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2 1 Einleitung

1 Einleitung

Bei der Ausgabe von Aktien, im Zuge einer Kapitalerhohung gegen Einlagen oder einer
Nutzung genehmigten Kapitals, und der Ausgabe von Wandel- und Gewinnschuldver-
schreibungen und GenufBrechten steht Aktiondren grundsitzlich ein Bezugsrecht auf die
neuen Finanztitel entsprechend ihrer Beteiligung am bisherigen Grundkapital zu.!) Das
Bezugsrecht soll Aktiondre vor Beeintrachtigungen ihrer Vermogensposition und
Stimmrechtsquote im Zuge von Kapitalerhhungen schiitzen.2) Die weiteren Uberle-
gungen beschrinken sich auf die Ausgabe von Aktien, gelten aber im wesentlichen ana-
log fiir die Ausgabe von Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen und Genufrech-

ten.

Die rechtlichen Moglichkeiten eines Bezugsrechtsausschlusses sind — auch nach Auf-
nahme des sogenannten ,.erleichterten Bezugsrechtsausschlusses® im Jahr 1994 in das
Aktiengesetz — eng gefaBt.3) Im Vergleich dazu bleiben rechtliche Vorgaben zum Be-
zugsrechtshandel relativ weich. Wihrend das Aktiengesetz hierzu keine explizite Rege-
lung vorsieht, besteht in der Kommentarliteratur weitgehend Einigkeit dariiber, daf3 Be-
zugsrechte sowohl innerhalb des bestehenden Aktiondrskreises als auch zwischen
bisherigen Aktiondren und Dritten ohne Beschrinkung iibertragen werden kénnen,%)

aber die Gesellschaft keine Pflicht trifft, fiir ,,ihre* Bezugsrechte eine Handelsmoglich-

I Vgl §§ 186 Abs. 1,203 Abs. 1, 221 Abs. 4 AktG.

2 Vgl. BGH (1978) und z.B. Hiiffer (2004), § 186 Rdn. 2; Pfeifer (2005), § 186 Rdn. 1. Zu den Funktio-
nen des Bezugsrechts auf vollkommenen Mirkten vgl. z.B. Hax (1971); Terstege (2001), S. 96-125;
Bitz (2005), S. 223-232.

3 Nach § 186 Abs. 3 und 4 AktG muf3 der HV-Beschlul (1) mindestens mit einer Mehrheit von drei
Vierteln gefal3t werden und ggfs. weitere statutarische Bedingungen erfiillen, (2) im HV-BeschluB ei-
ner konkreten Kapitalerhhung erfolgen und nicht auf Vorrat und (3) mit der Tagungsordnung zur HV
bekanntgemacht und vom Vorstand schriftlich begriindet werden.

Nach der Rechtsfortbildung des BGH muf} der Vorstandsbericht darlegen, dafl der Bezugsrechtsaus-
schluf} (a) einem Ziel im Gesellschaftsinteresse dient, (b) zur Erreichung dieses Ziels geeignet und er-
forderlich ist und (c) die VerhiltnisméBigkeit zwischen Vor- und Nachteilen eines Bezugsrechtsaus-
schlusses wahrt. Vgl. BGH (1978), (1982), (1997); Schockenhoff (1994); Liebert (2003); Hiiffer
(2004), § 186 Rdn. 25-28; Pfeifer (2005), § 186 Rdn. 71-98.

Nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG (,.erleichterter Bezugsrechtsausschluf3) ist der Ausschluf} insbesonde-
re zuldssig, wenn die Kapitalerhohung gegen Bareinlagen 10% des Grundkapitals nicht {ibersteigt und
der Ausgabepreis den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet.

4 Vgl. z.B. Hiiffer (2004), § 186 Rdn. 6-7; Pfeifer (2005), § 186 Rdn. 21 u. 23. Hier nicht weiter behan-
delte Ausnahmen gelten, wenn beziehbare Aktien, z.B. durch Vinkulierung, Ubertragungsbeschriin-
kungen unterliegen. Vgl. z.B. Pfeifer (2005), § 186 Rdn. 24.
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keit bestimmter Qualitit bereitzustellen.!) Es liegt also insbesondere im Ermessen einer
Gesellschaft mit borsennotierten Aktien, und ohne entsprechende Weisung der Haupt-
versammlung damit im Ermessen ihres Vorstandes, Bezugsrechte zum Borsenhandel
einzufiihren. Die sachgerechte Nutzung dieses Gestaltungsspielraums erfordert Vorstel-

lungen von den Vor- und Nachteilen eines borslichen Bezugsrechtshandels.

Ad hoc scheinen sich fiir Aktionédre mit einem borslichen Handel der Bezugsrechte vor
allem Vorteile zu verkniipfen, weil die Vermutung naheliegt, dal Bezugsrechte ihre
intendierten Schutzwirkungen besser entfalten konnen, wenn fiir sie Handelsmoglich-
keiten zur Verfiigung stehen. Zum Beispiel steht zu vermuten, da3 Anleger, die fiir die
Ausiibung von Bezugsrechten hohe Transaktionskosten tragen miissen, ihre Position
verbessern konnen, wenn sie Bezugsrechte an Anleger mit geringeren Ausiibungskosten
verkaufen konnen, oder daf3 Anleger, die mit ,,eigenen‘ Bezugsrechten nicht genau eine
ganze Zahl junger Aktien beziehen konnen, sich besser stellen, wenn sie ihren Bezugs-
rechtsbestand auf eine ,,glatte* Zahl arrondieren konnen. Vermutlich kdnnen Anleger
auch dann von einem borslichen Bezugsrechtshandel profitieren, wenn sie nicht genau
in dem Mafe zusitzlich liquide Mittel in Aktien des entsprechenden Typs investieren

wollen oder konnen, wie es zur Ausiibung aller eigenen Bezugsrechte erforderlich wire.

Die jiingere Emissionspraxis stellt solche Ad-hoc-Vermutungen in Frage. Wihrend bis
vor wenigen Jahren Gesellschaften mit borsennotierten Anteilen weit iiberwiegend auch
fiir Bezugsrechte eine borsliche Handelsmoglichkeit initiierten, verzichten sie seit fiinf
Jahren zunehmend darauf. In diesem Beitrag wird die empirische Verdnderung der E-
missionspraxis skizziert und ihren Ursachen und Konsequenzen fiir Aktiondre nachge-
gangen. Wihrend die Vor- und Nachteile einer Bezugsrechtsgewédhrung im 6konomi-
schen Schrifttum intensiv diskutiert wurden,2) fehlen bislang Beitriige, die den Verzicht

auf einen Borsenhandel empirisch oder theoretisch analysieren.

Zunichst werden die Vor- und Nachteile eines borslichen Bezugsrechtshandels fiir Ak-

tiondre theoretisch untersucht — in Abschnitt 2 Konsequenzen auf der Aktionédrsebene

1 Generelle Pflichten dieser Art werden weder gesellschaftsrechtlich noch kapitalmarktrechtlich erkannt
(eine Ausnahme bildet Lutter (1995), § 186 Rdn. 13; vgl. dazu aber Terstege (2001), S. 47), allerdings
wird vereinzelt, ohne Prizisierung der Voraussetzungen, die Moglichkeit eines faktischen Bezugs-
rechtsausschlusses gesehen, wenn Bezugsrechte anders als Aktien nicht zum Borsenhandel eingefiihrt
werden (vgl. z.B. Wiedemann (1995), § 186 Rdn. 176).

