. Bei Festlegung niedriger
Emissionskurse wird das Nennkapital um einen entsprechend héheren
Prozentsatz aufgestockt als bei hohen, die Zufiihrung des Agios zu den
Riicklagen fallt dementsprechend geringer aus.

Vgl. Swoboda (1981), S. 78.

Vgl. Swoboda (1981), S. 78.

Die Problematik der Interessendivergenz zwischen Managern und Aktiondren wird
im Zusammenhang mit der Erklirung der Kursreaktionen auf Aktienemissionen
noch eine Rolle spielen. Vgl. dazu Abschnitt III.B.4.a) sowie VI.B.2.
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e Die Finanzierungskosten der Unternehmung sind bei hohen Bezugskursen
niedriger als bei niedrigen Kursen. Das gilt sowohl fiir die einmaligen als
auch fiir die laufenden Kosten.

Finanzierungskosten im Sinne von Transaktionskosten sind in diesem Zu-
sammenhang nur von Bedeutung, wenn sie sich nicht nur nach dem
Emissionsvolumen, sondern zusitzlich nach der Anzahl der ausgegebenen
Aktien bemessen. In Deutschland berechnen sich diese Kosten nach dem
Emissionsvolumen und damit unabhingig von dem gewdhlten Bezugs-
kurs.

Auch die Kosten der vorbereitenden Mafinahmen, die Kosten der Bege-
bung sowie der Borseneinfiilhrung sind unabhidngig von der Hohe des
Emissionskurses.?

Steuerliche Regelungen konnen Einflufl auf die Héhe der Ausgabekosten
haben. Diese Kosten sind in Deutschland nur in dem Umfang von der
Bemessungsgrundlage der Gewinnsteuern abzugsfahig, als sie nicht aus
dem Agio gedeckt werden konnen. Unter diesen Bedingungen ist ceteri
paribus gerade ein niedrigerer Emissionskurs fiir neue Aktien giinstig, da
dann ein groBerer Teil der Ausgabekosten steuerlich abgesetzt werden
kann.

e Bei angestrebter Dividendenkontinuitit ist der in Zukunft zusétzlich auf-
zubringende Betrag zur Bedienung der Dividende bei hohen Bezugskur-
sen geringer als bei niedrigen.

Die Argumentation ist spiegelbildlich zu der im Zusammenhang mit
niedrigen Emissionskosten, so daB auf die entsprechende Anmerkung
verwiesen werden kann.

o Hohe Emissionspreise deuten darauf hin, daB ein Unternehmen es sich
"leisten" kann, einen solchen Preis zu wihlen, da es aufgrund der Emissi-
on einen deutlichen Kursanstieg erwartet. Unternehmen mit eher
schlechten Aussichten miissen niedrigere Emissionskurse wihlen, da an-
dernfalls ein mit zu hohen Kosten verbundenes falsches Signal an den
Markt abgegeben wiirde.

Es ist wenig einsichtig wie dieses ,.es sich leisten kénnen* praktisch ge-
deutet werden soll. Zielt man auf die zukiinftig zu zahlende Dividende ab,
dann ist bei Dividendenkontinuitit und der mit der Wahl hoher Bezugs-
kurse einhergehenden geringeren Zunahme der Anzahl ausgegebener Ak-
tien im Vergleich zu niedrigen Emissionskosten gerade eine geringere
Gewinnsteigerung nétig, um die Dividende halten zu kénnen. Schon an-

2 Vgl. Padberg (1995), S. 33 ff.
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hand dieser Uberlegung ist die Argumentation hinsichtlich des abgegebe-
nen Signals nicht schliissig,>*

Schon ohne eingehende Diskussion ist leicht einsichtig, daB diese Argu-
mente nicht stichhaltig sind und grofitenteils eine nicht rational handelnde
Umwelt unterstellen. Wenn es auch aus Sichtweise einzelner Aktionire bzw.
der Unternehmung selbst zu unterschiedlichen Einschitzungen hinsichtlich
der Hohe des Bezugspreises kommen kann, so hat der Emissionskurs bei ra-
tionalem Handeln - zumindest bei borsenméfig idealen Bedingungen - insge-
samt keine Bedeutung, Wie sich leicht zeigen 148t, hat der Bezugskurs eben-
sowenig wie das Bezugsverhiltnis einen Einflul auf das Endvermégen der
Aktiondre. Der durch die Kapitalverwidsserung eintretende Kursverlust wird
durch die Gewidhrung des Bezugsrechts kompensiert. Doch dieser Kursverlust
ist eine rein technische Reaktion und zeigt lediglich die im Zeitpunkt des Be-
zugsrechtsabschlages eintretende Wertveranderung der Aktie an.

Auch die grundsitzlichen Uberlegungen eines Aktionérs, ob er sich an ei-
ner Kapitalerh6hung beteiligen soll, sind unabhingig vom Emissionskurs.
Ausschlaggebend ist in erster Linie die Einschitzung der zukiinftigen Ertrags-
kraft der Unternehmung sowie die Frage, ob es alternative Anlagemoglichkei-
ten gibt, die eine hohere Rendite erwarten lassen als die geplanten Investitio-
nen, zu deren Zweck die Kapitalerh6hung durchgefiihrt wird.

Bei einem niedrigen Emissionskurs ist die Zahl der neu auszugebenden
Aktien hoch, mit zunehmender Héhe des Emissionskurses dagegen sinkt diese
Anzahl und der Betrag des Agios - und damit der Einstellung in die Riickla-
gen - nimmt zu. Zur Durchfilhrung geplanter Investitionen ist es fiir das Un-
ternehmen irrelevant, ob die bendtigten Mittel aus dem Grundkapital oder den
Riicklagen entstammen, zumal, wie bereits angefiihrt, in jedem Fall das ben¢-
tigte Emissionsvolumen vor Festlegung der Emissionsbedingungen ermittelt
wird und diese dementsprechend gestaltet werden kénnen.

Unabhingig von der Wahl des Bezugskurses erwichst der Gesamtheit der
Aktionére dieselbe liquiditdtsméBige Belastung bei einer Kapitalerhohung, Zu
beachten ist lediglich, daB3 trotz dieser Tatsache die liquidititsmaBige Bela-
stung eines einzelnen Aktionirs je nach Festlegung der Emissionsbedingungen
unterschiedlich sein kann. In Abhéngigkeit davon, wie ein Kleinaktionir seine
Bezugsrechte verwertet, konnen hohe Bezugskurse zu einer hoheren finanziel-
len Belastung fiihren als niedrigere. Die Frage nach der tatsichlichen liquidi-

2 Weitere Argumente finden sich unter anderem bei Schneider (1970), S. 470 f oder
Stricker (1955), S. 30 ff. Da sie sich héufig als Scheinargumente erweisen, soll hier
nicht niher darauf eingegangen werden.
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tatsmaBigen Inanspruchnahme eines Aktionirs kann jedoch nur im Einzelfall
beantwortet werden.”

4. Zusammenhang der Ankiindigung einer Kapitalerhéhung
mit der Entwicklung des Borsenkurses

Soweit eine Kapitalerh6hung von den Aktiondren nicht langerfristig vor-
hergesehen werden konnte, ist in der Praxis hiufig zu beobachten, daf} die
Ankiindigung dieser Mafilnahme zu Kursverdnderungen unabhingig vom all-
gemeinen Trend des Marktes fiihrt. Eine geplante Kapitalveranderung stellt
einen auflergewohnlichen Eingriff in das Unternehmen dar und wird entspre-
chend in Abhingigkeit von der Bewertung dieses Vorgangs durch die externen
Marktteilnehmer in den Aktienkursen verarbeitet.

Es kann unterstellt werden, daB es nach der ersten Bekanntgabe der geplan-
ten Emission zunichst zu einem Kursanstieg kommt, zumindest solange man
davon ausgehen kann, daf} die geplanten Investitionen eine hohere Rendite als
der Marktzins erbringen werden. Diese Tatsache bezeichnet man als den so-
genannten Ankiindigungseffekt. Ein Grund fiir dieses Ansteigen kann in der
Informationspolitik vieler Unternehmen gesehen werden. Im allgemeinen sind
Unternehmen, besonders in Deutschland, bei der Bekanntgabe von Informa-
tionen eher zuriickhaltend. Hohe erwirtschaftete Gewinne werden haufig mit
Hilfe des bilanzpolitischen Spielraums und aus unterschiedlichen Griinden?®
nicht offen ausgewiesen. Bei einer anstehenden Kapitalerh6hung miissen den

2 Fine entsprechende Untersuchung von Hornef ist in der Zeitschrift ,,Das Wertpa-
pier 1/60 unter dem Titel "Der Geldbedarf des Kleinaktionirs bei Kapitalerho-
hungen" auf den Seiten 6 ff abgedruckt. Grundlage fiir die Untersuchung war eine
Diskussion iiber die Bedingungen der Kapitalerh6hung auf der Hauptversammlung
der BASF. Unter der - nicht strittigen - Voraussetzung, daB die Kapitalerhéhungs-
bedingungen so festgesetzt werden miissen, daB der Kapitalbedarf der Untemeh-
mung gedeckt wird und damit die von den Aktionidren insgesamt aufzubringende
Geldmenge unabhingig von den einzelnen Modalititen ist, geht Hornef der Frage
nach, inwieweit der Geldbedarf eines einzelnen Aktionirs in Abhingigkeit vom
Bezugskurs schwankt. Er widerlegt damit die damals geduBerten Thesen, der
Geldbedarf des Einzelaktionirs miisse von den Emissionsbedingungen unberiihrt
bleiben bzw. hohe Bezugskurse wiirden die Aktionire zwingen, ihren Bestand an
Aktien abzustofien.

Siehe dazu auch Biischgen (1966), S. 288 f.

% Ein solcher Grund kann beispielsweise darin bestehen, daB Unternehmen lieber
Selbst- als Beteiligungsfinanzierung betreiben. Mit Hilfe von zuvor gebildeten
stillen Riicklagen ist es der Unternehmensleitung leicht méglich, spiter evt. eintre-
tende ungiinstigere Entwicklungen linger zu kaschieren und die in Deutschland
stark verfolgte Politik der Dividendenkontinuitit durchzuhalten. Auch aufgrund
hoher Gewinne regelmiBig auftretenden hoheren Lohnforderungen soll auf diesem
Weg entgegengetreten werden.
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Aktionéren positive Signale vermittelt werden, um das Gelingen der Kapital-
mafnahme sicherzustellen. Der Vorstand dndert seine Informationspolitik und
gibt Auskunft iiber seine in der Vergangenheit gewinnbringend getitigten In-
vestitionen, um den Markt davon zu iiberzeugen, daB auch die aktuell geplante
Investition erfolgsversprechend im Sinne einer hohen erzielbaren Rendite ist.
Diese Vorgehensweise regt zum Kauf der betreffenden Aktie an, wodurch ein
Kursanstieg erklérbar ist.?” In der Vergangenheit erzielte Erfolge sollen also
genutzt werden, um glaubwiirdig auf zukiinftig zu erwartende Ertrige auf-
merksam zu machen.

Wenn allerdings schon vor der eigentlichen Ankiindigung Geriichte iiber
die bevorstehende Kapitalerhéhung bekannt geworden sind, ist es moglich,
daB es bereits in diesem Stadium zu marktunabhingigen Kursanstiegen
kommt und die Ankiindigung selbst keine Kursreaktion mehr hervorruft.

Der Riickgang des Aktienkurses am ersten Handelstag der Bezugsrechte ist
auf den Bezugsrechtsabschlag zuriickzufiihren, wobei aufgrund der vielfaltigen
Markteinfliisse, die zur Aktienkursbildung beitragen, der Kursriickgang und
der Wert des Bezugsrechts haufig nicht iibereinstimmen. Die Frage, ob dieser
Bezugsrechtsabschlag in kurzer Zeit wieder aufgeholt wird, was in der Offent-
lichkeit oft zu héren ist, steht grundsitzlich nicht in Zusammenhang mit der
Kapitalerh6hung. Im allgemeinen ist die aus der Kapitalerh6hung resultieren-
de Kursverdnderung mit dem Bezugsrechtsabschlag abgeschlossen. Weitere
damit in Zusammenhang zu bringende Bewegungen treten nur dann auf, wenn
aus irgendwelchen markttechnischen Gegebenheiten diese Korrekturen nicht
vorweggenommen wurden und nun nachtréiglich erfolgen miissen. Das kann
der Fall sein, wenn noch nach der Kapitalerhéhung Informationen bekannt
werden, die mit dieser in Zusammenhang gebracht werden konnen. Haufig
sind die zu beobachtenden Kurssteigerungen jedoch lediglich Ausdruck des
allgemeinen Marktgeschehens und keine Folge der Kapitalmanahme.?®

5. Der Zeitpunkt von Kapitalerhohungen

Eine generelle Regel, wann ein Unternehmen eine Kapitalerhohung planen
und durchfiihren sollte, 148t sich nicht aufstellen. In der Praxis wird der Zeit-
punkt meist von der Notwendigkeit der Durchfilhrung von Investitionen be-
stimmt. Zudem muf jede Unternehmung daran interessiert sein, da3 gewahr-
leistet ist, den gewiinschten Geldbetrag in voller Hohe bereitgestellt zu be-
kommen und die Kapitalbeschaffungskosten niedrig zu halten. In der Literatur
wird daher argumentiert, Kapitalerh6hungen soliten grundsitzlich in einer

2 Vgl. Engel (1981), S. 79.
2 Vgl. Biischgen (1966), S. 295 ff.
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Haussephase an der Borse durchgefiihrt werden, zumal dann die Aufnahmebe-
reitschaft des Marktes deutlich erhoht sei. Bei schwacher oder stagnierender
Borse dagegen konne schon eine Kapitalerhhung zu pari zu einem starken
Druck auf den Aktienkurs fithren. Der erste Punkt - die Bereitstellung des be-
notigten Geldbetrags - verliert insofern an Bedeutung, als es heute generell
iiblich ist, Aktien in Form der Fremdemission auf den Markt zu bringen. Der
Regelfall in der Praxis ist heute eine Kombination aus Begebungs- und Uber-
nahmekonsortium. So steht dem emittierenden Unternehmen gegen Zahlung
der Ubernahmeprovision der Banken fiir die Vorfinanzierung und die Durch-
fiihrung der Emission der Gegenwert der neuen Aktien sofort zur Verfiigung 2

Die Grundregel, wonach Aktien in einer Haussephase emittiert werden sol-
len, ist fiir die praktische Umsetzung wenig hilfreich. Lediglich die Tatsache,
daB ein erhohter Kapitalbedarf aufgrund gestiegener Gewinnaussichten in der
Regel am Ende einer Rezessions- bzw. zu Beginn einer Aufschwungphase
auftritt, stellt einen Bezug dar zu der Moglichkeit der Orientierung an der
Kapitalsphére.

Eine Optimallosung, die allen Individualbelangen Rechnung triagt, wird
sich kaum finden lassen. Die vorliegende empirische Studie versucht heraus-
zufiltern, ob auf Grundlage der Kursentwicklung am Aktienmarkt in der Pra-
xis eine RegelmiBigkeit im Hinblick auf die von den Unternehmen gewahlten
Zeitpunkte fiir die Durchfiihrung von Kapitalerh6hungen festzustellen ist.

