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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.
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