2 Vgl. z.B. Smith (1977); Bhagat (1983); Hansen/Pinkerton (1982); Heinkel/Schwartz (1986); Hansen
(1988); Kiibler/Mendelson/Mundheim (1990); Heinsius (1991); Eckbo/ Masulis (1992); Kiibler
(1993); Singh (1997); Rammert (1998); Kaserer/Biihner (2000); Terstege (2001); Terstege (2001a).
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bei unveridnderten Zahlungsstromen zwischen Gesellschaft und Gesellschaftern und in
Abschnitt 3 Konsequenzen fiir die Zahlungsstrome zwischen Gesellschaft und Gesell-
schaftern. In Abschnitt 4 wird die empirische Abkehr vom borslichen Bezugsrechtshan-
del skizziert und im Lichte der theoretischen Analyse eingeordnet. Abschnitt 5 fat we-

sentliche Ergebnisse zusammen.

2 Konsequenzen auf der Aktionéirsebene

2.1 Voriiberlegungen

Fiir die Untersuchung der Konsequenzen, die der Verzicht auf einen Borsenhandel un-
mittelbar auf der Aktionirsebene haben kann, wird ein Anleger in einem Zeitpunkt wéh-

rend der Bezugsfrist unter folgenden Annahmen betrachtet:

. Sein betrachtetes Vermdgen besteht aus v Aktien und v Bezugsrechten der in Re-
de stehenden Gesellschaft und sonstigem Vermogen. Das sonstige Vermogen hélt
er in Form liquider Mittel. Der zahlenméBige Bestand an Aktien und Bezugsrech-

ten wird als Beteiligungsposition bezeichnet.

. Mit borslichem Bezugsrechtshandel bestehen Handelsmoglichkeiten fiir Aktien ex
und Bezugsrechte, ohne borslichen Bezugsrechtshandel nur fiir Aktien ex. Fiir
beide Szenarien wird davon ausgegangen, da3 der Anleger keine Aktien cum Be-
zugsrecht mehr handeln kann!) und daB keine sonstigen Handelsmoglichkeiten,
insbesondere fiir Derivate auf Aktien, zur Verfiigung stehen. Fiir das Szenario oh-
ne borslichen Bezugsrechtshandel wird weitergehend von der Extremannahme
ausgegangen, dall dann iiberhaupt kein, also auch kein auflerborslicher, Handel in

Bezugsrechten moglich ist.

. Fiir Kdufe/Verkiufe von Aktien und Bezugsrechten und die Ausiibung von Be-
zugsrechten fallen ausschlieBlich umsatzproportionale Transaktionskosten mit ei-

nem einheitlichen Kostensatz von k, mit 1 > k > 0, an.

. Es werden junge Aktien zu einem Bezugspreis je Aktie in Hohe von E angeboten.
Das soweit wie moglich gekiirzte Bezugsverhiltnis betridgt a/n. Fiir jeweils a Be-

zugsrechte konnen also n junge Aktien bezogen werden.

1 In vielen realen Fillen erfahren Anleger von einer Kapitalerh6hung erst zu einem Zeitpunkt, zu dem
an der Borse keine Aktien cum mehr gehandelt werden.
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. Die Erwartungen aller Marktteilnehmer hinsichtlich kiinftig zwischen Gesell-
schaft und Gesellschaftern zu erwartenden Zahlungen sind unabhingig von der
Moglichkeit eines Bezugsrechtshandels. Dadurch wird zunichst ausgeschlossen,
dafB3 der Bezugsrechtshandel Effekte auf der Gesellschaftsebene entfalten kann, die

fiir Anleger beurteilungsrelevant sind.

Priferiert der Anleger eine Beteiligungsposition mit v Bezugsrechten, wiirde er von der
Moglichkeit eines Bezugsrechtshandels ohnehin keinen Gebrauch machen. Dann kann
er Ziele hinsichtlich der Beteiligungsposition unabhingig vom Bezugsrechtshandel rea-
lisieren. Gilt fiir die Aktien mit und ohne Bezugsrechtshandel derselbe Kurs, kann er
dann zudem Vermogensziele unabhiingig vom Bezugsrechtshandel realisieren — selbst
bei Ganzzahligkeitsbedingungen und Transaktionskosten, weil ihn diese Marktunvoll-
kommenheiten dann mit und ohne Bezugsrechtshandel gleich treffen. Die Unabhéngig-
keit des Aktienkurses vom Bezugsrechtshandel wird im weiteren angenommen, ist al-
lerdings nicht zwingend. Vorstellbar wére ein hoherer Aktienkurs mit
Bezugsrechtshandel, zum Beispiel weil der Markt dann vollstidndiger ist und (andere)
Anleger priferenzaddquatere Portefeuilles bilden konnen, oder auch ein hoherer Kurs
ohne Bezugsrechtshandel, zum Beispiel weil fiir Beteiligungsverdnderungen dann nur
der Aktienhandel offensteht und sich dadurch unmittelbar oder wegen einer hoheren
Liquiditdt des Aktienhandels eine giinstigere Angebots/Nachfrage-Relation ergibt.
Durch einen Bezugsrechtshandel ausgeldste Unterschiede in der Marktbewertung der
Aktien konnten sich sogar auf das Vermogen eines Anlegers auswirken, der seine Betei-
ligungsposition wihrend der Bezugsfrist nicht veridndert, sein Vermogen aber — soweit
verfiigbar — anhand von Marktpreisen bewertet. Sie konnen sich erst recht auf das Ver-
mogen eines Anlegers auswirken, der seine Beteiligungsposition durch Aktienkdufe

oder -verkiufe veridndert.

Trotz eines vom Bezugsrechtshandel unabhingigen Aktienkurses hat der Ausschluf3
eines Bezugsrechtshandels aber negative Konsequenzen, wenn der Anleger eine Beteili-
gungsposition mit einer anderen Zahl an Bezugsrechten als v priferiert. In diesem Fall
wiirde er von der Moglichkeit eines Bezugsrechtshandels Gebrauch machen, um seine
préferierte Beteiligungsposition zu erreichen. Ohne Bezugsrechtshandel steht ihm diese
Moglichkeit nicht offen. Das Ausmal3 daraus resultierender negativer Konsequenzen
hingt davon ab, welche Ziele der Anleger genau verfolgt und mit welchen Marktun-
vollkommenheiten er dabei konfrontiert ist. Fiir die genauere Analyse dieser Konse-

quenzen treffen wir folgende ergiinzende Annahmen:
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. Der Kurs der Aktien ex S bleibt bis zum Ende der Bezugsfrist unverindert und die
Ausiibung der Bezugsrechte ist — mit und ohne Bezugsrechtshandel und trotz e-

ventuell anfallender Transaktionskosten — mit Sicherheit vorteilhaft.

o Der Wert eines Bezugsrechts B ergibt sich aus der Bewertungsgleichung
a-B+n-E=n-S; es gilt also B:%-(S—E). Soweit Bezugsrechte gehandelt

werden, entspricht der Marktpreis der Bezugsrechte diesem Wert; zusammen mit

der vorstehenden Annahme ist die Erzielung von Arbitragegewinnen also ausge-

schlossen.!)

. Jeder Anleger verfolgt primér das Ziel, an der Kapitalerh6hung in einem bestimm-
ten Male teilzunehmen. Das angestrebte Ausmal} der Teilnahme 148t sich alterna-
tiv beschreiben durch die Aktienzielzahl v', die er nach der Kapitalerh6hung hal-
ten, oder den Betrag x =v'-S — v-(S+ B), um den er seinen Vermodgenseinsatz in
Aktien des Unternehmens im Zuge der Kapitalerhohung variieren will. Nach der
Kapitalerhohung will jeder Anleger mindestens so viele Aktien wie zuvor und
hochstens so viele wie bei Ausiibung aller eigenen Bezugsrechte halten

a+n

viv' <v: . Transaktionskosten bestreitet er aus sonstigem Vermogen; sie

bleiben bei der Messung seines Vermdogenseinsatzes also unberiicksichtigt.

. Bei gegebenem Erreichungsgrad seines Primirziels priferiert der Anleger ein

moglichst hohes sonstiges Vermogen.