6. Das Wesen des Bezugsrechts

Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktiondre wird immer wieder heftig kriti-
siert. Die Meinungen iiber Sinn und Zweck dieses Aktionirsschutzinstruments
gehen weit auseinander. Daher stellt sich die Frage, welches Wesen dem Be-
zugsrecht zuzuschreiben ist. In die Bearbeitungszeit der vorliegenden Untersu-
chung fiel die Verabschiedung des Zweiten Finanzmarkt-Forderungsgesetzes.
Dadurch wurde die Bedeutung des Bezugsrechtes einer Verinderung unter-
worfen, da das Gesetz unter bestimmten Bedingungen den erleichterten Aus-
schluf} dieses Rechts ermoglicht. In den folgenden beiden Abschnitten werden
daher sowohl die alte als auch die neue Regelung kurz dargestellt.

a) Die Regelung vor Inkrafttreten
des Zweiten Finanzmarkt-Forderungsgesetzes

Wie bereits kurz ausgefiihrt wurde, stand den Aktiondren vor der Neurege-
lung durch das Zweite Finanzmarkt-Forderungsgesetz bei einer ordentlichen

® Vgl Wohe / Bilstein (1994), S. 75.
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Kapitalerhohung grundsétzlich ein gesetzliches Bezugsrecht auf die jungen
Aktien zu. Dieses konnte nur unter bestimmten, genau festgelegten Bedingun-
gen ausgeschlossen werden. In der Literatur wurde ausfiihrlich dariiber disku-
tiert, welcher Stellenwert diesem Bezugsrecht zuzuordnen ist.

Zum Teil wurde die Meinung vertreten, der Wert des Bezugsrechts bzw.
dessen Erlos bei VerduBerung stelle fiir den Aktiondr einen Ertrag dar, ver-
gleichbar mit der Dividende. In diesem Sinne entspriche die Gewdhrung eines
Bezugsrechts einer Gewinnausschiittung. Dem kann allerdings nicht zuge-
stimmt werden. Das Bezugsrecht stellt vielmehr zunédchst den Anspruch auf
weitere Gesellschaftsanteile dar.®

Die Aktiondre sollen vor den Nachteilen geschiitzt werden, die ihnen bei
Ausschluf3 des Bezugsrechts entstehen wiirden. Da junge Aktien gewohnlich
unter dem Kurs der Altaktien ausgegeben werden, tritt durch die Kapitalerho-
hung eine Kapitalverwisserung ein: der Kurs der Aktien sinkt. Das Bezugs-
recht stellt einen Schutz vor Wertverlusten fur diejenigen Aktionidre dar, die
von der Bezugsmoglichkeit keinen Gebrauch machen kénnen oder wollen.

Wenn andere Anleger die jungen Aktien gegen den Willen der Altaktionire
erwerben konnten, wiirde sich der prozentuale Anteil dieser an der Unterneh-
mung verringern. Bei GroBaktiondren konnte das dazu fithren, daB sie eine
eventuell vorhandene Machtposition - beispielsweise die Sperrminoritit oder
gar die Mehrheit der Stimmrechte - und somit ihren Einflul auf die Geschéfte
der Unternehmung verlieren konnten. Auch der proportionale Anteil am Ge-
winn wiirde sich verringern. Bei Kleinaktiondren wird das Argument der Er-
haltung der Beteiligungsquote zwar eine deutlich geringere Rolle spielen, zu-
mal das Mitspracherecht der Kleinanleger in der Praxis wesentlich weniger
bedeutsam ist als die Uberwachungs- und Mitspracherechte der kreditgeben-
den Banken. Dennoch kann es auch fiir sie von Interesse sein, an einer Kapi-
talerhohung teilzunehmen, wenn sie glauben, dafl durch die mit dem neu zu-
gefihrten Kapital durchgefiihrten Investitionen ein héherer Gewinn erzielt
werden kann, an dem sie wiederum durch héhere Ausschiittungen partizipie-
ren konnen. Dariiber hinaus besteht die Moglichkeit, daB Kleinaktionire ihre
haufig gleichgerichteten Interessen biindeln, wodurch auch der relative Anteil
an einem Unternehmen wieder eine wichtigere Rolle spielen kann. Auf der
anderen Seite steht es den Aktioniren jederzeit frei, die Bezugsrechte zu ver-
dufBern, da dem Recht auf Bezug junger Aktien keine entsprechende Pflicht
gegeniiber steht. Durch die Verduflerung erhéht der Aktiondr zunéchst ledig-
lich seine Liquiditit. Da sein Anteil am Gesellschaftsvermogen prozentual
abnimmt, wenn er sich nicht an einer Kapitalerh6hung beteiligt, entspricht der
Verkauf seiner Bezugsrechte einer Verduflerung von Anteilseigentum - und

% Vgl. Biischgen (1966), S. 272.
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nicht etwa einem Geschenk der Gesellschaft an die Aktionire, wie mangels
Kenntnis der Zusammenhinge immer wieder zu lesen ist.

Der Wert des Bezugsrechts stellt damit keinen Vermégenszuwachs fiir den
Aktionér dar, sondern eine Umschichtung. Lediglich indirekt kann eine Kapi-
talerhohung die Zunahme des Vermogens der Aktionére bewirken, wenn diese
die hiufig im Vorfeld dieser Kapitalmanahme eintretenden Kurssteigerungen
durch Verkauf ihrer Aktien zu einem giinstigen Zeitpunkt in realisierte Ge-
winne umwandeln koénnen. Dabei ist es schwierig, nachzuweisen, inwieweit
die Kurssteigerungen tatséchlich nur durch die angekiindigte Mafilnahme be-
wirkt wurden oder ob auch andere Faktoren eine Rolle gespielt haben.

b) Die Neuregelung des Bezugsrechtes im Rahmen
des Zweiten Finanzmarkt-Forderungsgesetzes

Im Rahmen des Zweiten Finanzmarkt-Forderungsgesetzes vom 2. August
1994 wurde eine einschneidende Veranderung im Hinblick auf das den Aktio-
nédren zustehende Bezugsrecht beschlossen. Diese Neuregelung hat eine er-
hebliche praktische Bedeutung fiir die Unternehmensfinanzierung borsenno-
tierter Aktiengesellschaften - nur fiir diese gelten die beschlossenen Anderun-
gen. War es bis dahin nur in Ausnahmefillen zuldssig, das gesetzliche Be-
zugsrecht auszuschlieflen, so 146t das Gesetz durch die Abianderung des Akti-
engesetzes den Ausschlufl bei borsennotierten Aktiengesellschaften nun gene-
rell zu. Es miissen lediglich zwei Bedingungen erfiillt sein. § 186 III 4 AktG
besagt in seiner neuen Fassung, dafl der Bezugsrechtsausschluf3 insbesondere
dann zuldssig ist, wenn die Kapitalerhéhung gegen Bareinlagen 10% des
Grundkapitals der betroffenen Unternehmung nicht iibersteigt und der Ausga-
bebetrag den Bérsenpreis nicht wesentlich unterschreitet® Als Begriindung
fiir diese Neuregelung wird in erster Linie die Flexibilisierung der Unterneh-
mensfinanzierung sowie das Aufheben der Wettbewerbs- und Standortnachtei-
le deutscher Aktiengesellschaften genannt. Beeintrachtigungen der Altaktio-
nare durch das neue Verfahren werden in der offiziellen Begriindung ausge-
schlossen.

So gibt es beispielsweise in den USA kein zwingendes Bezugsrecht mehr.
Dort haben Gerichte aus dem Grundsatz der treuhdnderischen Bindung der
Verwaltung und der Mehrheitsmacht Regeln entwickelt, durch die die An-
teilseigner vor Entwertung ihrer Aktien bei Kapitalerhdhungen geschiitzt wer-

3 Vgl. Blanke (1994), S. 1512 im Zusammenhang mit der BeschluBempfehlung und
dem Bericht des Rechtsausschusses des Deutschen Bundestages, Art. 1 Nr. 15,
BT-Drucks. 12/7848, S. 9.



B. Die Bezugsbedingungen 45

den.® Es wird auch argumentiert, daB die Kosten, die aufgrund der Gewih-
rung von Bezugsrechten entstehen, im Endeffekt von den Aktionédren gezahlt
werden miifiten. Der benétigte Zeitaufwand verursache zusitzliche Kosten, die
in erster Linie von der Aktiengesellschaft und damit von den Aktiondren zu
tragen seien. Insgesamt sei der bei Bezugsrechtsemissionen entstehende Auf-
wand daher als hoher einzuschétzen als wenn dieses Recht nicht bestehe.

Weiterhin heifit es, daB3 selbst bei der heute iiblichen Vorgehensweise bei
einer Barkapitalerhohung, nidmlich dem genehmigten Kapital - welches im
Vergleich zur ordentlichen Kapitalerhdhung eine schnellere Reaktion am
Kapitalmarkt erlauben soll -, bislang dennoch ein Vorlauf von mindestens 50
Tagen noétig sei;, unter Ausschluf3 des Bezugsrechts konne diese Zeitspanne auf
zwei bis maximal 11 Tage verringert werden. So wiirde auch die Gefahr star-
ker Kursverdnderungen in dem Zeitraum zwischen Beschlufl und Durchfiih-
rung der KapitalmaBnahme auf ein Minimum reduziert. Auch sei weder ein
Verlust des Einflusses der Altaktiondre noch eine Wertverwisserung zu be-
firchten. SchlieBlich bestehe die Moglichkeit der Aufrechterhaltung des rela-
tiven Anteils durch freien Zukauf an der Borse. Wenn Unternehmen von der
Moglichkeit Gebrauch machten, den Nennwert ihrer Aktien auf fiinf Mark
herabzusetzen, wiirde sich durch die niedrigeren Kurse der Wert der Bezugs-
rechte lediglich noch auf Pfennigbetrége belaufen.

In einer Publikumsgesellschaft spiele bei Kleinaktioniren die Einfluinahme
wirtschaftlich in der Regel keine Rolle. Nur wenn Minderheitsrechte betroffen
werden, konne das Argument an Bedeutung gewinnen, weswegen der verein-
fachte Bezugsrechtsausschlufl auch auf Kapitalerh6hungen um maximal 10%
des Grundkapitals beschriankt sei. Ebenso sei aufgrund der Moglichkeit der
schnellen Abwicklung der Mafinahme nicht mit einer Wertverwédsserung zu
rechnen, da der Bezugspreis laut Gesetz nicht deutlich vom aktuellen Aktien-
kurs abweichen diirfe.*® Allerdings wird nicht eindeutig, festgelegt, was darun-
ter zu verstehen ist. In der Regel werde der Abschlag 3% bis maximal 5% be-
tragen, was jeweils fir den Einzelfall zu entscheiden sei. Mit héheren Ab-
schldgen wird allerdings zu rechnen sein, wenn der aktuelle Borsenkurs die
Dividendenberechtigung fiir das vergangene Jahr umfaflt, die neuen Aktien
aber lediglich mit einer Dividendenberechtigung ab dem laufenden Geschiifts-
jahr ausgestattet sind. Ebenso werden Unternehmen mit spekulativ iiberhéhten
Borsenkursen junge Aktien tendenziell zu niedrigeren Preisen plazieren. Je-

doch bediirfen diese Fille hoherer Abschldge einer besonderen Rechtferti-
34

gung,.

2 Vgl. Kiibler (1993), S. 3.
3 vgl. die amtliche Begriindung in ZIP (1994), S. 252 f.
¥ Vgl. Marsch-Barner (1994), S. 537.
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Gegner der neuen Regelung befiirchten dagegen, dal dadurch die Rechte
der Kleinaktiondre noch weiter beschnitten werden und mehr noch als bisher
Koalitionen von Vorstinden und ausgesuchten GroBinvestoren gegen die In-
teressen kleiner Anleger moglich sind. Ein Vergleich mit der Regelung in den
USA sei schon deshalb nicht zuldssig, da dort die Klagerechte der Aktionére
und Eingriffsmoglichkeiten der Borsenaufsicht weitreichender und wirksamer
seien als in Deutschland.® Da jedoch das gesetzliche Bezugsrecht auler einem
Kostenfaktor auch einen vergleichsweise gesicherten Vertriebsweg fiir die
Unterbringung neuer Aktien darstellt, zumal den Unternehmen auf diese Wei-
se ein etablierter Markt fiir ihre Aktien gesichert wird, bleibt abzuwarten, ob
dieser in der Praxis tatsichlich aufgegeben werden wird. Gerade Grof3aktioni-
re mit entsprechend hohen, EinfluB gewdhrenden Anteilen, werden Wert dar-
auf legen, an einer Kapitalerhdhung auch in Zukunft teilnehmen zu kénnen *
Ebenso ist es denkbar, da3 Unternehmen bei Kapitalerh6hungen unter Aus-
schluB des Bezugsrechts und daraus méglicherweise resultierenden Schwierig-
keiten bei der Unterbringung der neuen Aktien, sich letztendlich doch wieder
an ihre Altaktiondre wenden miissen, um den Erfolg der Mainahme nicht zu
gefahrden ™

Betrachtet man die Ankiindigungen von Kapitalerh6hungen in den ersten
sieben Monaten des Jahres 1995, dann fallt auf, daB in der iiberwiegenden An-
zahl der Félle weiterhin ein Bezugsrecht fiir die Aktionére gewéhrt wurde. Ei-
ne Ausnahme bildet beispielsweise die Deutsche Beamtenvorsorge Aktienge-
sellschaft fiir Unternehmensbeteiligungen, die im Bundesanzeiger vom 28.
Juni 1995 die Tagesordnung ihrer Hauptversammlung veroffentlicht hat. Dort
wird eine Kapitalerhohung und die Bildung eines genehmigten Kapitals unter
AusschluB des Bezugsrechts der Aktionidre vorgeschlagen. Fiir die ordentliche
Kapitalerhohung wird eine Spannbreite fiir den Ausgabekurs angegeben, so
daB weder die Anzahl der neu auszugebenden Aktien noch der Umfang der
Kapitalerh6hung vorab feststeht. Fiir das genehmigte Kapital lauten die Be-
dingungen in Anlehnung an den Gesetzestext, daf3 der Vorstand neben ande-
rem iiber den Ausschlul des Bezugsrechts insbesondere bei solchen Kapitaler-
hohungen entscheiden kann, wenn diese 10% des Grundkapitals der Gesell-
schaft nicht iibersteigen und der Ausgabekurs den Bérsenkurs nicht wesentlich
unterschreitet >

3 Vgl. Wenger (1994), S. 134 ff.
% Vgl. Marsch-Barner (1994), S. 535.

3 Entsprechende Erfahrungen muBte die Commerzbank bei einer Kapitalerhéhung
mit Bezugsrechtsaus-schluB im Jahr 1996 machen, bei der sich das Institut
schlieBlich iiber die Depotbanken an die Altaktionire gewandt hat, um die Emissi-
on nicht zu gefihrden.

3 Vgl. Bundesanzeiger vom 28.6.1995, S. 6998.



II. Teil II: Theoretische Erklirungsansiitze
fiir die Signalwirkung von Kapitalverinderungen

A. Theoretische Ansiitze zur Auswirkung bestimmter Ereignisse
auf die Entwicklung der Aktienkurse

Fiihrt eine Unternehmung eine Mafinahme durch, die die Kapitalstruktur
verdndert, dann konnen Markt und damit Aktienkurse in unterschiedlicher
Weise auf diese Verdnderung reagieren. Eine neutrale Reaktion wiirde bedeu-
ten, daf3 sich der Vermogenswert der Anleger am Tag nach der Mafinahme im
Vergleich zum vorhergehenden Tag nicht verdndert hat. Bei einer positiven
Reaktion steigt der Vermogenswert, die Aktienkurse verzeichnen einen iiber-
durchschnittlichen Anstieg. Eine negative Reaktion hat zur Folge, dafl die
Anleger VermogenseinbufBlen erleiden. Dabei bleiben Gesamtmarkteinfliisse,
die auf alle Unternehmen wirken, unberiicksichtigt, da diese unabhangig von
dem unternehmensspezifischen Eingriff eintreten.

Es ist zu erwarten, daf3 verschiedene Maflnahmen in unterschiedlicher Wei-
se vom Kapitalmarkt aufgenommen werden, je nachdem, ob sie in der Ein-
schitzung der Marktteilnehmer positiv oder negativ gewertet werden. Fiir
Preiseffekte, also durch bestimmte Ereignisse eintretende Preisdnderungen,
gibt es eine Reihe von Erklirungsansitzen.'

B. Arten von Kurseffekten

Zu den Erklarungsansitzen fir Kurseffekte gehéren Volumeneffekte, In-
formationseffekte, Ausschiittungseffekte sowie Kontroll- und Vermogensum-
verteilungseffekte.

