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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.



B. Aufbau der Untersuchung 23

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 <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>