Markante Anlegertypen, denen wir im weiteren besondere Beachtung schenken, sind
Anleger, die die Aktienzahl (v'=v;x=-v-B), die Beteiligungsquote

a+n " . S+B
;X = V-%-E oder den Vermogenseinsatz (v =v- S

vi=v: ;X =0] konstant

halten wollen.

1 Bei diesem Arbitragegleichgewicht werden Effekte des Bezugsrechtshandels nicht durch Gewinnmog-
lichkeiten aufgrund von Arbitragegeschiften iiberlagert. Fiir dessen Herstellung reicht theoretisch die
Existenz weniger konkurrierender Anleger aus, die keine Transaktionskosten zu tragen haben. Empi-
risch ist allerdings feststellbar, dal Bezugsrechte iiberwiegend leicht unterhalb ihrer aus Arbitrage-
freiheitsbedingungen abgeleiteten rechnerischen Werte notieren; vgl. Kriimmel (1964); Bottcher
(1982); Kruschwitz (1986); Zimmermann (1987); Bae/Levy (1994); Lorenz/Roder (1999); Ro-
der/Dorfleitner (2002).
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2.2 Strategien und Zielerreichung bei beliebiger Teilbarkeit

Konnen Aktien und Bezugsrechte in beliebigen Bruchteilen gehandelt und ausgeiibt
werden, so kann jeder Anleger sein individuelles Primarziel vollstindig erreichen und
wihlt die Strategie, die eine Variation des eingesetzten Vermogens um den von ihm
praferierten Betrag x unter Inkaufnahme moglichst geringer Transaktionskosten erlaubt.
Mit Bezugsrechtshandel verkauft er dazu y Bezugsrechte, so daf} er mit dem Erlos und
dem Betrag x gerade die restlichen v — y Bezugsrechte ausiiben kann:1)

v--E-x

n
yB+x = (v-y)—E & y = —&——. (1)
a %-EJFB

Ohne Bezugsrechtshandel muf3 der Anleger unabhiingig von seiner Aktienzielzahl samt-
liche Bezugsrechte ausiiben, damit diese nicht verfallen. Seine Aktienzielzahl kann er
dann nur durch Aktienverkdufe erreichen. Dazu verkauft er z Aktien, so daf3 er mit dem

Erlos und dem Betrag x gerade seine v Bezugsrechte ausiiben kann:
z:S + x = V-E-E. 2)
a

Ohne Bezugsrechtshandel leistet der Anleger fiir die Ausiibung von Bezugsrechten also

zusitzlich y-%E an die Gesellschaft. Um diesen Betrag zusitzlich leisten zu kdnnen,

mul} er aus dem Aktienverkauf um y-%-E hohere Erlose als aus einem Bezugsrechts-

verkauf erzielen. Fiir die Realisierung seines Primaérziels trigt er ohne Bezugsrechts-

handel also zusitzlich Transaktionskosten in Hohe von:

v-1.E-x
—a

2-y-E-E-k = 2.
a g-E+B

-E-E-k. (3)
a

Der Absolutbetrag zusitzlicher Transaktionskosten féllt bei beliebiger Teilbarkeit cete-

ris paribus also um so hoher aus, je hoher der Transaktionskostensatz k, je grofer das

1 Beim Verkauf von mehr Bezugsrechten wiirden Kosten der Bezugsrechtsausiibung eingespart, aber
per saldo hohere Kosten fiir den Bezugsrechtsverkauf und einen dann erforderlichen Aktienkauf ein-
gegangen. Beim Verkauf von weniger Bezugsrechten wiirden Kosten des Bezugsrechtsverkaufs ein-
gespart, aber per saldo hohere Kosten fiir die Bezugsrechtsausiibung und den Aktienverkauf einge-
gangen.
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relative Volumen der Kapitalerh6hung %-E , je geringer der Marktwert eines Bezugs-

rechts B und je geringer der zusitzlich einzusetzende Betrag X ist.

Relativ zum bisherigen Beteiligungsvermdgen von v - (S + B) hingt der zu tragende
Nachteil damit nicht von der Zahl gehaltener Aktien v, wohl aber von dem

durch x charakterisierten Primérziel eines Anlegers ab:

. Anleger, die ihre Beteiligungsquote konstant halten (x = V-%-E ), verkaufen we-

der Bezugsrechte (y = 0) noch Aktien (z = 0). Sie {iben jeweils genau ihre eigenen

Bezugsrechte aus und erleiden keinen Nachteil.

. Anleger, die ihre Aktienzahl konstant halten (x =—v-B), verkaufen alle Bezugs-

rechte (y = v) beziehungsweise z=v '% Aktien. Sie erleiden einen Nachteil von

2.v ~§~E -k oder eines Bruchteils von 2-%-%&( ihres bisherigen Beteili-

gungsvermogens. Bei kleinem Bezugsverhiltnis a/n und hohem Emissionskurs E
kann der Nachteil eine beachtenswerte Hohe erreichen. Zum Beispiel verliert ein

Anleger bei einer Kapitalerhohung im Verhiltnis %:% zu einen Emissionskurs

von 95% des Aktienkurses vor Bezugsrechtsabschlag (E = 0,95 - (S + B)) bei ei-
nem Transaktionskostensatz von k = 1% wegen fehlenden Bezugsrechtshandels
durch hohere Transaktionskosten immerhin Vermogen in Hohe von 1,9% seines

urspriinglichen Beteiligungsvermdogens.

. Anleger, die ihren Vermogenseinsatz konstant halten (x=0), verkaufen

y=v % Bezugsrechte!) beziehungsweise z = v - % % Aktien. Sie erleiden einen

geringeren Nachteil von 2-V-%-%-E-k oder eines Bruchteils von
2'%'%'S+LB -k ihres bisherigen Beteiligungsvermogens. Bei kleinem Bezugs-

verhiltnis und hohem Emissionskurs kann auch ihr Nachteil noch eine beach-

1 Die Strategie wird als opération blanche bezeichnet.
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tenswerte Hohe erreichen. Bei der vorstehend spezifizierten Kapitalerhhung!)

verlieren sie 1,85% des urspriinglichen Beteiligungsvermogens.

2.3 Strategien und Zielerreichung mit Ganzzahligkeitsrestriktionen

Fiir die Analyse zusitzlicher Konsequenzen von Ganzzahligkeitsrestriktionen wird un-
terstellt, da3 Anleger Aktien und Bezugsrechte nur in ganzen Stiicken handeln und fiir
Bezugsrechtsspitzen von weniger als a Bezugsrechten weder Aktien beziehen noch
Ausgleichszahlungen erlangen konnen. Unter dieser Annahme machen fiir Anleger von

vornherein nur ganzzahlige Aktienzielzahlen v’ Sinn.

a) Situation mit Bezugsrechtshandel

Mit Bezugsrechtshandel konnen Anleger in zweierlei Weise auf Ganzzahligkeitspro-
bleme stofen. Zundchst einmal mul3 die Bezugsrechtszahl y, die ein Anleger gemal
Relation (1) bei beliebiger Teilbarkeit verkaufen wiirde, nicht ganzzahlig sein. Deswei-
teren mul}, selbst wenn y ganzzahlig ist, die Zahl auszuiibender Bezugsrechte v —y

v—y

nicht ,,glatt* sein, womit hier gemeint ist, daf3 nicht ganzzahlig ist. Da Probleme

der ersten Art Probleme der zweiten Art implizieren, geniigt die Betrachtung von Ganz-

zahligkeitsproblemen beim Aktienbezug.