Erkldrungsansitze fiir einen moglichen Volumeneffekt sind ein auftretender
Preisdruck, das Vorliegen einer fallenden Nachfragekurve fiir die betroffenen
Aktien oder aber eine Leverageverdnderung in Abhingigkeit vom Umfang der
Neuemission. Sie dienen der Erkldrung einer negativen Kursreaktion im Zeit-
punkt der Ankiindigung der Kapitalmafinahme.

v Vgl. Zimmermann (1986), S. 190 fF.
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Informationseffekte treten auf, da die Ankiindigung einer Kapitalerh6hung
zugleich als Bekanntgabe von Informationen hinsichtlich der Lage des Unter-
nehmens verstanden wird. Diese neuen Informationen werden in den Kursen
der Aktien umgehend verarbeitet.

Ausschiittungseffekte zielen darauf ab, dafl die Liquiditit der Unterneh-
mung durch eine Kapitalerh6hung verdndert wird. Es bestehen grundsitzlich
mehrere Moglichkeiten, aus welchem Grund der Vorstand sich fiir diese Kapi-
talmafBnahme entschieden hat: Zum einen kann eine konkret geplante Investi-
tionsmafinahme anstehen, fiir die die neuen Mittel benétigt werden, zum ande-
ren werden Kapitalerhohungen auch "auf Vorrat" durchgefiihrt, um Vorsorge
fiir einen eventuell auftretenden Liquidititsbedarf zu treffen. AuBlerdem kon-
nen die zusitzlichen Mittel zur Schuldentilgung verwendet werden. Wird die
im Einzelfall vorliegende Situation von den Anlegern erkannt, so ist von un-
terschiedlichen Implikationen fiir das Preisverhalten bei der Bekanntgabe der
Mafnahme auszugehen.

Kontroll- und Vermégensumverteilungseffekte ergeben sich aufgrund der
Veranderung der Beteiligungsverhiltnisse im Zuge einer Kapitalerhéhung, So
wird der Wert der Stimmrechte wie auch die Hohe der Kontrollkosten tangiert,
was wiederum EinfluB auf den Wert der Aktien hat und sich in entsprechen-
den Preisreaktionen duflern kann. Jedoch ist bei einer Bezugsrechtsemission
der Vermogensumverteilungseffekt ausgeschlossen, da den Altaktioniren die
Moglichkeit gegeben ist, ihren relativen Anteil aufrecht zu erhalten.

Diese Effekte schliefen sich nicht gegenseitig aus, sondern kénnen in
Kombination auftreten. Teilweise konnen sie gar nicht eindeutig separiert
werden, zumal in der Literatur keine exakte Abgrenzung zu finden ist.

1. Der Ankiindigungseffekt

Im vorliegenden Zusammenhang interessieren primir zu erwartende bzw.
auftretende Informationseffekte als Folge der Ankiindigung einer Kapitalerho-
hung, wenn diese auch héufig gemeinsam mit anderen Effekten auftreten und
auch mogliche Erklirungsansitze Uberschneidungen aufweisen. Es gilt zu
analysieren, inwieweit und zu welchem Zeitpunkt es aufgrund einer Kapital-
erhohung zu systematischen Preisbewegungen kommt und in welche Richtung
diese verlaufen.

Ganz allgemein besagt der Ankiindigungseffekt, daB durch die Ankiindi-
gung einer wirtschafts- oder unternehmenspolitischen Mafinahme das Verhal-
ten der Wirtschaftssubjekte beeinflult wird, da diese dadurch verianderte wirt-
schaftliche Gegebenheiten unterstellen und sich entsprechend darauf einrich-
ten. Wie stark diese Verhaltensinderung ausfillt, ist von dem Informations-
stand des betroffenen Marktes abhingig. Vollig iiberraschende Informationen
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werden eine deutlich signifikantere Reaktion auslosen als solche, die bereits
vorab teilweise antizipiert wurden, da Aktienkursverdnderungen lediglich die
unerwartete Komponente einer Ankiindigung reflektieren.

a) Die Bedeutung der asymmetrischen Informationsverteilung

Es wird deutlich, daB3 ein Ankiindigungseffekt nur unter der Voraussetzung
asymmetrischer Informationsverteilung zum Tragen kommt. Informationen
haben einen wesentlichen Einfluf} auf das Kursverhalten bei der Ankiindigung
einer Kapitalerhohung, aber auch bei anderen Maflnahmen in einem Unter-
nehmen.

In der neoklassischen Markttheorie wurde unterstellt, da von rationalen
Entscheidungstragern, die alle dieselben Informationen besitzen, ein Gleich-
gewicht herbeigefiihrt wird’. Unter dieser Voraussetzung ist die Art der Fi-
nanzierung eines Unternehmens irrelevant, Kapitalstrukturdnderungen auf-
grund einer Kapitalerhohung spielen keine Rolle. Den Beweis fiir diese Irrele-
vanz der Finanzierung lieferten Miller und Modigliani mit ihrem Aufsatz
"The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment"
1958.

b) Exkurs: Die Irrelevanz der Finanzierung nach Miller und Modigliani

Das grundlegende Ergebnis der Beweisfiihrung der beiden Autoren lautet
daB, wenn das Investitionsprogramm eines Unternehmens unabhingig von
seiner Finanzierung vorgegeben ist, dann beeinflufit eine Anderung seiner Fi-
nanzierungspolitik bei vollkommenem Kapitalmarkt weder seinen Marktwert
noch den finanziellen Nutzen eines Kapitalgebers.?

Von zentraler Bedeutung fiir die Giiltigkeit dieses Irrelevanztheorems ist
das Vorliegen eines vollkommenen Kapitalmarkts. Es miissen die Vorausset-
zungen erfiillt sein, daB es keine Informations- und Transaktionskosten sowie
Steuerdiskriminierung gibt, Wertpapiere miissen beliebig teilbar sein, alle
Kapitalgeber sind auf die Maximierung ihres finanziellen Nutzens bedacht
und alle Marktteilnehmer haben denselben Marktzugang, Unter diesen Vor-
aussetzungen kann jeder Kapitalgeber die ihn betreffenden Folgen einer ver-
anderten Finanzierungspolitik eines Unternehmens durch geeignete eigene
Mafinahmen neutralisieren, ohne daB die Preise der Wertpapiere dadurch ver-

2 Vgl. Wenger / Terberger (1988), S. 506.
* Vgl Miller / Modigliani (1958), S. 268 ff sowie S. 288.

4 Bollinger
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dndert wiirden. In der Beweisfiihrung arbeiten die Autoren mit dem Arbitrage-
argument und filhren den Begriff der Risikoklasse von Unternehmen ein.
"Unternehmen gehéren danach zu derselben Risikoklasse, wenn es dem Anle-
ger bei der Zusammenstellung seines Portfolios mdglich ist, die zufélligen
Riickfliisse aus dem Beteiligungstitel einer jeden Unternehmung der Risiko-
klasse vollkommen durch eine geeignete Kombination von Beteiligungen bei
den anderen Unternehmen zu substituieren."* Anders ausgedriickt gehéren
zwei Unternehmen Ul und U2 der gleichen Risikoklasse an, wenn fiir die
Nettoeinzahlungen X und die Investitionsauszahlungen I der Unternehmen
gilt;

2.1 X =axX_  und

(2.2) I =2axI

wobei A einen Proportionalititsfaktor darstellt.’ Daraus folgt ein Zusammen-
hang zwischen den Marktwerten der Unternehmen, die einer Risikoklasse zu-
zuordnen sind.

Unter den gegebenen Annahmen ergibt sich der Marktwert eines Unter-
nehmens 7, aus:

(2.3) V=

Dabei stellt X, den erwarteten Erfolg der Unternehmung und &, den im
Hinblick auf das Risiko von ¥, adiquaten Kapitalisierungssatz dar.

Der Erfolg eines Unternehmens j in der Periode t, X, , ist definiert als der
Nettoeinzahlungsiiberschufl des Unternehmens:

(2.4) X =U +E -A -1 .
t;] t,J t’] t’] t’]

Dabei gilt:
U, , = Umsatzeinzahlungen in t
E,,= andere Einzahlungen in t

4 Spremann (1991), S. 288.
3> Vgl. Drukarczyk (1993b), S. 131.
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A, .= Auszahlungen fiir Léhne, Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, Energie, u. 4.
int

I, .= Auszahlungen fiir Investitionen, Lagerbestandserhéhungen und die Er-
hohung von Kassenbestidnden in t

Da in X,, die Investitionsauszahlungen bereits beriicksichtigt sind, kann
dieser Nettoeinzahlungsiiberschuf3 fiir Ausschiittungen verwendet werden.

Das Theorem I von Miller und Modigliani besagt, daB die Bestimmungs-
gleichung fiir 7, gilt immer, unabhéngig davon, wie die Finanzierung der In-

vestitionen und damit die Anspriiche von Anlegern an X gestaltet werden:

(2.5) V.==L=E. +FK.
AT A

= =

Dabei ist FK, der Marktwert der Schulden der Unternehmung.

Wenn 1?, den Diskontierungssatz fiir unsichere Erfolgszahlungen von nur
eigenfinanzierten Unternehmen der Risikoklasse j ist, dann ergibt sich der
Diskontierungssatz I?J’ fir unsichere Erfolge der Eigentiimer verschuldeter

Unternehmen derselben Risikoklasse j geméB dem Lehrsatz II von Miller und
Modigliani zu:

(2.6) For +(1?j —r)*

mit;
© = Zinssatz fiir risikolose Anleihen

Die von den Anteilseignern geforderte Rendite steigt linear mit dem Ver-
schuldungsgrad der Unternehmung, Die Erkldrung dafiir lautet wie folgt:

Die Rendite der Anteilseigner bei teilweiser Fremdfinanzierung der Unter-
nehmung ist definiert durch (Y,—r*FK,)/E,. Aus (2.5) folgt, daB

k*(FK,+E,)=X

J

ist. Ersetzt man X , in der Renditedefinition, dann folgt

daraus:

o oF _ ki*(FK]. +Ej)-r*FKj ; +(}? . FKj
' J Ej J\T Ej

4*
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Die Aussage II gilt somit dann und nur dann, wenn das Theorem I gilt.

Der Lehrsatz II von Miller und Modigliani besagt: Fiir Unternehmenslei-
tungen besteht die Moglichkeit, Investitionsentscheidungen unabhéngig von
deren Finanzierung mittels der Kapitalwertmethode und dem Kapitalkosten-

satz I:j zu treffen, wenn durch diese Entscheidung das Investitionsrisiko der
Unternehmung nicht verdndert wird, d. h. wenn die Investitionen die Risiko-
eigenschaften des Gesamtzahlungsstroms X nicht beeinflussen.

Unter Bezug auf die Konzeption des durchschnittlichen Kapitalkostensatzes
k? - wobei dieser konstant ist - ergibt sich die Formulierung;:

FK . E.
- j R,

. - PFal
2.8) o v, ) v,

Ersetzt man I?,’ in (2.8) durch die Gleichung (2.6), dann folgt daraus, daB
I?j' gleich I?J ist, also der geforderten Rendite der Eigentiimer einer nur eigen-

finanzierten Unternehmung derselben Risikoklasse entspricht. Die Konstanz
von I?j gilt nur, wenn auch (2.6) gilt und somit das Theorem I erfiillt ist.

In der Realitit ist ein vollkommener Kapitalmarkt allerdings nicht anzutref-
fen; die in dem Theorem unterstellten Pramissen werden nicht durchgehend
erfullt. So ist jeder Finanzierungsvorgang mit Transaktionskosten verbunden.
Eine unverinderte Finanzierungspolitik 148t dann nicht darauf schlielen, daf
diese auch optimal ist. Durch strategisches Vorgehen kénnen sowohl Anleger
als auch die Unternehmen versuchen, Kurse zum eigenen Vorteil zu beeinflus-
sen. Ebensowenig ist die Annahme eines gleichen Marktzugangs erfiillt. Zum
einen unterscheiden sich in der Praxis Soll- und Habenzinssitze, zum anderen
erhdlt - aufgrund des unterschiedlichen Bekanntheitsgrades und Standings -
nicht jeder Marktteilnehmer dieselben Konditionen. Diese Einschrinkungen
konnen zwar durch Informationen und Sicherheiten beseitigt werden, doch
entstehen dadurch wiederum Kosten.® Auch kann man nicht davon ausgehen,
daB alle Kapitalgeber lediglich ihren finanziellen Nutzen zu maximieren
trachten. Einwirkungs-, Gestaltungs- sowie Informationsrechte kénnen Be-
standteil einer Nutzenmaximierungsstrategie sein. Steuern beeinflussen die
Giiltigkeit des Irrelevanztheorems dann, wenn verschiedene Titel einer unter-
schiedlichen steuerlichen Belastung unterliegen. Zu der Problematik des Ein-
flusses unterschiedlicher Steuersysteme auf die Kapitalstruktur haben bereits

¢  Franke/Hax (1990), S. 441 f.
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Miller und Modigliani Uberlegungen angestellt;’ eine direkte Ubertragung auf
die Verhiltnisse in Deutschland ist jedoch problematisch.

Es zeigt sich, daf} das Irrelevanztheorem fiir die in der Realitét anzutreffen-
den unvollkommenen Mirkte seine Giiltigkeit verliert, selbst wenn davon aus-
zugehen ist, daB der Marktmechanismus bei Finanztiteln effizienter wirken
kann als beispielsweise bei Sachgiitern. Fiir die Darstellung des Signaleffektes
gewinnt insbesondere die asymmetrische Informationsverteilung an Bedeu-
tung, da Vorstdnde aufgrund ihres Wissensvorsprunges und durch die Be-
riicksichtigung weiterer Marktunvollkommenheiten die fiir ihre eigenen Inter-
essen vorteilhafte Finanzierungspolitik betreiben kénnen. Informationen wer-
den nur dann weitergegeben, wenn es fiir die Nutzenmaximierung dieser Insi-
der von Vorteil ist.

¢) Formen asymmetrischer Informationsverteilung

Man unterscheidet drei verschiedene Formen der asymmetrischen Informa-
tionsverteilung. Diese werden als Qualititsunsicherheit, Holdup und Moral
Hazard bezeichnet und sind auf unterschiedliche Ausprigungen von Verhal-
tensunsicherheiten zuriickzufiilhren. GemiB obiger Unterteilung setzt sich das
Verhalten aus den Komponenten

o Fahigkeit und Qualifikation
e Fairness und Entgegenkommen sowie
e Fleif, Anstrengung und Sorgfalt

zusammen, wobei auch Mischungen méglich sind. Das Problem des schlechter
informierten Partners besteht in allen Fillen darin, die Verhaltens-
muster der besser informierten Seite aufzudecken und durch iberpriifbare
Vereinbarungen ein bestimmtes Handeln unabdingbar festzuschreiben bzw.
Fehlverhalten entsprechend zu bestrafen. Bei Vorliegen asymmetrischer In-
formation miissen Vereinbarungen hinsichtlich der Kooperation getroffen
werden, die fiir beide Seiten von Vorteil sind. Mogliche Designs fiir die Aus-
gestaltung sind Priiffungen, Kontrollen, Beteiligungen, Belohnungen oder
Strafen.®

Von den vielen denkbaren Ansétzen, in denen asymmetrische Informati-
onsverteilung eine Rolle spielt, ist im Rahmen des Signaling- Ansatzes insbe-
sondere das Verhiltnis zwischen dem Management einer Unternehmung und

7 Vgl. Miller / Modigliani (1963), S. 433 ff.
& Vgl. Spremann (1991), S. 621 ff.
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externen Kapitalgebern von Bedeutung. In der Regel kann man unterstellen,
daf} das Management einer Unternehmung besser und friiher iiber die tatséch-
liche Lage ,,seiner Gesellschaft unterrichtet ist als die Anleger. In Abhédngig-
keit von diesen Umstinden wird iiber unternehmenspolitische Mafinahmen
entschieden werden. Mit der Ankiindigung bestimmter Maflnahmen, wie bei-
spielsweise der Anderung der Kapitalstruktur oder einer Dividendenzahlung,
gibt das Management indirekt Informationen hinsichtlich der Unternehmens-
lage an die Anleger weiter. Je nach der Einschitzung dieser Informationen
- was den wahren Wert des Unternehmens betrifft - kann es zu unterschiedli-
chen Preisreaktionen kommen.