Mit Bezugsrechtshandel konnen Anleger, die ihre Aktienzahl oder ihre Beteiligungs-
quote konstant halten wollen, nicht mit Ganzzahligkeitsproblemen konfrontiert sein. Fiir
Anleger des ersten Typs betrigt die bei beliebiger Teilbarkeit auszuiibende Bezugs-
rechtszahl null. Fiir Anleger des zweiten Typs ist sie bei ganzzahliger Aktienzielzahl
zwangsliufig glatt.2) Ist es fiir einen anderen Anleger bei beliebiger Teilbarkeit optimal,
eine nicht glatte Bezugsrechtszahl v — y auszuiiben, stehen ihm zwei Strategien offen:

+
v—y
a

. Er verkauft mehr Bezugsrechte y*, mit y* >y, so daf} ganzzahlig ist. Er

Y_.n Aktien und kauft % -n Aktien zu, um v’ Aktien

bezieht dann nur ~

1 Der Aktienkurs ex betrdgt dann 97,5% des Aktienkurses cum, der Emissionspreis mithin 97,44% des
Aktienkurses ex (E/S = 0,95/0,975).

2 Da a und n nach weitest moglicher Kiirzung des Bezugsverhiltnisses keine gemeinsamen Primfakto-
ren enthalten, ist bei ganzzahliger Aktienzielzahl v - (a + n)/a auch v/a ganzzahlig. Anleger, die ihre
Beteiligungsquote exakt konstant halten und gleichzeitig eine ganzzahlige Aktienzielzahl anstreben,
konnen also all ihre Bezugsrechte ausiiben.
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zu erreichen. Unter Kostengesichtspunkten kommt von y ausgehend nur das

_uT
néchst grofere y* in Betracht, fiir das v ay ganzzahlig ist.

vV—-y
a

. Er verkauft weniger Bezugsrechte y—, mit y > y—, so daf3 ganzzahlig ist. Er

_y_

-n Aktien und verkauft -n Aktien. Fir eine transakti-

bezieht dann ~ %

onskostenminimale Strategie kommt von y ausgehend nur das néchst kleinere y—

in Betracht, fiir das ganzzahlig ist.

vV-y
a
Ohne Transaktionskosten sind beide Strategien untereinander gleichwertig und fiihren
zum selben Zielerreichungsgrad, wie er bei beliebiger Teilbarkeit maximal erreichbar
ist. Mit Transaktionskosten muf3 der Anleger bei beiden Strategien im Vergleich zur

Situation mit beliebiger Teilbarkeit zusdtzliche Transaktionskosten tragen. Beim Ver-
kauf von y* Aktien zusitzlich 2-(y" —y)-B-k und beim Verkauf von y— Aktien
2-(y-y )- % -E -k . Er wihlt die Strategie mit den geringeren Zusatzkosten. Der Be-

trag der mit Bezugsrechtshandel wegen Ganzzahligkeitsproblemen zu tragenden Zu-
satzkosten nimmt daher in Abhédngigkeit von der Aktienzahl v einen wellenféormigen

Verlauf wie in Abbildung 1 schematisch dargestellt:

. Fiir Aktienzahlen mit ganzzahligen

Y ; Y nehmen die Zusatzkosten jeweils den

Minimalwert von null an — dann tritt kein Ganzzahligkeitsproblem auf. Bezeich-

net man das kleinste positive v, fiir das % ganzzahlig ist, mit z, so betragen die

Zusatzkosten fiir v =0, z, 2-z, 3-z, ... also jeweils null.

. Fiir hohere Aktienzahlen pal3t sich der Anleger zunichst durch den Verkauf von

weniger Bezugsrechten (y~) an. Die Zusatzkosten steigen linear an.

+
. - -E . . . .
. Gilt ¥ Z = :—B, erreichen die Zusatzkosten ithr Maximum. Der Anleger wech-
y-y '

selt die Anpassungsstrategie. Fiir hohere Aktienzahlen fallen die Zusatzkosten li-
near, bis sie bei der nidchsten Aktienzahl mit ganzzahligem V%ay wieder null

betragen.
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Abbildung 1: Zusatzkosten mit Bezugsrechtshandel

Zusatz- 4
kosten

>

Z 27 3z Aktienzahl

Faft man die Zusatzkosten und die Kosten bei beliebiger Teilbarkeit zusammen und
setzt die Kostensumme in Relation zum bisherigen Beteiligungsvermogen, so triagt ein
Anleger mit Bezugsrechtshandel bei einer Kapitalerhohung Kosten, wie sie im unteren

Teil von Abbildung 2 schematisch dargestellt sind.

Abbildung 2: Relative Gesamtkosten (—: mit Bezugsrechtshandel; --- : ohne Bezugsrechtshandel)

relative 4
Gesamt-
kosten

> Ay —X >+ H—t X >
az 2a 2z 3a 433z 5a 4z 6a Aktienzahl

Abgesehen von einem flachen Beginn nehmen auch die relativen Gesamtkosten mit
Bezugsrechtshandel in Abhédngigkeit von der Aktienzahl v einen wellenférmigen Ver-
lauf. Der Anleger muf3 mindestens relative Kosten wie bei beliebiger Teilbarkeit tragen.

Fiir Aktienzahlen mit ganzzahligem V%ay sind nur diese Mindestkosten zu tragen, ihre

Hohe hiangt vom Primérziel ab, ist aber unabhédngig von der Aktienzahl. Fiir Aktienzah-
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+
len mit ~—Y =2 erreichen die Gesamtkosten lokale Maxima. Diese werden mit

y-y &

o3]

steigender Aktienzahl kleiner, weil das Beteiligungsvermogen als Bezugsgrofie steigt.

b) Situation ohne Bezugsrechtshandel

Ohne Bezugsrechtshandel kann ein Anleger nur mit einem Ganzzahligkeitsproblem
konfrontiert sein, wenn die Zahl eigener Bezugsrechte v nicht glatt ist. Anleger, die
ihre Beteiligungsquote exakt konstant halten wollen und trotzdem eine ganzzahlige Ak-
tienzielzahl anstreben, konnen daher auch ohne Bezugsrechtshandel nicht mit Ganzzah-
ligkeitsproblemen konfrontiert sein. Ein anderer Anleger kann auf ein Ganzzahlig-
keitsproblem nur zielkonform reagieren, indem er die grofte glatte Zahl eigener

Bezugsrechte v— ausiibt und die restlichen v — v— Rechte verfallen 1i3t.1) Um die Akti-

. . — — S—-E
enzielzahl v’ zu erreichen, verkauft er nur z~ = % . (V -v- T) statt z=v - % . % Ak-

tien gemil Relation (2).

Ohne Transaktionskosten fiihrt diese Strategie im Vergleich zur Situation mit beliebiger
Teilbarkeit zu einem um den ,,Marktwert* der zwangsweise verfallenen Bezugsrechte,
also um (v —v7) - B, geringeren Vermogen. Mit Transaktionskosten fillt die Vermo-
gensminderung geringer aus, weil der Anleger wegen der Ganzzahligkeitsprobleme

dann Transaktionskosten einspart: Er iibt v — v— weniger Bezugsrechte aus (Ersparnis:
k-(v=-v)-: % -E) und verkauft (v—v ) -% weniger Aktien  (Ersparnis:

k-(v=-v): % -S). Saldiert mit dem Wert verfallener Bezugsrechte verursachen Ganz-

zahligkeitsbedingungen ohne Bezugsrechtshandel also zusitzliche Kosten in Hohe von
(V—v )- [B — k%'(S + E)} .2) Der absolute Betrag ohne Bezugsrechtshandel zu tra-
gender Zusatzkosten nimmt daher in Abhéngigkeit von der Aktienzahl v einen sdge-
zahnformigen Verlauf wie in Abbildung 3 schematisch dargestellt:

. Fiir Aktienzahlen mit ganzzahligem % nehmen die Zusatzkosten jeweils den Mi-

nimalwert von null an — dann tritt kein Ganzzahligkeitsproblem auf.

1 Das Verfallenlassen von Bezugsrechten konnte vermieden werden, wenn die Moglichkeit, Aktien cum
zu handeln, bestiinde, was hier annahmegemaf ausgeschlossen ist.

2 Bei Vorteilhaftigkeit der Bezugsrechtsausiibung muff B —k - % -(S+E)>0 gelten.
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. Zwischen den Minimalwerten steigen die Zusatzkosten linear an.

Abbildung 3: Zusatzkosten ohne Bezugsrechtshandel

Zusatz- 4
kosten

»

a 2a 3a 4a Aktienzahl

Relativ zum bisherigen Beteiligungsvermogen ergeben sich ohne Bezugsrechtshandel
damit Gesamtkosten fiir den Anleger, wie sie im oberen Teil von Abbildung 2 schema-
tisch dargestellt sind. Abgesehen von einem flachen Beginn nehmen auch die relativen
Gesamtkosten einen sidgezahnférmigen Verlauf. Die Mindestkosten richten sich nach
den Kosten bei beliebiger Teilbarkeit, die ihrerseits vom Primérziel der Anleger abhin-

gen. Fiir ganzzahlige i sind nur diese Mindestkosten zu tragen. Lokale Maxima neh-

men die relativen Gesamtkosten jeweils unmittelbar vor ganzzahligen % an, weil dann

die meisten Bezugsrechte verfallen. Mit steigender Aktienzahl sinken die Maximalwer-
te, weil das Beteiligungsvermogen als Bezugsgrofe steigt. Fiir weniger als a Aktien
und kleinere Aktienzahlen dicht unterhalb glatter Aktienzahlen konnen die relativen

Gesamtkosten unter Umstidnden drastische Werte annehmen.

c) Situationsvergleich

Anleger mit dem Ziel einer konstanten Beteiligungsquote sind bei ganzzahligen Aktien-
zielzahlen weder mit noch ohne Bezugsrechtshandel einem Ganzzahligkeitsproblem
ausgesetzt. Da sie die Moglichkeit zum Bezugsrechtshandel auch bei beliebiger Teil-

barkeit nicht nutzen, verursacht dessen Fehlen fiir sie keine Kosten.

Anleger mit dem Ziel einer konstanten Aktienzahl konnen nur ohne Bezugsrechtshandel
Ganzzahligkeitsproblemen ausgesetzt sein. Ihr Nachteil aus dem Fehlen eines Bezugs-
rechtshandels setzt sich additiv aus den in Abschnitt 2.2 aufgezeigten Kosten und den
ohne Bezugsrechtshandel zu tragenden Ganzzahligkeitskosten zusammen (Abstand zwi-

schen Sidgezahnkurve und unterster Hilfslinie in Abbildung 2).
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Anleger mit dem Ziel eines konstanten Vermogenseinsatzes konnen mit und ohne Be-
zugsrechtshandel Ganzzahligkeitsproblemen ausgesetzt sein. IThre Kosten ergeben sich
in beiden Vergleichssituationen aus den in Abschnitt 2.2 aufgezeigten Kosten zuziiglich
Ganzzahligkeitskosten. Thr Nachteil aus dem Fehlen eines Bezugsrechtshandels ergibt
sich daher als Differenz zweier Kostensummen (Abstand zwischen der Sdgezahnkurve
und der Wellenkurve in Abbildung 2). Die Kostenkurven beider Vergleichssituationen
schwingen, Wellenlinge und Amplitude hingen aber jeweils von unterschiedlichen Ein-
fluBfaktoren ab. So existieren sowohl Intervalle, in denen sich die Kosten eines fehlen-
den Bezugsrechtshandels mit steigender Aktienzahl erhdhen, als auch Intervalle, in de-

nen sie sich verringern.

Entscheidende Bedeutung konnen Ganzzahligkeitskosten vor allem fiir Anleger der bei-
den letztgenannten Typen erlangen, soweit diese nur eine kleinere Aktienzahl halten.
Der relative Vermdgensnachteil eines fehlenden Bezugsrechtshandels kann vor allem
bei weniger als a Aktien und bei kleineren Aktienzahlen knapp unterhalb glatter Akti-
enzahlen bei entsprechend wertvollen Bezugsrechten drastische Werte annehmen. Diese
Moglichkeit sei beispielhaft fiir einen Anleger verdeutlicht, der das Ziel eines konstan-

ten Kapitaleinsatzes verfolgt.

Ausgegangen wird von einer Kapitalerhohung im Verhiltnis %:%zu einem Bezugs-

preis je Aktie von E = 55. Der Kurs fiir die Aktie ex betrdgt S = 80 und fiir das Bezugs-
recht B = 20. Unter diesen Bedingungen kann jeder Anleger, der iiber ein ganzes Viel-
faches von 4 Aktien verfiigt, sein Aktienvermdgen konstant halten. Exemplarisch
werden Anleger mit urspriinglich v =4, 8, 16, 20 und 24 Aktien jeweils in einer Welt
mit und ohne Bezugsrechtshandel betrachtet. Fiir den Transaktionskostensatz wird

k = 1% unterstellt. Bei beliebiger Teilbarkeit miissen diese Anleger mit Bezugsrechts-

handel relative Kosten von 2-k-%-S+LB:O,27S%, ohne Bezugsrechtshandel von

2-k- % . &LLB =0,88% tragen. Sie miissen wegen des Fehlens eines Bezugsrechtshan-

dels also schon ohne die Beriicksichtigung von Ganzzahligkeitsrestriktionen zusitzliche

Kosten in der nicht unbeachtlichen Hohe von 2 - % . % . % -k =0,605% ihres bishe-

rigen Beteiligungsvermogens tragen. Die optimalen Aktivititen und Vermdgenskonse-
quenzen fiir die insgesamt 10 relevanten Situationen mit Ganzzahligkeitsrestriktionen

sind in Tabelle 1 zusammengestellt. Die Tabelleninhalte werden exemplarisch fiir einen
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Anleger mit v =38 Aktien verdeutlicht, der nach Durchfiihrung aller Aktivititen iiber

v' =10 Aktien verfiigen will.

Tabelle 1: Vermdogenseffekte mit Ganzzahligkeitsrestriktionen im Beispiel

mit Bezugsrechtshandel ohne Bezugsrechtshandel
v =4 — Verkauf: 4 Bezugsrechte — Kauf: 1 Aktie
V= ; s ~ Kauf: 1 Aktie
y =4 ~80- =_
= 4-20-0,99 80 - 1,01 = —80-1,01=-30,8
=16 2 -0,40%. = -20,20%.
v =8 — Verkauf: 8 Bezugsrechte — Ausiibung: 5 Bezugsrechte
v ;05 — Kauf: 2 Aktien — Verkauf: 2 Aktien
y - ’
= 8-20-0,99-2-80-1,01 = —4-55-1,01 +2-80-0,99
=-3,2 = 0,40%. =-63,80 = -7,98%.
v =16 — Verkauf: 11 Bezugsrechte — Ausiibung: 15 Bezugsrechte
V= ?(1) — Ausiibung: 5 Bezugsrechte — Verkauf: 8§ Aktien
y =
= 11:20-0,99 -4-55-1,01 = -12-55-1,01+8-80-0,99
=—4 = -0,28%. =-33 £ -2,06%.
v =20 — Verkauf: 15 Bezugsrechte — Ausiibung: 20 Bezugsrechte
V= ﬁ 75 — Ausiibung: 5 Bezugsrechte — Verkauf: 11 Aktien
y =15
— Kauf: 1 Aktie
= 15-20-0,99 -4-55-1,01 = -16-55-1,01+11-80-0,99
-80-1,01 =-6 = -0,30%. =-17,6 = -0,88%.
v =24 — Verkauf: 19 Bezugsrechte — Ausiibung: 20 Bezugsrechte
V= ?(6) s — Ausiibung: 5 Bezugsrechte — Verkauf: 10 Aktien
y =16,
— Kauf: 2 Aktien
= 4-55-1,01 +19-20-0,99 = -16-55-1,01+10-80-0,99
-2-80-1,01 =-7,6 = -0,32%. =-96,80 = —4,03%.