Die durch die asymmetrische Informationsverteilung auftretenden Probleme
lassen sich allgemein in drei Kategorien unterteilen: den Gewinnaspekt, den
Kontroll- bzw. Vermdgensumverteilungsaspekt und den Signaling-Aspekt. Die
besser informierte Marktseite hat die Moglichkeit, sich iiberdurchschnittliche
Gewinnmoglichkeiten zu verschaffen. Sie kann entscheiden, ob sie nur zum
eigenen Vorteil handelt oder auch die Interessen der anderen Marktpartner be-
riicksichtigt. Zudem liegt es in ihrer Entscheidung, nicht bereits in den Markt-
preisen verarbeitete Informationen zu iibermitteln. Dabei enthélt der letzte
Punkt aber auch die Fragestellung, inwiefern es moglich ist, das Abgeben fal-
scher Signale zu verhindern.’

Jedoch reicht das alleinige Bekanntgeben bzw. das Verschweigen einer In-
formation im allgemeinen nicht aus. Gute Nachrichten werden bei den Anle-
gern keinen Glauben finden, solange sie nicht nachpriifbar sind. Schlechte
Nachrichten werden nicht verdffentlicht werden, da sie dem Management
schaden und haufig eine selbsterfiillende Reaktion nach sich ziehen. Unter
diesen Umstédnden bleibt die asymmetrische Informationsverteilung aufrecht-
erhalten und die Unternehmen konnen nicht unterschieden werden. Das fiihrt
dann zu Nachteilen fiir alle Marktteilnehmer. Ein Extrembeispiel ist das Auf-
treten der Adverse Selection, also einer Negativauslese infolge der Unmog-
lichkeit jeder Informationsiibertragung, so daB die einzig verbleibende Reakti-
on ein Riickzug vom Markt ist. Das kann im Extremfall zu einem vollstdndi-
gen Marktversagen fithren.'® Man spricht in solchen Fillen, in denen keine
Weitergabe von Informationen stattfindet, von einem gepoolten Markt. Durch
die Aufrechterhaltung der asymmetrischen Informationsverteilung besteht kei-
ne Moglichkeit der Unterscheidung von Unternehmen im Hinblick auf be-
stimmte Merkmale. Das Aussenden von Signalen ist dann eine Méglichkeit
der Differenzierung,

®  Vgl. Zimmermann (1986), S. 109 f.

" Ein Beispiel fiir vollkommenes Marktversagen gibt Akerlof (1970) anhand des Ge-
brauchtwagenmarktes in den USA.
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2. Der Signaleffekt

Die Informationswirkung unternehmensspezifischer Ankiindigungen findet
eine Konkretisierung in den unterschiedlichen Signalansitzen, die von ver-
schiedenen Autoren entwickelt wurden. Das grundlegende Modell zur Sig-
nalwirkung geht auf Spence zuriick, der dieses in seiner Dissertation 1972 und
darauf aufbauenden Veroffentlichungen fiir den Arbeitsmarkt entwickelte.'!
Bis dahin war die Theorie weitgehend unbekannt oder zumindest nicht ein-
deutig spezifiziert. Spence unterscheidet zwischen Indizien und Signalen. Er-
stere sind unverdnderliche Merkmale, die einzelne Individuen charakterisie-
ren, wie das Alter oder das Geschlecht, und daher nicht beeinflufit werden
konnen. Letztere dagegen sind individuell beeinflubare Kennzeichen, bei de-
ren Erwerb Kosten entstehen. Der Begriff der Kosten ist dabei weit und iiber
geldwerte Zahlungen hinaus zu fassen. Spence analysiert, ob aufgrund der von
den Bewerbern um Arbeitsplétze abgegebenen Informationen hinsichtlich ih-
rer Qualifikation auf dem Arbeitsmarkt ein Gleichgewicht in dem Sinne er-
reicht werden kann, daf8 alle Arbeitnehmer ihrer Qualifikation entsprechend
eingestellt und entlohnt werden. Im Ergebnis sind unterschiedliche Gleich-
gewichtssituationen moglich, wenn auch einzelne paretosuperior gegeniiber
anderen sind.

Auf dieser Erkenntnis am Beispiel des Arbeitsmarkts aufbauend wurden
Signalmodelle fiir unterschiedliche Markte entwickelt, von denen der hier in-
teressierende Kapitalmarkt nur einer ist. So liegt von Ross (1977) ein Signal-
Modell vor, wonach das mit Insiderwissen ausgestattete Management in einem
perfekten Markt die Moglichkeit hat, potentiellen Investoren glaubhaft zu
signalisieren, welcher Risikoklasse ihr Unternehmen zuzuordnen ist. Ebenso
wurde das Modell beispielsweise auf den Produktmarkt iibertragen. Ganz all-
gemein haben Signale einen 6konomischen Wert, wenn am Markt eine asym-
metrische Informationsverteilung vorliegt und der Informationsvorsprung der
einen Marktseite nicht bereits in den herrschenden Preisen abdiskontiert ist.
Insider haben dann unter bestimmten Voraussetzungen einen Anreiz, ihren
Informationsvorsprung dem Markt zu signalisieren.

Eine alternative Sichtweise des Problems asymmetrischer Informationsver-
teilung ist der Screening-Ansatz. Demnach haben die Outsider einen Anreiz,
geeignete Informationen einzuholen, um so die Insider unterscheiden zu kon-
nen. Die beiden Ansitze sind zwar nicht hundertprozentig dquivalent, be-
schéftigen sich aber dennoch mit demselben Phdnomen, zumal beiden das
Selbst-Selektions-Prinzip zugrunde liegt. In beiden Ansitzen hingt das Ver-
halten der Insider von der Qualitit ihres Produkts in weiterem Sinne - das be-

' Vgl. Spence (1972 sowie 1973).
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inhaltet ebenso den wahren Unternehmenswert - ab. Durch entsprechende
Verhaltensweisen werden Informationen an den Markt weitergegeben. Dabei
darf es nicht moglich sein, Signale, die auf eine hohere Qualitit hindeuten,
kostenlos zu imitieren. Andernfalls wiirden diese wertlos, der Proze3 wiirde
nicht funktionieren.

Die angesprochene Anreizproblematik wird insbesondere in der Agency-
Theorie sowie im Delegationswertkonzept behandelt. In der Agency-Theorie
spielt auch die Frage von Anreizsystemen fiir die wahrheitsgeméfBe Informati-
onsiibertragung sowie andere Fragen asymmetrischer Informationsverteilung
eine Rolle.

Die Informationsgewinnung durch den Outsider bzw. Prinzipal verursacht
bei diesem Aufwendungen, bringt ihm aber auch einen Vorteil, wenn der Insi-
der bzw. Agent zu einem Handeln im Interesse des ersteren veranlafit werden
kann. Hier ist eine Optimierung des Trade-off aus Vor- und Nachteilen der
Beschaffung von Informationen notwendig,

Wenn der Insider von sich aus Informationen weitergeben soll, mufl das
Anreizsystem so gestaltet sein, dafl ihm aus der wahrheitsgeméafien Informati-
onsiibermittlung zumindest kein Nachteil erwéchst. Der Outsider kann dem
Insider jedoch auch eine Reihe von Belohnungsfunktionen zur Auswahl stel-
len, um so, ohne explizite Informationsiibertragung durch den Insider dessen
Informationsvorsprung teilweise nutzen und auf diesem Weg Aussagen iiber
dessen Selbsteinschitzung ableiten zu konnen. Dabei muf3 die Bemessungs-
grundlage von solchen Belohnungssystemen den Anforderungen einer inter-
subjektiven Uberpriifbarkeit sowie der Vertraglichkeit mit dem Zielsystem des
Outsiders geniigen und dabei unter vertretbarem Aufwand ermittelbar sein.”®

Unter den Bedingungen realistischer Entscheidungssituationen muf3 der
Outsider dann eine sogenannte anreizkompatible Belohnungsfunktion akzep-
tieren, bei der der Insider nur dann einen Vorteil erzielt, wenn sein Handeln
gleichzeitig fiir den Outsider vorteilhaft ist.

a) Die Bedeutung der Agency-Theorie

In der Praxis sind sehr hiufig Interessenkonflikte zwischen den Unterneh-
mensleitungen und den Aktiondren zu beobachten. Im Gegensatz zu der in
vielen Modellen unterstellten Annahme, die Manager handelten stets zum

2 vgl. Elschen (1991), S. 1005.
B Vgl Laux (1990), S. 7£.
4 Vgl. Elschen (1991), S. 1010.
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Vorteil der Aktiondre, stehen in vielen Féllen iiberwiegend deren eigene In-
teressen und nicht die der Aktiondre im Vordergrund bei der Gestaltung der
Unternehmenspolitik. Das gilt gerade auch im Zusammenhang mit Aktiene-
missionen. Solche Interessenkonflikte lassen sich unter anderem anhand der
Agency-Theorie erklaren, weshalb im folgenden kurz die Konfliktsituation
zwischen den beiden Parteien bei einer Kapitalerh6hung aus dem Blickwinkel
dieses Ansatzes betrachtet wird.

b) Agencytheoretische Betrachtung des Verhiltnisses
zwischen Managern und Anteilseignern

Die Agency-Theorie nimmt heute ein breites Feld innerhalb der wirt-
schaftswissenschaftlichen Forschung ein. Grundlage dieses Kapitels kann es
daher nicht sein, diesen Ansatz in allen Einzelheiten herzuleiten und zu
durchleuchten. Insbesondere wird auf die formale Ableitung der normativen
Beziehung zwischen Agent und Prinzipal verzichtet.

Allgemein befafit sich die Agency-Theorie mit den Folgen, die daraus her-
rithren, daB3 Informationen zwischen einzelnen Wirtschaftssubjekten asymme-
trisch verteilt sind. Voraussetzung fiir die Entstehung einer mdglichen Kon-
fliktsituation ist ein Vertragsverhiltnis zwischen mindestens zwei Parteien. Es
sind auch mehrstufige Agency-Beziehungen denkbar, jedoch erschwert es ein
solches komplexes System verschiedener vertikal und horizontal ineinander-
greifender Beziehungsgeflechte, einfache und eindeutige Losungen des Opti-
mierungsproblems zu finden. "

Der Agent wihlt innerhalb der vertraglichen Abmachung eine unter mehre-
ren Handlungsméglichkeiten aus, wodurch sowohl seine eigene Wohlfahrt als
auch die des Prinzipals beriihrt wird. In der Hand des Prinzipals liegt es, bevor
der Agent seine Handlungsalternative auswahlt, das Entlohnungsschema fiir
diesen festzulegen. Bei seiner Entscheidung stiitzt er sich auf die beobachtba-
ren Ergebnisse, die der Agent durch seine Aktivitit erreichen kann.'® Nur
wenn die Ziele, die die beiden Parteien verfolgen, unterschiedlich sind, kann
es in dieser Situation zu Problemen kommen. Der Gegenstand der Agency-
Theorie ist damit durch die Analyse und die Ausgestaltung von Auftragsbe-
ziehungen definiert, bei denen ein Zielkonflikt besteht, der durch das Eigenin-
teresse, das beide Parteien innerhalb einer Vertragsbeziehung verfolgen, ent-
steht. Inhalt des Standardmodells ist die Auswahl optimaler Entlohnungs- und

5 Vgl. Biihner (1984), S. 814.
16 Vgl. Arrow (1985), S. 37.
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Anreizsysteme durch den Auftraggeber."” Fiir den Prinzipal steht dabei ein
giinstiges finanzielles Ergebnis im Mittelpunkt seines Interesses. Fiir den
Agenten dagegen ist der Ertrag nur insofern relevant, als seine Entlohnung
mit dessen Hohe variiert. Er wird bei seiner Entscheidung jedoch auflerdem
die Nutzenminderung einbeziehen, die er durch einen zusitzlichen Arbeitsein-
satz erfahrt. Daher wird der Prinzipal den Agenten nur durch entsprechende
Anreize bei der Entlohnung dazu anhalten konnen, ein Anstrengungsniveau
zu erbringen, das fiir den Prinzipal zum bestmoglichen Ergebnis fiihrt.'*

Es lassen sich zwei Arten von Prinzipal-Agenten-Problemen unterscheiden,
die nach Arrow mit "hidden action" und "hidden information" bezeichnet
werden.”” Ersteres ist dann gegeben, wenn sich die Informationsasymmetrie
auf die Verhaltensweise eines Partners nach Abschluf3 eines Vertrages bezieht.
Der Agent kann dann unter mehreren Handlungsalternativen auswéhlen, die
fiir den Prinzipal nicht beobachtbar sind. Letzteres bezieht sich auf eine un-
gleiche Informationsverteilung im Hinblick auf eine Merkmalsauspriagung,
Der Prinzipal kann dann zwar die Handlungen des Agenten beobachten, ver-
fiigt aber nicht iiber dieselben Informationen wie dieser.”” Die beiden Auspra-
gungen der Agency-Theorie lassen sich auf eine Vielzahl von Vertragsbezie-
hungen anwenden; die Beziehung zwischen dem Management eines Unter-
nehmens einerseits und den Anteilseignern andererseits ist nur eine der Mog-
lichkeiten.

In der vorgegebenen Situation nehmen der oder die Manager die Position
des Agenten ein, die Anteilseigner die des Prinzipals. Das Problem besteht
zum einen in der Vertragsfreiheit, zum anderen darin, daf beide Parteien in
eigenem Interesse handeln. Daher besteht die Moglichkeit, dal Manager sich
bei ihrer Tatigkeit iiber die Interessen der Anteilseigner hinwegsetzen. Sie
besitzen trotz Informationspflicht und Kontrollrechten der Aktionidre einen
diskretiondren Handlungsspielraum, da sie iiber Moglichkeiten, Aktionen und
Unterlassungen im Innern des Unternehmens ebenso wie iiber dufiere Ereig-
nisse im technologischen Umfeld frither und genauer informiert sind als die
Eigentiimer, und werden diesen Spielraum in der Regel auch eigenniitzig aus-
schopfen.”” Die Anteilseigner miissen dann versuchen, durch geeignete Kon-
trollen und Anreizsysteme die Manager dazu zu bringen, in ihrem Sinne zu
handeln. Durch die Trennung von Eigentum und Leitungsbefugnis entsteht so
eine Agency-Beziehung. Die Vorteile einer professionellen Unternehmensfiih-

" Vgl. Elschen (1991), S. 1004.
8 Vgl. Hartmann-Wendels (1989), S. 714.
1 vgl. Arrow (1985), S. 38 ff.

2 Vgl dazu Hartmann-Wendles (1989), S. 714 f sowie Wenger / Terberger (1988),
S. 507.

2 Vgl. Spremann (1987), S. 342.
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rung durch darauf spezialisierte Manager werden iiber die Entstehung dieser
Agency-Beziehung, die aufgrund der notwendigen Kontrolle der Agenten
ebenfalls Kosten verursacht, erkauft. In diesem Beziehungsgeflecht gilt es ab-
zuwigen, welche Ausgestaltung fiir beide Vertragspartner die hochste Effizi-
enz erbringt ?