Mit Bezugsrechtshandel und beliebiger Teilbarkeit wiirde der Anleger geméfl Relation

8-4-55

D y=955 20

=5,5 Bezugsrechte verkaufen und (v —y) = 2,5 ausiiben. Beim gel-

tenden Bezugsverhiltnis kann er aber nur (v —y) = 0 oder (v —y) = 5 Bezugsrechte aus-
iiben. Er verkauft also y~= 3 oder y* = 8 Bezugsrechte. Da
y -y _8-55 4-55 n-E

2 =1 <22=—""-=
y—y~ 55-3 520 a-B
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gilt, filhrt die Wahl von y* zu geringeren Transaktionskosten. Er verkauft deshalb 8
Bezugsrechte (Zahlungswirkung: +8 - 20 - 0,99 = +158,40) und kauft die fehlenden 2
Aktien (-2 - 80 - 1,01 =-161,60). Sein Zahlungssaldo betrdgt —3,20, was bezogen auf

das Beteiligungsvermdgen (8 - 100 = 800) einem Verlust von —0,40% entspricht. Die
Ganzzahligkeitsrestriktion verursacht also zusitzliche Kosten von 0,125% (=0,4% —

0,275%) seines Beteiligungsvermdogens.

Ohne Bezugsrechtshandel kann der Anleger nur 5 Bezugsrechte ausiiben
(=4 - 55 - 1,01 =-222,20). Die restlichen 3 Bezugsrechte 148t er verfallen. Da er 4 Akti-
en bezieht, aber nur 2 zusitzliche Aktien benétigt, verkauft er 2 Aktien
(+2 - 80 - 0,99 = +158,40). Sein Zahlungssaldo betrigt —63,80, was einem Vermogens-
verlust von —7,98% entspricht. Die Ganzzahligkeitsrestriktion verursacht also zusitzli-

che Kosten von 7,1% (= 7,98% — 0,88%) seines Beteiligungsvermogens.

Im Beispiel konnen Ganzzahligkeitsbedingungen mit Bezugsrechtshandel die Vermo-
genseinbufle des Anlegers nur moderat von 0,275% auf maximal 0,4% erhohen. Ohne
Bezugsrechtshandel konnen Ganzzahligkeitsbedingungen hingegen den Grofiteil der
Vermogenseinbufle ausmachen. Dies trifft vor allem auf Anleger mit v = 4 (alle Bezugs-
rechte verfallen) und v =8 beziehungsweise v =24 Aktien (3 beziehungsweise 4 Be-
zugsrechte verfallen) zu. Thre auf ihr Beteiligungsvermogen bezogene relative Vermo-
genseinbulle, die sie erleiden, weil sie Bezugsrechte nicht handeln konnen, betrigt

19,8%, 7,58% beziehungsweise 3,72%.

3 Konsequenzen auf der Gesellschaftsebene

Aktiondre tragen auch die Konsequenzen, die der borsliche Bezugsrechtshandel auf der
Gesellschaftsebene entfaltet und die sich in verdnderten Zahlungen zwischen Aktioni-
ren und Gesellschaft niederschlagen. Wihrend der Bezugsrechtshandel auf der Aktio-
nirsebene, wie gesehen, Vorteile bewirkt, kommen auf der Gesellschaftsebene diverse
Nachteile in Betracht. Dabei soll von direkten Kosten eines Bezugsrechtshandels ge-
sprochen werden, wenn dessen Initiierung oder Durchfiihrung den Einsatz finanzieller

Mittel oder anderer Ressourcen durch die Gesellschaft erfordert, und in nicht ganz
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trennscharfer Abgrenzung von indirekten Kosten, wenn er weitere Nachteile bei der

Realisierung des Investitions- und Finanzierungsprogramms verursacht.!)

a) direkte Kosten

Theoretisch kann die Aufnahme oder Durchfiihrung des Borsenhandels Zahlungen an
die Borse oder an Finanzintermediére auslosen. Im Sinne der Borsenzulassungsregulari-
en stellen Bezugsrechte allerdings Bestandteile der Altaktien dar und sind, wenn die
Altaktien zum Borsenhandel zugelassen sind, automatisch zum Borsenhandel zugelas-
sen.2) Damit kommen allenfalls Zahlungen fiir die von der Zulassung zu trennenden
Einfiilhrung in den Borsenhandel oder fiir dessen Durchfiihrung in Betracht. Faktisch
fallen aber auch dafiir keine Zahlungen an — an die Borsen nicht, weil diese fiir die Ein-
fiihrung der Bezugsrechte zum Handel und fiir deren Handel keine Gebiihren erheben,3)
und an Emissionsbegleiter nicht, weil die Einfiihrung in den Handel nicht der Mitwir-

kung Dritter bedarf.4)

AuBerdem kann der Bezugsrechtshandel direkte Kosten fiir die Erstellung, Priifung und
Veroffentlichung eines Prospektes verursachen, wenn nicht die Bezugsrechtsgewih-
rung, wohl aber der borsliche Bezugsrechtshandel eine Prospektpflicht auslost. Zwar ist
eine solche Ankniipfung der Prospektpflicht an einen borslichen Bezugsrechtshandel
okonomisch kaum iiberzeugend begriindbar, weil nicht zu erkennen ist, welche Informa-
tionen iiber die Gesellschaft oder die Kapitalerhdhung ein Akteur im offentlich zugéng-
lichen Bezugsrechtshandel benotigen sollte, die nicht auch ein Akteur im ohnehin 6f-
fentlich zuginglichen Aktienhandel bendtigt. Trotzdem ist die Prospektpflicht nach
herrschender Meinung in Deutschland genau in dieser Weise geregelt: Prospektpflicht

kann durch die Zulassung zum Borsenhandel oder durch ein 6ffentliches Angebot zum

1 Kosten des Bezugsrechtshandels stellen nur solche Nachteile dar, die erst durch den Handel und nicht
schon durch die Gewihrung von Bezugsrechten entstehen. Keine direkten Kosten des Bezugsrechts-
handels stellen deshalb Kosten dar, die die gesetzlich vorgeschriebene Benachrichtigung der Aktioné-
re iliber elementare Modalitdten ihres Bezugsrechts verursacht. Keine indirekten Kosten des Bezugs-
rechtshandels stellen deshalb Nachteile aus dem Zeitbedarf des Borsenhandels dar, weil dieser
wihrend der ohnehin unvermeidbaren Bezugsfrist erfolgt.

2 Vgl. z.B. Hamann (1999), § 36 BorsG Rdn. 5; Schlitt/Seiler (2003), S. 2181; Schwark (2004), § 30
BorsG Rdn. 10.

3 Diese Regelung gilt z.B. fiir die Frankfurter Wertpapierborse; laut telefonischer Auskunft der Borse,
die Gebiihrenordnung (vgl. § 14 i.V.m. Tabelle VII) ist in diesem Punkt nicht eindeutig.

4 Vgl. z.B. § 24 Abs. 1 der Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse.
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Wertpapiererwerb entstehen.!) Da Bezugsrechte borsennotierter Gesellschaften keiner
Zulassung bediirfen, kommt nur eine Prospektpflicht aufgrund eines 6ffentlichen Er-
werbsangebotes in Betracht. Das Bezugsangebot an die Aktionédre stellt fiir sich allein
unstreitig kein offentliches Angebot dar. Nach herrschender Meinung wird es aber zu
einem Offentlichen Angebot, wenn es mit der Einrichtung eines auch fiir bisherige
Nichtaktionire zuginglichen Bezugsrechtshandels verkniipft wird.2) Folglich 16st de
lege lata die Einrichtung eines borslichen Bezugsrechtshandels die Pflicht der Gesell-
schaft aus, vor Beginn des Handels einen Prospekt zu veroffentlichen und fiir dessen

Erstellung, Priifung und Publikation Kosten zu tragen.

b) indirekte Kosten

Indirekte Kosten kann der borsliche Bezugsrechtshandel vor allem aufgrund der Pro-
spektpflicht verursachen — etwa durch negative Informationseffekte, durch die besonde-
re Prospekthaftung oder durch zeitliche Nachteile, die auftreten, weil die Durchfiihrung
der Kapitalerhohung kurzfristig beschlossen wird und wegen der Prospektpflicht mehr
Zeit beansprucht. Wir beschrinken uns hier auf eine genauere Betrachtung der zuletzt

genannten indirekten Kosten.

Spitestens am letzten Tag vor Aufnahme des borslichen Bezugsrechtshandels, die mit
dem Beginn der Bezugsfrist zusammenfillt,3) ist der Prospekt zu verdffentlichen.4) Oh-
ne Borsenhandel wire den Aktiondren zu diesem Zeitpunkt der Ausgabebetrag und die
Bezugsfrist bekannt zu machen.5) Insoweit verursacht ein Bezugsrechtshandel noch
keine zeitlichen Nachteile fiir die Abwicklung einer Bezugsrechtsemission. Wihrend

die ohne Bezugsrechtshandel erforderliche Mitteilung aber in wenigen Minuten verfal3t

1 Vgl § 3 des zum 1. Juli 2005 in Kraft getretenen Wertpapierprospektgesetzes (WpPG). Zuvor galten
dhnliche Regelungen gemiB § 30 Abs. 1 BorsG a.F. und § 1 VerkProspG a.F.

2 Vgl. zur Rechtslage vor dem 1. Juli 2005 BAWe (1999), S. 4. Diese Sichtweise wurde sinngemif in
die Begriindung zum WpPG iibernommen; vgl. Bundesrat (2005), S. 61.

3 Vgl z.B. § 10 Abs. 2 der Bedingungen fiir Geschifte an der Frankfurter Wertpapierborse.

4 § 14 WpPG nennt als spitesten Publikationstermin den letzten Tag vor dem offentlichen Angebot.
Beim Bezugsrechtshandel mit amtlicher Notierung ist der Beginn des Bezugsrechtshandels fiir die
Fristbemessung entscheidend; vgl. Schwark (1994), § 38 Rdn. 21; Schlitt/Schdfer (2005), S. 507. So
auch § 43 BorsG a.F. Vgl. auerdem § 10 Abs. 1 der Bedingungen fiir Geschéfte an der Frankfurter
Wertpapierborse.

5 Vgl § 186 Abs. 2 u. 5 AktG, der die Pflicht zur Bekanntmachung, aber keine Frist regelt.
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werden kann,!) beanspruchen die Erstellung und Genehmigung eines Prospektes deut-
lich mehr Zeit. Die Dauer der Erstellung hiangt von den Kapazititen der Gesellschaft
und der Komplexitit darzustellender Sachverhalte ab.2) Sie sei mit 6 bis 12 Werktagen
geschiitzt.3) Die Dauer der Prospektpriifung hiingt von der Belastung und Arbeitsge-
schwindigkeit der priifenden Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
und davon ab, ob im Priifproze3 Riickfragen erforderlich werden. Ohne Riickfragen darf
sie maximal 10 Werktage betragen, bei Riickfragen beginnt diese Frist erst nach Erhalt
aller nachgeforderten Informationen.¥) Zumeist wird die Frist von der BaFin ausge-
schopft.d) Per Saldo kann der Bezugsrechtshandel die Durchfiihrung der Kapitalerhs-

hung also mindestens um drei bis vier Wochen verzégern.

Wichtiger als die genaue Dauer der zeitlichen Verzogerung ist allerdings die Frage, un-
ter welchen Umstiinden sie indirekte Kosten auslosen kann. Denkbar sind indirekte Ko-
sten, wenn wegen der Verzogerung giinstige Verwendungsmoglichkeiten der Emissi-
onserlose nicht genutzt werden konnen, fiir deren Nutzung (temporir) ungiinstigere
Mittelquellen in Anspruch genommen werden miissen oder die Kapitalerh6hung nur zu
,ungiinstigeren Bedingungen* durchgefiihrt werden kann. Vorstellungen, nach denen
zusitzlicher zeitlicher Aufwand fiir eine Kapitalerhohung indirekte Kosten in der einen
oder anderen Variante verursacht, sind weit verbreitet,®) bleiben aber problematisch,
weil sie bestimmte Marktunvollkommenheiten implizieren. Zum Beispiel kann das be-

sonders verbreitete Argument, bei zeitlicher Verzogerung lasse sich eine Kapitalerho-

1 Sie muf} neben Ausgabebetrag und Ausiibungsfrist nur rudimentire Daten wie einen Verweis auf den
Kapitalerhohungsbeschluf3, den Erhhungsbetrag und das Bezugsverhiltnis enthalten; vgl. z.B. Hiiffer
(2004), § 186 Rdn. 19; Pfeifer (2005), § 186 Rdn. 48-50.

2 Zu den Mindestangaben eines Prospektes vgl. die Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission
vom 29. April 2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des
Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von
Informationen mittels Verweis und die Veroffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von
Werbung (ABIL. EU Nr. L 149 S. 1, Nr. L 215 S. 3).

3 Heinsius (1991), S. 124-125, geht von 10 Kalendertagen fiir die Prospekterstellung aus. Einschligige
empirische Erhebungen zum zeitlichen Erstellungsaufwand sind nicht bekannt.

4 Vgl. § 13 Abs. 2 WpPG; § 8a VerkProspG a.F. Schlitt/Schéfer (2005), S. 506, sehen mit der Einfiih-
rung des WpPG eine Verkiirzung der Maximalfrist von 15 auf 10 Tage und beziehen sich dabei auf
die Frist von 15 Tagen nach § 30 Abs. 4 Satz 2 BorsG a.F.

5 Laut Auskunft der BaFin.

6 Entsprechende Vorstellungen wurden z.B. in den 1990er Jahren in der Diskussion um Erleichterungen
des Bezugsrechtsausschlusses artikuliert (vgl. z.B. Kiibler/Mendelson/Mundheim (1990); Heinsius
(1991); Kiibler (1993)) und fanden Eingang in die Gesetzesbegriindung zum ,,vereinfachten Bezugs-
rechtsausschlul3* (vgl. Bundestag (1994), S. 10).
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hung nur zu ungiinstigeren Bedingungen, sprich systematisch niedrigeren Emissions-

kursen, durchfiihren, nur zutreffen, wenn mindestens folgende Bedingungen gelten:!)

o Bei einer verzogerten Kapitalerhohung darf systematisch nur ein geringerer Emis-
sionskurs erzielbar sein. Dies ist zum einen denkbar, wenn das Scheitern der Ka-
pitalerhohung vermieden werden soll und der Emissionspreis wegen des Bezugs-
rechtshandels ldnger vor dem Ende der Bezugsfrist numerisch fixiert werden muf.
Dies ist zum anderen denkbar, wenn die Geschiftsfithrung der Gesellschaft einen
kurz bevorstehenden Aktienkursriickgang besser als andere Aktienmarktteilneh-
mer prognostizieren und ihm ohne Bezugsrechtshandel noch mit der Kapitalerho-
hung zuvor kommen kann. Der erste Zusammenhang ist vermeidbar, weil spite-
stens seit dem Transparenz- und Publizitdtsgesetz vom 19.7.2002 die numerische
Fixierung des Emissionspreises bis drei Tage vor dem Ende der Bezugsfrist auf-
geschoben werden kann.2) Der zweite Zusammenhang ist aufgrund besonderer
Kenntnis der Geschiftsfiihrung iiber das eigene Unternehmen vorstellbar — wenn-
gleich mogliche Informationsvorspriinge durch die Pflicht zur Ad hoc Publizitit3)
rechtlich enge Grenzen finden. Empirische Erhebungen zu Kurseffekten von Ka-

pitalerhbhungen liefern widerspriichliche Ergebnisse.®)