Bei ihrer Tétigkeit sind Manager bestrebt, ihren Nutzen und damit ihren
Wohlstand zu maximieren. Eine Nutzensteigerung ergibt sich mit zunehmen-
der Sicherheit ihrer Position, mit der Hohe und der Steigerungsrate des Ein-
kommens und mit zunehmender Unternehmensgrofie. Daher wird ein Mana-
gement nach Arbeitsplatzsicherheit, Einkommenssteigerung und Unterneh-
menswachstum auch dann streben, wenn es sich dabei iiber die Interessen der
Aktiondre hinwegsetzt und gerade nicht zu deren groBten Nutzen handelt?
Hieran zeigt sich, dafl die Diskrepanz im Verhalten zwischen Managern und
Eigentiimern dann nicht im Gewinnstreben, sondern in dessen Verteilung zu
suchen ist, wenn die Manager priméir an einem Unternehmenswachstum auch
iiber die optimale Grdfle hinaus interessiert sind, die Anteilseigner dieser Al-
ternative aber nur dann den Vorzug geben, wenn damit die Erzielung einer in
ihren Augen angemessenen Rendite des eingesetzten Kapitals verbunden ist.

Auszahlungen an die Aktiondre schmailern die finanziellen Mittel unter der
Kontrolle der Manager und damit auch deren EinfluBbereich. Wenn aufgrund
einer vorhergegangenen Ausschiittung grofier Teile des erzielten Gewinns zur
Verfolgung der Ziele der Manager die Aufnahme zusitzlicher Gelder iiber den
Kapitalmarkt nétig wird, dann unterliegt dieser Vorgang einer stiarkeren Kon-
trolle von auflen, die die Unternehmensleitung gerade zu vermeiden bestrebt
ist.

Doch auch in der Situation, in der eine Unternehmung zusitzliches Kapital
aufnimmt, erkennen Vorstidnde durch ihren Informationsvorsprung friither und
besser, wenn weitere Investitionen in das Unternehmen unter Renditeaspekten
nicht sinnvoll erscheinen, da gerade keine angemessene Verzinsung des einge-
setzten Kapitals zu erwarten ist. Sie werden bestrebt sein, ihre Reputation iiber
die Unternehmensgrofle zu wahren und die Folgen von Fehlentscheidungen
moglichst lange zu verschleiern. Wenn zudem die Hohe des Gehalts der Ma-
nager von der Anzahl der Untergebenen abhéngt, dann kann diese Tatsache zu
einer Aufblihung des Mitarbeiterstabes fithren, um auf diese Weise auch un-
rentable Investitionen noch rechtfertigen zu kénnen.”

2 Vgl. Biihner (1984), S. 814.
B Vgl. Coenenberg / Schmidt / Werhand (1983), S. 324.
2 Vgl. Jensen (1986), S. 323.
2 Vgl. Wenger (1987), S. 229.
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3. Unterschiedliche Signalansatze fiir den Kapitalmarkt

Generell setzt der Signaleffekt eine asymmetrische Informationsverteilung
zwischen Managern und Kapitalanlegern voraus, die beiden Parteien bewuf3t
ist. Andernfalls wire davon auszugehen, daB alle Informationen zu jedem
Zeitpunkt bereits in den Aktienkursen verarbeitet wiren. Die empirische Giil-
tigkeit dieses Merkmals der strengen Informationseffizienz*® muB jedoch abge-
lehnt werden. Eine Kursreaktion auf die Ankiindigung einer bestimmten
MaBnahme konnte folglich nicht eintreten. Durch die Interpretation bestimm-
ter, vom Management abgegebener Signale verbessert sich der Informations-
stand der Anleger, die daraus ihre Handlungsweise ableiten. Solche Signale
sind immer mit Kosten verbunden. Diese Kosten miissen allerdings niedriger
sein, als die Verluste, die auf einem gepoolten Markt entstehen. Wirksam sind
sie nur dann, wenn sie eine VerldBlichkeit besitzen. Das bedeutet, daB3 es fiir
den Signalgeber, also in diesem Fall das Management, ungiinstiger sein muf,
ein falsches Signal zu setzen als ein richtiges. Eine Bedingung, die von Signa-
len erfiillt werden muB, ist daher, daB sie sowohl kostspielig als auch fél-
schungssicher sind oder anders ausgedriickt mufl das Aussenden von Signalen
mit einem Wohlfahrtsverlust einhergehen? Fiir Unternehmen, deren Zu-
kunftsaussichten positiv zu bewerten sind, mufl ein Signal kostengiinstiger zu
produzieren sein als fiir Unternehmen, deren Aussichten eher schlecht einzu-
schitzen sind, damit letztere keinen Anreiz besitzen, ebenfalls entsprechende
Signale zu erzeugen.

In der Literatur findet man einen weiteren Ansatz, bei dem das Abgeben
von Signalen nicht mit Kosten verbunden ist. Sie werden héufig auch als
"non-dissipative signals" bezeichnet. Das durch kostenloses Signalisieren er-
reichbare Marktgleichgewicht stellt im Gegensatz zu jenem bei kostspieligen
Signalen eine First-Best-Losung dar. Realisierbar ist dieses Gleichgewicht in
Situationen, in denen ein sogenannter "contingent contract" abgeschlossen
werden kann. Es besteht kein Unterschied zu Losungen bei symmetrischer In-
formation unter Unsicherheit.”® Es kommt nicht zu realen Wohlfahrtsverlu-
sten.

Im Fall des kostspieligen Signalisierens oder auch "dissipative signals" sind
lediglich Second-Best-Losungen realisierbar, die mit einem Wohlfahrtsverlust
im Vergleich zu Gleichgewichten bei symmetrischer Information verbunden
sind. Man kann die Wohlfahrtsdifferenz als jene Kostenhohe interpretieren,

26 Zu den verschiedenen Formen der Informationseffizienz siehe auch S. 265 £
¥ Vgl. Milde (1990), S. 337.
2 Vgl. Strong / Walker (1987), S. 148.
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die in Kauf genommen werden muf}, um positive Signale glaubhaft mitzutei-
len. Anders ausgedriickt spricht man von positiven Informationskosten.”

Franke (1987) entwickelte ein Modell mit kostenloser Signaltatigkeit, in
dem eine Voraussetzung fiir das Erreichen der First-Best-Losung im Kapital-
marktzusammenhang ist, da die Manager im Interesse der Altaktionire han-
deln, eine Bedingung, die die Praxisrelevanz stark in Frage stellt. Weitere
Bedingungen sind, da} die Outsider sich rational verhalten und am Markt kei-
ne Arbitragegewinne moglich sind. Ahnliche Voraussetzungen liegen auch
anderen Modellansétzen des kostenlosen Signalisierens zugrunde.*

Es wurden unterschiedliche Modelle zur Kapitalstruktur und Dividenden-
politik von Unternehmen entwickelt. Dabei kénnen Finanzierungsmafinahmen
als Signale iiber den wahren Unternehmenswert, iilber den wahren Cash Flow
oder iiber zukiinftig zu erwartende Ertrage gedeutet werden und je nach Aus-
priagung positive oder negative Kursreaktionen hervorrufen. Ebenso wird Un-
ternehmenszusammenschliissen eine Signalwirkung zugeschrieben.

Die Anzahl der vom Management gehaltenen Aktien der eigenen Gesell-
schaft kann als Signal iiber deren wahren Wert betrachtet werden. Da das
Halten von Aktien mit Kosten verbunden ist, werden die besser informierten
Manager nur dann eine grofie Anzahl von "eigenen" Aktien in ihr Portfolio
aufnehmen, wenn sie den in Zukunft zu erwartenden Cash Flow als hoch im
Vergleich zum aktuellen Wert einschétzen. Dies wird von rational handelnden
Anlegern antizipiert und durch entsprechende Umschichtungen im eigenen
Portfolio beriicksichtigt werden. So kénnen nach diesem Ansatz hohe Beteili-
gungen der Manager an dem von ihnen gefiihrten Unternehmen das Konflikt-
potential mit den Anlegern vermindern, da sie in diesen Fallen bei der Maxi-
mierung des eigenen Nutzens auch den Wert des Unternehmens maximieren,
was im Sinne der Anleger positiv zu sehen ist. Auf diese Weise ist der Zu-
sammenhang zwischen Signal- und Agency-Theorie hergestellt, da bei diesem
Ansatz nicht nur die Signalwirkung einer bestimmten Handlungsweise des
Managements zum tragen kommt, sondern dariiber hinaus die Problematik ei-
nes geeigneten Anreizsystems zum Ausdruck gebracht wird.* Dieses Ergebnis
wird in weiteren Studien anderer Autoren bestétigt

» Vgl Milde (1988), S. 6.

¥ Weitere Modelle wurden beispielsweise von Bhattacharya (1980), Heinkel (1982)
sowie Brennan / Kraus (1984) vorgelegt. Demnach ist es unter bestimmten Vor-
aussetzungen moglich, sowohl durch die Dividendenpolitik als auch durch die
Wahl der Kapitalstruktur Signale abzugeben, die die asymmetrische Informations-
verteilung ohne Entstehung von Wohlfahrtsverlusten abbauen. Die empirische Re-
levanz dieser Ansitze wird in den Studien dagegen nicht iiberpriift.

31 Vgl. Masulis / Korwar (1986), S. 92 f.

32 Beispiele weiterer Untersuchungen fiir diesen Bereich liegen von Leland / Pyle
(1977) oder Downes / Heinkel (1982) vor.
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Die meisten der Signalmodelle unterstellen, da3 bestimmte Verhaltenswei-
sen, d. h. bestimmte Signale, fiir alle Unternehmen dieselbe Wirkung hervor-
rufen. Wenn es zulissig ist, daB Manager mit den Aktien des eigenen Unter-
nehmens handeln, wird diese Annahme von Bagnoli und Khanna (1992) be-
stritten. In ihrem Modell hingt die gleichgewichtige Kursreaktion von der Art
der Entlohnung der Manager und dem méglichen Umfang ihres Handels in
"eigenen" Aktien ab. Bestimmte Handlungsweisen der Manager kénnen dann
nicht mehr fiir alle Unternehmen einheitlich als positive bzw. negative Infor-
mationen interpretiert werden. Die Einschitzung ist vielmehr abhingig von
unternehmensspezifischen Charakteristiken, wie beispielsweise der Unter-
nehmensgrofie, dem Verschuldungsgrad, der Branche oder auch der zuletzt
gezahlten Dividende. Gestiitzt sehen die Autoren ihre Thesen dadurch, daB3 in
vielen empirischen Studien die Giiltigkeit verschiedener traditioneller Model-
lansitze nicht eindeutig nachgewiesen werden konnte. Ihr Modell, das nicht
das einzige zu der beschriebenen Problematik ist* soll eine natiirliche Erkla-
rung fiir unternehmensspezifische Ankiindigungseffekte abgeben.

Der Grofiteil der Signalmodelle im Kapitalmarktzusammenhang wurde in
den USA entwickelt. Besondere Aufmerksamkeit wurde dabei der Signalwir-
kung von Aktiensplits und Dividendenankiindigungen gewidmet. Daher soll
im folgenden kurz auf Untersuchungen zu diesen Themengebieten eingegan-
gen werden. Das Hauptaugenmerk liegt jedoch auf den Ansitzen im Zusam-
menhang mit Kapitalerh6hungen gegen Einlagen.

a) Die Dividendenankiindigung als Signal

Die Literatur hat sich eingehend mit der Signalwirkung von Dividenden im
Zusammenhang mit Insiderinformationen beschéftigt. Die Ankiindigung einer
verdnderten Dividende deutet in der Regel auf verdnderte Erwartungen des
Managements hinsichtlich der zukiinftig zu erwartenden Gewinne hin. So 14t
eine unerwartete Erhéhung der Dividende eine positive Reaktion der Aktien-
kurse erwarten. Dabei gilt als sicher, dafl die Wirkung dieses Signaleffekts von
unternehmensspezifischen Risiken abhéngig ist. Der Effekt ist umso geringer,
je hoher das Risiko eines Unternehmens einzuschitzen ist. Auch bei hoherer
Auflenfinanzierung und mit der Unternehmensgrofie sinkt der Signaleffekt,
mit zunehmender Nettoinvestitionstitigkeit und Dividendenkontinuitit steigt
er dagegen an *

3 Auch Raymar (1990) sowie Cooney / Kalay (1990) stellen Modelle vor, in denen
Signale untemehmensindividuell einzuschéitzen sind.

34 Vgl. Miller / Rock (1985), S. 1031 ff sowie Kao / Wu (1994), S. 45 ff und die dort
angegebenen Quellen.
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Zur Begriindung des positiven Informationseffekts von Dividendenerho-
hungen wurde von verschiedenen Autoren eine Reihe von Modellen entwik-
kelt, die unterschiedliche Erklarungsansitze fiir die Relevanz der Signalwir-
kung liefern. Wichtig ist, daB es fiir Unternehmen, die es sich aufgrund ihrer
finanziellen Lage nicht leisten kénnen, hohe Dividenden zu zahlen, teurer sein
muf3, dem Markt mittels hoher Ausschiittungen falsche Signale hinsichtlich
des Unternehmenswertes zu geben als wenn sie darauf verzichten. Bhat-
tacharya (1980) entwickelte ein Modell, in dem es fiir die Manager schlecht
wirtschaftender Unternehmen zu teuer ist, eine Dividende iiber eine externe
Finanzierung zu erméglichen, so dafl eine hohe Ausschiittung ein unzweifel-
haft positives Signal darstellt.”

Penman (1983) vergleicht in seiner Untersuchung die Aussagekraft von
Dividendenankiindigungen mit der von Gewinnvorhersagen. Er sieht a priori
keinen Grund, weshalb gerade Dividenden als Signal fungieren sollten. Seine
Untersuchungsergebnisse filhren zu dem Schluf3, da sowohl Dividendenan-
kiindigungen als auch Gewinnvorhersagen gewisse Informationen hinsichtlich
der Erwartungen der Manager enthalten, die Aussagekraft letzterer aber héher
einzuschitzen sei, da diese weiterreichendere Informationen enthielten.® Da
man in der Praxis auch nicht davon ausgehen kann, da Manager grundsitz-
lich eine den Anlegern niitzende Informationspolitik betreiben, sondern im
Gegenteil hiufig Eigeninteressen verfolgen, ist nicht anzunehmen, dafl die
Ausschiittungspolitik immer dazu eingesetzt wird, dem Markt unverzerrte
kiinftige UberschuBerwartungen zu signalisieren. Gerade in Deutschland wird
von den meisten Unternehmen eine Politik der Dividendenkontinuitit verfolgt.
Das fiihrt dazu, daB auch in Jahren, in denen niedrigere Gewinne erwirtschaf-
tet wurden, eine unverdnderte Ausschiittung erfolgt, die gegebenenfalls aus
zuvor gebildeten Riicklagen bzw. durch die Auflésung stiller Reserven erfolgt.
Schwankungen werden dann nicht angezeigt, es wird eine Stabilitét signali-
siert, die so in der Realitit nicht anzutreffen ist. Auf diese Weise konnen und
sollen eventuell begangene Fehler des Managements linger der Offentlichkeit
vorenthalten werden, in der Hoffnung, diese in spiteren Jahren unbeschadet
ausgleichen zu kdnnen. Die Qualitét des Signals der Dividendenpolitik wird so
stark eingeschriankt. Die tatsichliche Lage eines Unternehmens 146t sich nur
aufgrund der Auswertung unterschiedlicher Quellen, wie Jahresabschliisse,
Lageberichte, Pressemitteilungen und Unternehmensanalysen, abschitzen. Ge-
rade die Dividendenpolitik als ein deutliches Signal zu verstehen, erscheint
dann nicht gerechtfertigt.

3 Vgl. Bhattacharya (1980), S. 16 fF.
% Vgl. Penman (1983), S. 1193 und 1196.
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Es soll nur kurz erwdhnt werden, daf gelegentlich auch das Argument an-
gefiihrt wird, eine Dividendenerh6hung konne ebenso als negatives Signal ge-
deutet werden, da eine erhohte Ausschiittung darauf hindeute, daB es in dem
Unternehmen keine rentablen Investitionsmoglichkeiten mehr gebe, eine Er-
hohung der Riicklagen zur Stirkung des Eigenkapitals daher nicht nétig sei.
Im Sinne der Agency-Theorie wére eine solche Verhaltensweise der Unter-
nehmensleitung ausgesprochen positiv zu beurteilen, da damit den Anlegern
gerade die Moglichkeit gegeben wiirde, ihr Kapital dort anzulegen, wo die
hochsten Renditen zu erzielen sind und das ausschiittende Unternehmen zu
der Einsicht gekommen wire, ohne zuséitzliche Investitionen rentabler wirt-
schaften zu konnen - was in vielen Féllen sicherlich zutreffend ist.

Wegen des Zusammenhangs der zwischen der Anzahl der ausgegebenen
Aktien und der Dividende besteht - bei einer konstanten Stiickdividende steigt
die Ausschiittungssumme mit zunehmender Aktienzahl - spielt der Dividen-
deneffekt, wie in Abschnitt I11.B.4.a)(3) ausfiihrlich gezeigt wird, auch bei der
Ausgabe neuer Aktien eine Rolle.

b) Signaling durch Aktiensplits

Eine Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln nach deutschem Recht ist
dadurch gekennzeichnet, dafl das Grundkapital durch die Auflosung von offe-
nen Riicklagen aufgestockt wird, wodurch die Anzahl der Aktien erhéht wird,
ohne dem Unternehmen von auflien neue Mittel zuzufiihren. Eine Vergrofie-
rung der Anzahl der ausgegebenen Aktien ohne gleichzeitige Erhohung des
Eigenkapitals kann auch erreicht werden, indem der Nennwert der Aktien
herabgesetzt wird. Durch die Neuerungen des Zweiten Finanzmarkt-Forde-
rungsgesetzes ist es in Deutschland nun méglich, Aktien zum Nennwert von
5,-- DM auszugeben. Von dieser Moglichkeit machen in letzter Zeit mehr und
mehr Unternehmen Gebrauch. Abgesehen von solchen einschneidenden Ver-
dnderungen im Aktienrecht kommt es aber in Deutschland nur vergleichswei-
se selten zu Aktiensplits.

In den USA gibt es keine strikte Trennung zwischen Kapitalerh6hungen
aus Gesellschaftsmitteln und Aktiensplits. Vergleichbare Mafinahmen werden
unter dem Oberbegriff ,,Stock Distributions” zusammengefaflt, wobei dann
zwischen sogenannten Stock Splits und Stock Dividends unterschieden wird.
Bei den Stock Dividends erfolgt eine Umwandlung von Riicklagen in Grund-
kapital; reine Stock Splits sind durch eine Herabsetzung des Nennwerts der
Altaktien gekennzeichnet. Jedoch wird hiufig nicht eindeutig zwischen diesen
beiden Mafinahmen unterschieden. In vielen Fillen werden in den Jahresab-
schliissen Kapitalverinderungen als Stock Splits bezeichnet, bei denen der
Nennwert der Aktien nicht herabgesetzt wurde, so daf} es sich dabei genauge-



B. Arten von Kurseffekten 65

nommen um Large Stock Dividends handelt. Auch der umgekehrte Fall ist
vereinzelt zu finden ¥

Auch in den empirischen Studien fiir den amerikanischen Markt erfolgt
keine saubere Trennung zwischen Stock Splits und Stock Dividends, iiberwie-
gend werden die untersuchten Ereignisse einheitlich als Stock Splits bezeich-
net.

Zur Erklarung der Kursreaktion von Stock Distributions gibt es eine Reihe
von Hypothesen, die sich in zwei Gruppen unterteilen lassen: Signalansitze
und Ansitze, die besagen, es gebe einen optimalen Preis fiir die Aktien.

Die allgemeine Hypothese lautet, da Aktiensplits bei asymmetrischer In-
formationsverteilung zur Weitergabe von Informationen des Managements
iiber die zukiinftigen Gewinne und iiber den Unternehmenswert an die Inve-
storen dienen und daher einen Signalcharakter aufweisen.

Der im Zusammenhang mit Aktiensplits wohl bekannteste Aufsatz ist die
Studie von Fama, Fisher, Jensen und Roll aus dem Jahr 1969. Die Autoren be-
obachteten, daB diese Mafinahme im allgemeinen in Zeiten hoher Aktienkurse
durchgefiihrt und daher meist von positiven Uberrenditen begleitet wird. Die
Erklarung sehen die Autoren darin, daB die Ankiindigung vom Markt als
Hinweis auf steigende Dividenden interpretiert wird. In dem Jahr nach der
Kapitalmafnahme werden im Durchschnitt keine weiteren positiven Uber-
renditen mehr erzielt, was bedeutet, da8 das Ereignis schon im Vorfeld voll-
stindig in den Aktienkursen widergespiegelt wird.*® Dieses Ergebnis finden
Gebhardt, Entrup und Heiden (1994) fiir den deutschen Markt nicht gleicher-
mafen bestétigt. In ihrer Untersuchung von Kursreaktionen auf Kapitalerhé-
hungen aus Gesellschaftsmitteln stellen sie zwar ebenfalls eine signifikant
positive Kursreaktion im Zeitpunkt der Ankiindigung sowie bei Durchfiihrung
der Mafinahme fest, zwischen dem Ausmaf der Kursreaktion bei der Ankiin-
digung und der dadurch bedingten Steigerung der Ausschiittungssumme fin-
den sie jedoch keine signifikante Korrelation. Nach den Erkenntnissen dieser
Autoren hat zudem weder das Berichtigungsverhiltnis noch die Unterneh-
mensgrofe eine Erklarungskraft fiir die beobachteten Kursreaktionen.®

Auch Kaserer und Brunner (1997) untersuchen die Signalwirkung von
Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln am deutschen Markt und betrach-
ten dabei zusitzlich die Kursentwicklung im Jahr vor bzw. im Jahr nach An-
kiindigung dieser Mafinahme. Im Ergebnis dieser Studie wird der positive
Kurseffekt bei Ankiindigung der Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln

3 Vgl. Rankine / Stice (1994), S. 19, Tabelle L
38 Vgl. Fama /Fisher / Jensen / Roll (1969), S. 1 ff.
¥ Vgl. Gebhardt / Entrup / Heiden (1994), S. 321.

5 Bollinger
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bestdtigt. Sowohl im Jahr vor der Ankiindigung als auch im daran anschlie-
fenden Jahr weisen die Unternehmen ebenfalls eine iiberdurchschnittlich gute
wirtschaftliche Entwicklung, begleitet von positiven Uberrenditen, auf. Im
Gegensatz zu Gebhardt et al. konnten die Autoren jedoch zeigen, daB die er-
zielte Uberrendite und das Berichtigungsverhiltnis in einem signifikanten Zu-
sammenhang stehen und deuten dies als zusitzliche Bestitigung fiir den Si-
gnaleffekt derartiger Kapitalerhéhungen, *

Die Entscheidung des Managements, einen Aktiensplit durchzufiihren,
kann als ein Signal iiber die zukiinftigen Gewinne des Unternehmens gesehen
werden. Wenn die Stiickdividende nach einem Aktiensplit unverdndert bleibt,
dann steigt wegen der hoheren Anzahl an ausgegebenen Aktien in der Folge
die Ausschiittungssumme. Somit 148t sich eine Kursreaktion bei dieser MaB-
nahme anhand des Signalcharakters der Dividendenpolitik erkldren: Die un-
erwartete Erhohung der Dividenden 14t eine positive Kursreaktion erwarten.

Werden Gewinnriicklagen in Grundkapital umgewandelt, dann hat diese
Mafnahme einen EinfluB auf die Moglichkeit des Unternehmens, in Zukunft
Dividenden auszuschiitten. Bei positiven Gewinnerwartungen stellt dies kein
Problem dar, denn die Ausschiittung an die Aktionédre kann dann aus den lau-
fenden Gewinnen bestritten werden. Sind die Gewinnaussichten dagegen un-
giinstig, mufl die Dividende gekiirzt werden, wenn zu deren Bedienung keine
Riicklagen vorhanden sind, die fiir diesen Zweck aufgeldst werden konnen. Da
Unternehmen in der Regel bestrebt sind, moglichst eine konstante Dividende
zu zahlen, werden nur solche Unternehmen einen Aktiensplit durchfiihren, die
auch fiir die Zukunft damit rechnen, problemlos eine unverinderte Stiickdivi-
dende zahlen zu konnen. Die Mafinahme stellt damit ein positives Signal an
die externen Marktteilnehmer dar.*

Der Ankiindigungseffekt wird auch durch die Wahl des Split-Faktors be-
einfluflt, denn der Faktor ist ebenfalls Ausdruck der den Managern vorliegen-
den Informationen iiber die zukiinftigen Gewinnerwartungen. Die abnormale
Rendite bei Ankiindigung des Stock Splits dndert sich in Abhingigkeit vom
gewdhlten Split-Faktor, da je nachdem, wie stark die Anzahl der Aktien des
Unternehmens durch die Mainahme erhoht wird, der Gewinn in Zukunft ent-
sprechend steigen muf}, um aus diesem eine auf die einzelne Aktie bezogene
konstante Dividende zahlen zu kénnen.*

0 Vgl. Kaserer / Brunner (1997);, noch ohne Seitenangabe, die Studie erscheint in
Kiirze in der Zeitschrift "Finanzmarkt und Portfolio Management".

‘1 Die Ausschiittungswirkung spielt ebenso bei der Ausgabe neuer Aktien eine be-
deutsame Rolle, wie noch zu zeigen sein wird.

2 Vgl McNichols / Dravid (1990), S. 859 ff.
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Jedoch zeigen Grinblatt, Masulis und Titman (1984), daB3 die positive An-
kiindigungswirkung ebenso bei Unternehmen auftritt, die keine Bardividende
zahlen, diese also lediglich teilweise ein Grund fiir das Auftreten dieses Ef-
fekts sein kann. Dariiber hinaus scheinen Aktiensplits den zukiinftigen Cash
Flow zu reflektieren.*

Ein weiterer, fiir den amerikanischen Markt entwickelter Erkldarungsansatz
fiir die Kursreaktion auf Aktiensplits ist die Trading Range Hypothese. Dieser
Ansatz geht davon aus, daB es fiir Aktien ein bestimmtes, optimales Kursspek-
trum gibt, bei dem die auf die Marktumsétze zuriickzufiihrenden Transakti-
onskosten minimal sind.

Bei dem Gebiihrensystem in den USA sind die Broker Fees nicht nur vom
Auftragsvolumen, sondern auch von der Anzahl der umzusetzenden Aktien
abhingig. Bei gegebenem Emissionsvolumen fiihren niedrige Aktienkurse zu
steigenden Transaktionskosten fiir die Investoren; aus dem Blickwinkel der
Kostenminimierung sind somit hohe Kurse fiir die Anleger giinstiger. Jedoch
schranken hohe Kurse die Diversifikationsméglichkeiten, insbesondere fiir
Kleinanleger, ein. Daneben konnen hohere Kurse fiir kleine Engagements die
Folge haben, nicht mehr in Schlufleinheiten gehandelt werden zu konnen, wo-
durch die Transaktionskosten gegebenenfalls ebenfalls ansteigen.

Diese beiden gegenlaufigen Interessenlagen bestimmen das optimale Kurs-
spektrum fiir die Aktien, fiir das die Untergrenze durch die Interessen aller In-
vestoren determiniert wird, die Obergrenze beriihrt primér die Sphére der
Kleinanleger.*

Grinblatt, Masulis und Titman (1984) fithren eine etwas abgewandelte Hy-
pothese iiber den optimalen Preis von Aktien an. Sie argumentieren, Manager,
die ungiinstige Informationen iiber ihr Unternehmen besitzen, werden auch bei
hohen Aktienkursen auf einen Aktiensplit verzichten, da sie erwarten, da’ zu-
kiinftig eintretende Ereignisse die Aktienkurse nach unten driicken werden.
Wiirden die Kurse schon durch einen Aktiensplit auf ein niedrigeres Niveau
gebracht, dann wire die Wahrscheinlichkeit fiir einen zusétzlichen Kursriick-
gang so hoch, daB fiir die Investoren kein Anreiz zum Handel in diesen Wer-
ten mehr bestiinde. Damit stellt ein Aktiensplit ein positives Signal des Mana-
gements an den Markt dar.*’ Jedoch kann ein dauerhaft signifikanter Anstieg
des Handelsvolumens in Folge eines Aktiensplits nicht eindeutig nachgewie-
sen werden.*

3 Vgl. Grinblatt / Masulis / Titman (1984), S. 464.

“ Vgl Gebhardt / Entrup / Heiden (1994), S. 315 sowie Padberg (1995), S. 150 ff.
4 Vgl. Grinblatt / Masulis / Titman (1984), S. 465.

% Vgl. Copeland (1979), S. 115 sowie Lamourex / Poon (1987), S. 1348.

5*
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Da in der vorliegenden empirischen Studie lediglich ordentliche Kapitaler-
hohungen gegen Einlagen untersucht wurden, wurde auf die genaue Herlei-
tung der Modelle im Zusammenhang mit Aktiensplits verzichtet.

c) Die Ausgabe neuer Aktien

Auch bei der Untersuchung der Signalwirkung von Aktienemissionen
kommt der Grofiteil der Ansitze aus den USA, Literatur aus dem deutschspra-
chigen Raum ist kaum zu finden. Daher ist bei den folgenden Ausfithrungen
stets zu beriicksichtigen, daf3 die Untersuchungen sowie die daraus gewonne-
nen Erkenntnisse sich iiberwiegend auf die USA und die dort geltende
Rechtslage beziehen.

Weitgehend unbestritten ist dort, dafl die Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien an der Borse zu einer - laut Fama" iiberraschenden - negativen Kursre-
aktion fithrt: Im Zeitpunkt der Ankiindigung ist im allgemeinen ein signifi-
kanter Kursriickgang der betroffenen Werte zu beobachten. Eine Ausnahme
von diesem Kursverhalten ist lediglich anzutreffen, wenn Unternehmen die
Aktien einer Tochtergesellschaft erstmals an den Markt bringen (equity carve-
outs). Bei dieser MaBinahme wird im Durchschnitt ein Kursanstieg verzeich-
net.®

d) Unterschiedliche Vorgehensweisen in den USA
und in Deutschland bzw. Europa

Bislang wurden in Deutschland, wie in Europa generell, der grofite Teil der
Kapitalerh6hungen gegen Einlagen als Bezugsrechtsemissionen durchgefiihrt,
zumal der AusschluB des Bezugsrechts nur in Ausnahmeféllen zuléssig war.
Durch das Zweite Finanzmarkt-Férderungsgesetz wurde der AusschluB3 des
Bezugsrechts erleichtert, so dafl es in Zukunft zu einem verinderten Verhalten
kommen kann. Fiir die vorliegende Studie hat diese Neuregelung jedoch keine
Bedeutung, da lediglich Kapitalerh6hungen der Jahre 1980 bis 1992 unter-
sucht wurden. Allerdings ist der BezugsrechtsausschluB in den USA schon seit
langerer Zeit moglich und auch iiblich. So waren von den 578 Aktienemissio-

" Vgl. Fama (1991), S. 1600.

“ Vgl. beispielhaft Schipper / Smith (1986): Die Autoren untersuchen 76 Ankiindi-
gungen von equity carve-outs amerikanischer Unternehmen. Die Aktien der Mut-
tergesellschaften verzeichnen dabei im Durchschnitt eine positive abnormale
Rendite von knapp 2% in der Finf-Tage-Ankiindigungsperiode, was in Kontrast
steht zu den KurseinbuBen bei Ankiindigung von Aktienemissionen.
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nen in den Vereinigten Staaten der Jahre 1971 bis 1975, die Heinkel und
Schwartz (1986) in einer Studie analysieren, lediglich 7% Bezugsrechtsemis-
sionen*

Eckbo und Masulis (1992) finden, daf} in dem Zeitraum von 1963 bis 1981
weniger als 5% aller Kapitalerhéhungen der an der New York Stock Exchange
und der American Stock Exchange notierten Unternehmen Bezugsrechtsemis-
sionen waren.* Seit 1981 kommen diese so gut wie gar nicht mehr vor, obwohl
die direkten Kosten, die bei einer Ubernahmeverpflichtung, durch Konsortial-
banken entstehen, wesentlich hoher sind. Es liegen unterschiedliche Ansétze
zur Erklarung diese Entwicklung vor.” Ein Nachweis, inwiefern diese Ansitze
das - vermeintliche - Paradox erkldren konnen, wurde dennoch bislang nicht
erbracht.

Der fiir den amerikanischen Markt nachgewiesene negative Ankiindi-
gungseffekt in den im folgenden vorgestellten Studien bezieht sich somit fast
ausschlieBlich auf Emissionen, bei denen das Bezugsrecht der Aktionére aus-
geschlossen war. Im Gegensatz dazu finden beispielsweise Nelson (1965) und
Marsh (1979) bei Bezugsrechtsemissionen in den USA bzw. in Grofibritannien
signifikant positive Uberrenditen im Monat bis zur Ankiindigung der Kapi-
talmafBnahme. Ein direkter Vergleich zu anderen Studien wird allerdings da-
durch erschwert, da diese Untersuchungen tégliche Renditen verwenden,
wohingegen Nelson und Marsh mit monatlichen Renditen arbeiten.

Eckbo und Masulis (1992) weisen auch fiir Bezugsrechtsemissionen in den
USA innerhalb der Zwei-Tages-Ankiindigungsperiode einen schwachen
durchschnittlichen Kursriickgang von -1,39% bei Industrieunternehmen nach,
die Kurse offentlicher Versorgungsbetriebe dagegen stiegen um +0,23% an.
Sie verwerfen damit auf dem 1%-Niveau die Hypothese, da3 Emissionen ohne
bzw. mit Bezugsrecht im Durchschnitt dieselbe Kursreaktion bewirken, da sie
fir erstere signifikant negative Kursreaktionen von -3,34% (Industrie) bzw.
-0,80% (Versorgung) herausgefiltert haben.”

4 Vgl. Heinkel / Schwartz (1986), S. 1.
%0 Vgl. Eckbo / Masulis (1992), S. 294.

1 Als mégliche, bislang vernachlissigte KostengroBen werden Stewemn, Transakti-
onskosten beim Handel mit den Bezugsrechten oder Wertumverteilungen aufgrund
von Verwisserungsschutzklauseln von Wertpapieren mit Umtauschrechten ge-
nannt. Auch die im Zusammenhang mit verschiedenen Plazierungsarten unter-
schiedlich ausgeprigten Agencyprobleme werden in diesem Zusammenhang er-
wihnt. Eckbo / Masulis (1992) schlagen ein Modell vor, in dem die Kosten der bei
Bezugsrechtsemissionen ausgepréigten Adverse Selection als Erklirung dienen.
Siehe dazu auch unter Abschnitt III. B.3.e)(1).

2 Vgl. Eckbo / Masulis (1992), S. 139 ff.
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In seiner Studie zur Preisbildung am Aktienmarkt bei Kapitalerh6hungen in
der Schweiz findet Zimmermann (1986) fiir Anrechtsemissionen generell ei-
nen positiven Ankiindigungseffekt,” den er als Nachweis fiir geringere Infor-
mationsasymmetrien zwischen der emittierenden Unternehmung und den ex-
ternen Anlegern im Unterschied zu Amerika interpretiert. Dies fiihrt er auf die
im Zeitpunkt der Erhebung noch fehlende Insiderregelung in der Schweiz zu-
riick.* Der Autor begriindet diese Uberlegungen damit, daB im Vergleich zum
Markt deutlich besser informierte Manager die Aktionédre nicht in Form ge-
winnabhéngiger Beteiligungsrechte an bestehenden Chancen beteiligen wer-
den, sondern lediglich durch Anteile mit fixem Forderungsrecht. Die Ausgabe
zusitzlicher Aktien 146t vor diesem Hintergrund darauf schlielen, daBl die ge-
planten Investitionen nur wenig ertragsreich sind.

Bei nur geringer Informationsasymmetrie wiirden die Aktionére eine solche
Vorgehensweise antizipieren und sich nicht an Aktienemissionen beteiligen,
so daB in diesem Fall die Ankiindigung einer Kapitalerhohung auf giinstige
Investitionsmoglichkeiten schliefien 148t und vom Markt positiv aufgenommen
wird.”

Die Untersuchung unterscheidet sich von anderen Studien insofern, als
Zimmermann seinen Schwerpunkt nicht auf die Frage der Signifikanz im
Zeitablauf, sondern auf eine Querschnittsanalyse legt, d. h. er fragt, ob eine im
Durchschnitt festgestellte Kursreaktion fiir die einzelnen Titel reprasentativ
ist.*® Auch arbeitet er auf der Basis monatlicher Renditen.

Zwei neuere Studien, die die Kurseffekte von Aktienemissionen in
Deutschland untersuchen, liegen von Brakmann (1993) und Padberg (1995)
VOr.

Brakmann untersucht 126 Bezugsrechtsemissionen von Industrieunterneh-
men im Zeitraum von 1978 bis 1988 und unterscheidet bei seiner Analyse zwi-
schen Emissionen, denen ein Hauptversammlungsbeschlu zugrunde liegt,
und solchen, die aufgrund eines Verwaltungsbeschlusses aus einem genehmig-
ten Kapital durchgefiihrt wurden. In seiner Zeitreihenanalyse erhélt er sowohl
fiir den Zeitpunkt der Ankiindigung als auch fiir den ersten Tag des Bezugs-
rechtshandels einen signifikant positiven Kurseffekt. In der zweitigigen An-
kiindigungsperiode betragen die Uberrenditen durchschnittlich +1,13% fiir die
Gesamtstichprobe (+2,39% bei ordentlichen Kapitalerh6hungen und +0,39%
bei Bezugsrechtsemissionen aufgrund eines genehmigten Kapitals), die durch-

3 Vgl. Zimmermann (1986), S. 393 ff.
3 Vgl. Zimmermann (1986), S. 394.
3 Vgl. Zimmermann (1986), S. 393 f.
% Vgl. Zimmermann (1986), S. 284.
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schnittliche Uberrendite am ex-Tag betrigt +0,27% (+0,09% bei ordentlichen
Kapitalerhdhungen und +0,38% bei genehmigtem Kapital).”’

Padberg iiberpriift die Kursreaktionen von 479 ordentlichen Kapitalerho-
hungen und 121 Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln im Zeitraum von
1972 bis 1991. Neben der Gesamtstichprobe erfafit und untersucht er in Teil-
stichproben die Kapitalerhéhungen bei Kreditinstituten, bei Versicherungen
sowie bei Industrieunternehmen. Auch Padberg berechnet im Durchschnitt
seiner anhand des Marktmodells durchgefiihrten Untersuchung sowohl einen
positiven Ankiindigungseffekt als auch einen positiven Plazierungseffekt. Fiir
die ordentlichen Kapitalerh6hungen betragt in seiner Untersuchung die durch-
schnittliche Uberrendite in der dreitdgigen Ankiindigungsperiode +1,09%
(Industrie +1,25%, Kreditinstitute -0,09% und Versicherungen +2,81%), am
Tag des Bezugsrechtsabschlages liegt diese bei +0,33% (Industrie +0,37%,
Kreditinstitute +0,21% und Versicherungen +0,28%). Bei Kapitalerh6hungen
aus Gesellschaftsmitteln sind beide Effekte noch ausgepragter.*

Diese Ergebnisse stehen in starkem Gegensatz zu den fiir die USA erhalte-
nen Resultaten. Da die beiden genannten Studien die einzigen umfangreichen
Untersuchungen fiir den deutschen Markt darstellen, wird im Zusammenhang
mit den Ergebnissen der vorliegenden Studie noch darauf Bezug genommen
werden.

Um die Ubertragbarkeit der verschiedenen Erkldrungsansitze fiir den Prei-
seffekt von Aktienemissionen auf den deutschen Markt zu gewdhrleisten,
mufite iiberpriift werden, ob hier - trotz Dominanz von Bezugsrechtsemissio-
nen - ein negativer Ankiindigungseffekt, gegebenenfalls begleitet von Kurs-
anstiegen in der Vorankiindigungsperiode, zu vermuten und dann in empiri-
schen Tests statistisch nachweisbar ist. Gemifl den Ergebnissen von Brak-
mann und Padberg war das gerade nicht zu erwarten.

e) Die Kosten des Bezugsrechts

(1) Ansitze in der amerikanischen Literatur

In der amerikanischen Literatur wird der Riickgang bzw. das fast ginzliche
Verschwinden von Bezugsrechtsemissionen héufig als ein Paradoxon bezeich-
net, zumal in verschiedenen empirischen Studien gezeigt wurde, daB die direk-
ten Emissionskosten fiir diese Form der Plazierung neuer Aktien geringer sind
als wenn dieses Recht ausgeschlossen und eine Ubernahmegarantie durch ein

57 Vgl. Brakmann (1993), S. 229 fF.
% Vgl. Padberg (1995), S. 230 ff.
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Konsortium iibernommen wird. Smith (1977) begriindet das Auftreten des
"underwriting paradox" damit, daB bei 90% der von ihm untersuchten Aktie-
nemissionen die Form des "underwritten offerings" gewihlt wurde, obwohl
diese Vorgehensweise fiir das Unternehmen mit héheren Kosten verbunden ist
als die Alternative des "rights offering".” Fiir dieses Phinomen werden eine
Reihe mdglicher Griinde angefiihrt. So konnte ein Agency-Problem zwischen
Vorstinden und den Konsortialbanken die Wahl der Emissionsform beeinflus-
sen: Da Banken beispielsweise als externe Mitglieder des board of directors,
dem Geschiftsfithrungs- und Kontrollorgan amerikanischer Aktiengesellschaf-
ten, direkt Einfluf auf unternehmensinterne Entscheidungen ausiiben konnen,
besteht die Moglichkeit, dal diese, wenn sie ein besonderes Interesse an der
Wahl der Emissionsform haben, die betroffenen Unternehmen dementspre-
chend beeinflussen. Andererseits kann auch das Management selbst Vorteile
aus einer Ubernahmeverpflichtung haben. Schlieflich wird auch vermutet, daf§
die Kontrollkosten fiir diese Form der Aktienplazierung niedriger anzusetzen
sind, so daB mogliche Interessenkonflikte zwischen Aktiondren und Vorstin-
den entschirft werden.® Diese Ansitze vermogen jedoch nicht zu erkliren,
weshalb in anderen Landern, wie in Kanada oder grofien Teilen Europas, Be-
zugsrechtsemissionen bei weitem iiberwiegen. Die angefiihrten Agency-
Probleme miifiten dort in gleicher Weise auftreten.

Weiterhin werden unternehmensspezifische Eigenheiten, wie die Eigentii-
merstruktur, das AusmaB der Informationsasymmetrie oder auch die relative
Haufigkeit und RegelmaBigkeit der Durchfiithrung von Kapitalerhhungen als
Einfluffaktoren fiir die Wahl der Emissionsform in Erwédgung gezogen. So
seien Bezugsrechtsemissionen besonders in Unternehmen zu finden, deren
Aktien sich zu einem Grofiteil in Festbesitz befinden. Wird ein GroBaktionar
vorab iiber die geplante Kapitalmafinahme unterrichtet, wird er bei Einver-
stindnis und durch das Signalisieren seiner Teilnahme quasi eine Ubernah-
meverpflichtung fiir einen groflen Prozentsatz der neuen Aktien iibernehmen
und damit das Plazierungsrisiko fiir das emittierende Unternehmen stark ein-
schrinken

% Vgl. beispielsweise Smith (1977), S. 273 ff sowie Eckbo / Masulis (1992), S. 301
ff. Ein underwritten offering ist dadurch gekennzeichnet, daB die neuen Aktien von
einer Emissionsbank bzw. einem -konsortium (underwriter) zu einem mit dem
emittierenden Unternehmen vereinbarten festen Preis iibernommen werden und
erstere/ersteres das gesamte Plazierungsrisiko tragen, was entsprechend abgegolten
werden muB. Bei einem rights offering wird dagegen auf die Mitwirkung eines un-
derwriters verzichtet. Als dritte mégliche Emissionsform kommen sogenannte
standby rights offerings in Frage, bei denen eine Emissionsbank bei der Abwick-
lung des Bezugsrechts beteiligt ist.

% Vgl Eckbo / Masulis (1992), S. 294.

' Vgl Hansen / Pinkerton (1982), S. 654 ff.
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Doch da in dieser Hinsicht auch zwischen den europdischen Staaten deutli-
che Unterschiede zu verzeichnen sind, erbringen diese Ansétze ebenfalls keine
iiberzeugende Erkldrung, Hansen und Pinkerton (1982) argumentieren, daf
alle Emissionsformen unter bestimmten Umstinden effizient sein miissen, da
sie andererseits auf Dauer gesehen vom Markt verschwinden wiirden. Dieser
Standpunkt entspricht jedoch nicht den Beobachtungen in der Praxis.

Aufgrund der Tatsache, daB3 die direkten Kosten von Anrechtsemissionen
niedriger sind als bei alternativen Vorgehensweisen, wird analysiert, welche
moglichen weiteren, indirekten Kostenfaktoren bei einem Vergleich der je-
weiligen Vorteile beriicksichtigt werden miissen. Als solche Faktoren kommen
fiir verschiedene Autoren Steuern auf Kursgewinne, Transaktionskosten der
VerauBlerung von Bezugsrechten, die Moglichkeit des Mifllingens der Plazie-
rung neuer Aktien im Wege der Bezugsrechtsemission durch zunehmende
Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten von Leerverkaufsaktivititen sowie Ver-
wiasserungsschutzklauseln von umwandelbaren Wertpapierarten in Frage. So
konnen bei Nichtteilnahme an einer Kapitalerhéhung und damit bei Verkauf
der Bezugsrechte Verluste entstehen, die wie eine Steuer wirken. Auch entste-
hen durch den Verkauf direkte Kosten wie z. B. Hindlergebiihren. Wenn
Wandel- oder Optionsanleihen mit Verwisserungsschutzklauseln ausgegeben
wurden, so kann es bei Bezugsrechtsemissionen in den Féllen eines Underpri-
cing zu einer Vermogensverschiebung zu Ungunsten der Altaktionire kom-
men, was fiir diese ebenfalls als Kostenfaktor anzusehen ist. Doch wenn auch
nicht abzustreiten ist, dal diese Kostenfaktoren bei der Losung des
"underwriting paradox" eine Rolle spielen, so konnte bislang dennoch kein
Nachweis erbracht werden, dafl einer oder einige dieser EinfluBgrofien eine
dominierende Erklarung liefern.®

Ohne einen empirischen Nachweis fiir seine Thesen erbringen zu konnen,
begriindet Smith (1977) das Finanzierungs-Paradoxon mit einem Monitoring-
Ansatz. Auch er analysiert zunédchst verschiedene Argumente, die zugunsten
von "underwriting offerings" vorgebracht werden, findet aber weder in einem
Versicherungsaspekt, dem Zeitaspekt, der Aktionérsstruktur, der Beratungsti-
tigkeit von Konsortialbanken noch in méglichen Rechtskosten eine iiberzeu-
gende Begriindung fiir die Vorteilhaftigkeit dieser in der Regel vorzufinden-
den Emissionsform.® Seine Hypothese lautet daher, dafl einerseits das Mana-
gement durch die Einschaltung von Konsortialbanken profitiert, indem auf
diese Weise der Absatz der neuen Aktien gesichert werden kann. Fiir die Ak-
tiondre ist diese Vorgehensweise aus Kostengriinden gerade ungiinstig. Ande-
rerseits entstiinden den Anteilseignern jedoch Kosten, wenn sie bei der Wahl

®  Fiir eine kurze zusammenfassende Darstellung diese EinfluBgroBen vgl. Eckbo /
Masulis (1992), S. 307 ff

% Die ausfiihrliche Argumentation dazu findet sich in Smith (1977), S. 288 ff.
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der Emissionsform eine Kontrolle iiber das Management ausiiben wiirden.
Diese Kosten wiren hoher als der Nachteil, den sie dadurch erlangen, daf3 die
Unternehmensleitung die aus Sicht der Anteilseigner ungiinstigere Finanzie-
rungsform - konkret das "underwriting offering" - wihlt. Dieser Vorteil, den
das Management aus der spezifischen Wahl der Emissionsform zieht, 146t sich
vielfaltig begriinden, wobei Argumente des Agency-Ansatzes dominieren.
Damit steht gemaB Smith diese Monitoring-Hypothese in Einklang mit den in
der Praxis anzutreffenden institutionellen Voraussetzungen sowie mit einem
rationalen, vermogensmaximierenden Verhalten der Aktionidre. Eine mogliche
Losung des Konflikts sieht er in der Schaffung einer stiarkeren Konkurrenz auf
dem Markt fiir Manager, wodurch Kontrollkosten der Investoren verringert
werden konnten.

Bhagat (1983) untersucht die Auswirkungen auf den Kursverlauf der Akti-
en solcher Unternehmen, die einen Beschluf} fassen, die Gewdhrung von Be-
zugsrechten ("pre-emptive rights") der Altaktiondre zugunsten eines
"underwritten offering" aus ihrer Satzung zu streichen. Er untersucht den
empirischen Gehalt zweier gegensitzlicher Hypothesen, die in diesem Zu-
sammenhang versuchen, die zu erwartende Kursentwicklung zu erkliren,
namlich die "Shareholder Wealth Maximation Hypothesis" sowie die
"Management Welfare Hypothesis". Erstere geht davon aus, daf} die Aktionére
von der Satzungsidnderung profitieren, Manager diese Mafinahme somit im
Interesse der Aktionidre durchfiilhren. Eine Reihe von Argumenten, die letzt-
endlich alle darauf hinauslaufen, daB durch die Abschaffung der Bezugsrechte
geringere Emissionskosten anfallen wiirden, stiitzen diese Hypothese. Der
zweite Ansatz dagegen unterstellt, daB das Management lediglich an der Ma-
ximierung des eigenen Nutzens interessiert ist und daher die Abschaffung der
Bezugsrechte in die Wege leitet. Vorteile konnen diesem insbesondere iiber
personelle Verflechtungen mit den Konsortialbanken entstehen. Auch Bezie-
hungen zwischen Vorstidnden und institutionellen Investoren konnen in die-
sem Zusammenhang eine Rolle spielen. Der Vermdgenswert der Aktionére
wird dann negativ beeinfluft.* In seiner empirischen Untersuchung weist
Bhagat (1983) darauf hin, daB es schwierig ist, den reinen Kurseffekt der Sat-
zungsinderung herauszufiltern, da in der Regel mehrere Einflufifaktoren ge-
meinsam wirken und daher schwer zu analysieren ist, welcher Anteil einer
Kursidnderung auf einen einzelnen Effekt zuriickzufiihren ist. Dennoch kommt
er zu dem Ergebnis, dal am Tag der ersten offentlichen Bekanntgabe der
Mafinahme ein deutlicher, statistisch signifikanter Kursriickgang zu verzeich-
nen ist, sich der Vermogenswert der Aktionire somit verringert. Umgekehrt
reagiert der Markt positiv, wenn die entsprechende Satzungsidnderung abge-
lehnt wird und die Gewdhrung von Bezugsrechten beibehalten wird. Dieses

#  Vgl. Bhagat (1983), S. 292 ff.
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Resultat steht in Einklang mit der "Management Welfare Hypothesis", also der
Verfolgung eines Eigeninteresses der Manager.*

SchlieBlich entwickelten Eckbo und Masulis (1992) ein Modell, das dieses
Paradoxon auflésen soll.

In dem Ansatz ist die Marktreaktion auf die Ankiindigung einer Aktiene-
mission eine Funktion der Beteiligungsquote der Altaktiondre an dieser Emis-
sion sowie der gewihlten Emissionsform.

Das in Amerika zu beobachtende Phdnomen der Verdrangung von Bezugs-
rechtsemissionen zugunsten von freien Emissionen, obwohl erstere deutlich
niedrigere direkte Kosten verursachen, wird unter den Gesichtspunkten der
Adverse Selection betrachtet. Die Autoren gehen davon aus, dafl zwischen den
beiden Emissionsformen eine Trade-off besteht, der bislang in der Literatur
noch nicht aufgedeckt wurde.

Sie kommen zu dem Schlufi, dafl der Umfang der Beteiligung von Altaktio-
ndren an Bezugsrechtsemissionen und die Entscheidung fiir eine freie Emissi-
on austauschbare Mechanismen zur Minimierung des Vermoégenstransfers
zwischen Alt- und Neuaktionéren sind.

Bei einer Bezugsrechtsemission entstehen immer dann hohe Kosten, wenn
sich nur wenige Altaktiondre an dieser beteiligen. Die Beteiligung wiederum
ist gering, wenn die Aktien der emittierenden Gesellschaft iiberbewertet sind.
Dann ist es schwierig, zusétzliche Aktien am Markt unterzubringen.

Ein Verkauf von (Alt-)Aktien - unabhdngig von einer Emission - wird vom
Markt ebenfalls als Signal fiir eine Uberbewertung der Aktien gedeutet.

Die Marktteilnehmer kénnen in dem Modell nicht unterscheiden, ob die
Aktien einer Unternehmung unter- oder iiberbewertet sind. Daher kommt ein
Proze3 der Adverse Selection in Gang, wenn sich nur wenige Aktiondre an
Bezugsrechtsemissionen beteiligen. Dieser Prozef3 ist mit der Entstehung von
,,Adverse Selection-Kosten* verbunden. Ein Grund dafiir liegt darin, daf3 unter
diesen Voraussetzungen Unternehmen, deren Aktien unterbewertet sind, auf
eine Bezugsrechtsemission verzichten, da diese - aufgrund der Unterbewer-
tung - einen hohen Vermogenstransfer von den Alt- zu den Neuaktionédren zur
Folge hitte, was vermieden werden soll. Nur iiberbewertete Unternehmen und
damit Unternehmen, deren Aktien zu teuer sind, fiihren dann Bezugsrechtse-
missionen durch. Diese Verhaltensweise wird mit der Zeit vom Markt antizi-
piert werden, so dafl die Teilnahme der Altaktiondre an Bezugsrechts-
emissionen weiter sinken wird.

% Vgl. Bhagat (1983), S. 303 ff.
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Die Reduzierung dieser Adverse Selection-Kosten steht in direktem Zu-
sammenhang mit der Beteiligung der Altaktionire an der Emission oder alter-
nativ mit der Wahl der relativ teueren, freien Emission der neuen Aktien - mit
Ubernahmegarantie durch die Emissionsbank bzw. -banken.

In Abhingigkeit von dem erwartenden Verhalten der Altaktionédre bei einer
Emission, das dem Management im Modell annahmegemif bekannt ist, wird
gezeigt, wie liber- bzw. unterbewertete Unternehmen zwischen den verschie-
denen Emissionsformen auswéhlen und wie der Markt auf diese Wahl reagiert.
Die beobachtete Wahl der Emissionsform spiegelt in dem Modell die bereits
erwdhnten Einfluffaktoren der Aktiondrsstruktur, der Informationsasymmetrie
zwischen Markt und Emittent sowie der direkt meflbaren Emissionskosten wi-
der.

In ihrer empirischen Uberpriifung des Ansatzes sehen die Autoren eine Be-
stitigung fiir ihre Annahmen. %

(2) Die Diskussion in der deutschsprachigen Literatur

Teilweise in ganz anderer Form wird das Problem der Emissionskosten in
der deutschsprachigen Literatur angegangen.

Befiirworter und Gegner zwingender Bezugsrechte fiir die Aktionére stellen
Nutzen und Kosten dieses Aktionédrsschutzinstruments - als solches sind Be-
zugsrechte primér gedacht - gegeniiber und heben, je nachdem, welche Mei-
nung sie vertreten, das eine oder andere Argument in den Vordergrund. Nicht
zu verkennen ist der von dieser Diskussion in der Literatur ausgehende Ein-
fluB auf die Ausgestaltung des Zweiten Finanzmarkt-Forderungsgesetzes.

Im Mittelpunkt der Uberlegungen steht in der Regel die Frage, inwiefern
zwingende Bezugsrechte sinnvoll und bezogen auf das heutige Unternehmen-
sumfeld zeitgemaB sind. Gegner dieses Instruments betonen, dafl der mit der
Abwicklung der Bezugsrechte verbundene zeitliche und administrative Auf-
wand hohe Kosten verursache, die zu Effizienzverlusten fiihrten und letztlich
von den Unternehmen bzw. von den Aktiondren zu tragen seien. Ein Effizi-
enzverlust trete zudem dadurch auf, daf die tatsichlich gehandelten Bezugs-
rechte in der Regel unter ihren theoretisch berechneten Werten notierten.”’

% Das vollstindige Modell sowie die darauf aufbauende empirische Studie finden
sich in Eckbo / Masulis (1992), S. 309 ff.

" In Berufung auf eine nicht-veréffentlichte Studie von Melcher an der Universitit
Saarbriicken fithrt Kriimmel (1964) an, etwa 4/5 aller Bezugsrechtsnotizen bei
Kapitalerhéhungen deutscher Aktien-gesellschaften notierten unter ihrem theoreti-
schen Wert. Der Autor geht dabei jedoch nicht auf mogliche Dividendennachteile
der neuen Aktien bzw. das Problem einer Unterbewertung junger Aktien aufgrund
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Durch die Internationalisierung der Mérkte, die zu einer Senkung der Kapi-
talkosten fiihrt, ist auch deren Volatilitdt angestiegen. Bezugsrechte hemmen
die Internationalisierung, und lange Zeitspannen zwischen Festlegung der Be-
zugsbedingungen und der Durchfiihrung der Mafinahme konnen daher zu ei-
nem betrachtlichen Plazierungsrisiko fithren, wenn die Aktienkurse zwischen-
zeitlich unter Druck geraten. Auch Wettbewerbsnachteile deutscher Unter-
nehmen aufgrund zwingender Bezugsrechte werden als Argumente gegen die-
ses Aktiondrsrecht vorgebracht.

Hinsichtlich des Aktionédrsschutzes wird argumentiert, das Stimmrecht der
Klein- und Kleinstaktiondre sei in der Praxis ohnehin bedeutungslos, da es
keine Rolle spiele, ob die Beteiligung eines Aktiondrs beispielsweise
1/50.000.000 oder 1/60.000.000 an der Aktiengesellschaft betrage. Auch
Nachteile durch Verwisserung konnten nicht auftreten, wenn neue Aktien
zum aktuellen Borsenkurs ausgegeben wiirden, was aufgrund der schnellen
Durchfiihrbarkeit von Kapitalerhohungen ohne Bezugsrecht problemlos reali-
sierbar sei. Faire Emissionsbedingungen wiirden auch dem Eigeninteresse von
Managern entsprechen, da andernfalls fiir diese die Gefahr bestehe, zukiinftige
Kapitalerhohungen nicht mehr am Markt unterbringen zu kénnen. Diese Ein-
schitzung trifft jedoch gemafB den Ergebnissen der Untersuchung von Bhagat
(1983) gerade nicht zu.®

Schliefilich wird auf die Entwicklung in den USA hingewiesen, wo ein Be-
zugsrecht nach europdischer Pragung heute praktisch nicht mehr besteht und
sich lediglich noch kleine (Familien-)Unternehmen dieses Instrumentes bedie-
nen. Dort habe sich auch unter Kleinaktionidren die Uberzeugung durchge-
setzt, daf sie durch den Verzicht auf Bezugsrechte zumindest keine Verluste
erleiden. Da groe amerikanische Publikumsgesellschaften gewohnlich eine
Reihe unterschiedlich ausgestatteter Aktiengattungen am Markt plaziert ha-
ben, sei es von vornherein kaum méglich, Bezugsrechte so zu gestalten, daf3
ein Verwisserungseffekt fiir alle diese Gattungen gleichermaflen ausgeschlos-
sen wiirde.

Diese Argumente fiihren nach Einschitzung der Gegner zwingender Be-
zugsrechte zu der Forderung, diese auch in Deutschland abzuschaffen, da sie

ihrer geringeren Liquiditit im Vergleich zu Altaktien ein. Daher iiberrascht es
nicht, daB diese Einschitzung aufgrund der Ergebnisse der vorliegenden Studie
nicht uneingeschrinkt geteilt werden kann. Bei den untersuchten Kapitalerh6hun-
gen notierten zwar ebenfalls sehr viele Bezugsrechte an ihrem ersten Handelstag
unter dem theoretischen Wert, jedoch lag deren Anteil deutlich niedriger als 80%.
Die weitere Entwicklung des Werts der Bezugsrechte wihrend der gehandelten
Tage wurde nicht verfolgt.

% Siehe dazu Abschnitt II.B.3.e)(1), in dem die Frgebnisse der Studie von Bhagat
(1983) kurz dargestellt wurden.
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lediglich eine "historische Ubergangserscheinung" darstellten, deren Sinn
heute iiberholt sei.*

Dieser kritischen Betrachtung steht von seiten der Befiirworter von Bezugs-
rechten deren Nutzen fiir die Aktionédre und die Unternehmen entgegen. Her-
vorgehoben wird, dafl zwingende Bezugsrechte ein wichtiges Aktionérsschutz-
instrument darstellten, dessen Erhalt angestrebt werden miisse, zumal der Ak-
tiondrsschutz in Deutschland generell nicht stark verankert sei. Bezugsrechte
stellen fiir die Aktionére einen Verwisserungsschutz dar, fiir die Unternehmen
sind sie eine Plazierungshilfe. Zwar wird eingerdumt, da3 der zeitliche und
administrative Aufwand einen gewissen Kostenfaktor darstellt, jedoch kénnen
andererseits von seiten des Emittenten Konsortialkosten, von seiten der Aktio-
nare Kosten, die bei Zukauf neuer Aktien ohne Bezugsrecht - beispielsweise
zum Erhalt des Stimmrechtanteils nach der Kapitalerhdhung - entstehen, ein-
gespart werden. So bestehe bei Abschaffung der Bezugsrechte die Gefahr der
noch stirkeren Zuriickdringung der Kleinaktiondre zugunsten institutioneller
Anleger. Vorstinde konnen sich dann noch besser gegen eine Kontrolle durch
die Kleinaktiondre abschirmen und neue Aktien beliebig an ausgesuchte
Groflanleger - gegebenenfalls mit einem Rabatt von bis zu 5% im Vergleich
zum Borsenkurs - ausgeben. Auf diese Art konnen sie ihr Verbleiben im Amt
sicherstellen. Umgekehrt konnen Groflanleger davon abgehalten werden, Wi-
derstand gegen Entscheidungen der Verwaltung zu leisten, wenn sie dauerhaft
Aktien zu im Vergleich zum Boérsenkurs giinstigen Kursen bevorzugt beziehen
konnen.

Die Folge fiir die Kleinaktionére ist dann eine schleichende Enteignung, die
durch den Gesetzgeber gedeckt wird, zumal Kapitalerhéhungen im Umfang
von bis zu 10% des Grundkapitals beliebig oft durchgefiihrt werden kénnen.”
Dariiber hinaus ist es moglich, bezugsrechtslose Emissionen zum Aufbau von
Uberkreuzverflechtungen zwischen einzelnen Aktiengesellschaften zu nutzen,
indem zehnprozentige Beteiligungen gegenseitig getauscht werden. Dabei ist
es dann noch nicht einmal nétig, fiir den Aufbau solcher Pakete auf liquide
Mittel zuriickzugreifen.

Zusitzlich fihrt auch die Notwendigkeit kompensierender Schutzvorschrif-
ten bei Abschaffung der Bezugsrechte zu einem hoheren Aufwand.
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