) Aus Sicht der Altaktiondre mufl es zudem vorteilhaft sein, wenn die Gesellschaft
wenige Aktien zu einem hohen statt mehr Aktien zu einem entsprechend geringe-
ren Emissionskurs verkauft. Auf einem vollkommenen Markt ist die Hohe des
Emissionskurses — mit Bezugsrecht der Aktionédre — bei gegebenem Effektivvo-
lumen aber irrelevant. Relevant ist sie nur bei speziellen Marktunvollkommenhei-
ten.>) Nimmt man zum Beispiel an, junge Aktien konnten ohne Bezugsrechtshan-
del systematisch zu hoheren Kursen verkauft werden, weil die Geschéftsfithrung

kurzfristig Aktienkursriickgénge voraussehen kann, dann konnten Aktionédre vom

1 Vgl zu indirekten Kosten wegen langerer Durchfiihrungsfristen Terstege (2001), S. 178-194.
Vgl. § 186 Abs. 2 u. 5 AktG; Schlitt/Seiler (2003). So schon Terstege (2001), S. 198-202.
Vgel. § 15 WpHG.

AOWON

Diverse US-amerikanische Studien stellen negative Ankiindigungseffekte vor oder eine Underperfor-
mance des Aktienkurses nach Kapitalerhohungen fest (vgl. z.B. Korajczyk/Lucas/McDonald (1990);
Lucas/McDonald (1990); Loughran/Ritter (1995); Spiess/Affleck-Graves (1995); Jung/Kim/Stulz
(1996); McLaughlin/Safieddine/Vasudevan (1996); Cornett/Mehran/Tehranian (1998)), deutsche Stu-
dien hingegen nichtnegative oder sogar positive Ankiindigungseffekte (vgl. z.B. Brakmann (1993);
Padberg (1995); Bollinger (1999)).

5 Vgl z.B. Swoboda (1994), S. 110-114.
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»uberteuerten* Verkauf junger Aktien insoweit profitieren, wie nach Abschluf3 der
Kapitalerhohung bisherige Nichtaktiondre Aktien halten. Diese Moglichkeit miif3-
ten Anleger aber bereits bei Ankiindigung der Kapitalerhohung in Betracht ziehen
und nur zu reduzierten Preisen zum Kauf bereit sein, so dal3 letztlich keine Mog-

lichkeit zum Verkauf ,,iiberteuerter® Aktien besteht.

Kosten auf der Gesellschaftsebene kann ein Bezugsrechtshandel damit im wesentlichen
nur auslosen, weil sich aus der Ankniipfung der Prospektpflicht an eine offentlich zu-
gingliche Handelsmoglichkeit fiir Bezugsrechte direkt oder indirekt Nachteile ergeben
konnen. Da diese Kosten aus einer dkonomisch schwer begriindbaren rechtlichen Rege-
lung resultieren, stellt sich de lege ferrenda die Frage, ob die Ankniipfung der Prospekt-
pflicht an einen borslichen Bezugsrechtshandel nicht aufzugeben wire. Ansonsten fallen
die unverkennbaren Vorteile eines Bezugsrechtshandels der Vermeidung von Nachtei-

len zum Opfer, die allein aus einer entbehrlichen Regelung resultieren.

De lege lata diirfte es von der individuellen Situation und Zielsetzung eines Aktionérs
abhédngen, ob die (vermeintlichen) Nachteile eines Bezugsrechtshandels auf der Gesell-
schaftsebene oder seine personlichen Vorteile iiberwiegen. SchlieBlich ist aber auch die
Moglichkeit in Betracht zu ziehen, dafl der Verzicht auf einen Bezugsrechtshandel fak-
tisch nicht im Interesse der Aktiondre erfolgt, sondern im Interesse der Geschiftsfiih-
rung, die nicht bezogene junge Aktien dann in groBerer Zahl zum eigenen Vorteil, zum
Beispiel bei ihr besonders gewogenen Anlegern, plazieren kann. Gegen diese Gefahr
konnten Aktiondre sich schiitzen, indem sie darauf hinwirken, einen borslichen Bezugs-

rechtshandel bereits in den Beschluf} {iber die Kapitalerh6hung aufzunehmen.

4 Empirische Befunde

4.1 Beschreibung und erste Auswertungen des Datensatzes

Die empirische Analyse basiert auf einem Datensatz zu Kapitalerhohungen der Kalen-
derjahre 2002 bis 2005.1) Verwendet wurde eine Volltextdatenbank mit Bezugsangebo-
ten aus dem Verlag der Borsen-Zeitung. Die Borsen-Zeitung wird traditionell von den
meisten borsennotierten Emittenten als Organ der Finanzkommunikation, insbesondere
fiir Pflichtanzeigen genutzt. Der Datensatz enthélt daher die weit iiberwiegende Mehr-

zahl der im Untersuchungszeitraum angekiindigten Kapitalerhdhungen. Diese Daten-

1 Das erste und letzte Jahr sind Untersuchungsrumpfjahre. Fiir Januar 2002 standen keine Daten zur
Verfiigung. Die Untersuchung wurde im November 2005 abgeschlossen.
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basis wird eingeschridnkt auf Emissionen deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften
(und KGaA) zum Bezug von Aktien derselben Gesellschaft. Das beldf3t eine Untersu-
chungsgrundgesamtheit von 112 Kapitalerhdhungen mit Bezugsrecht. Diese wurden

zundchst auf das Merkmal eines Bezugsrechtshandels gepriift.

Das Ergebnis dieser ersten Auswertung zeigt Tabelle 2. Man erkennt neben der zuneh-
menden Emissionszahl die Abkehr vom Bezugsrechtshandel. Im Jahr 2002 dominierten
letztmals Kapitalerh6hungen mit Bezugsrechtshandel. Den Durchbruch des Borsenhan-
delsverzichts darf man in das Jahr 2003 datieren, als mit einer Ausnahme alle bezugs-
rechtshandelsfreien Emissionen des Jahres in der Zeit von Ende September bis Ende
Dezember stattfanden, hingegen drei Viertel aller Emissionen mit Bezugsrechtshandel

in den ersten drei Quartalen. Seit 2004 dominieren Emissionen ohne Borsenhandel.

Tabelle 2: Bezugsrechtsemissionen der Jahre 2002 bis 2005

Jahr Emissionszahl mit BZR-H. ohne BZR-H. Anteil ohne
2002 12 10 2 17%
2003 18 8 10 56%
2004 39 9 30 77%
2005 43 7 36 84%
Summe 112 34 78 70%

Eine weitere Betrachtung zeigt Abbildung 4: Wihrend friiher groB3e wie kleine Gesell-
schaften Bezugsrechte regelmifBig in den Borsenhandel einfiihren liefen, bietet sich
heute ein differenziertes Bild. Grofle Aktiengesellschaften bleiben dem Bezugsrechts-
handel treu, wihrend kleine sich von ihm abwenden. Weil in Deutschland die Zahl klei-
ner Gesellschaften die der grofen bei weitem {ibertrifft, gibt es heute mehr Bezugs-
rechtsemissionen ohne als mit Bezugsrechtshandel. Dies illustriert die Abbildung 4, die
fiir Emissionen mit wie ohne Bezugsrechtshandel die prozentuale Verteilung der Ge-
sellschaften auf unterschiedliche Groenklassen, gemessen als Grundkapital vor Kapi-
talerhohung, abbildet. Der Median des Grundkapitals von kapitalerhdhenden Aktienge-
sellschaften betrdgt ohne Bezugsrechtshandel 5,7 Mio. Euro, mit Bezugsrechtshandel

46,6 Mio. Euro.
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Abbildung 4: Konnex zwischen Grundkapital und borslichem Bezugsrechtshandel
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4.2

Ausgestaltungen zur Ubertragbarkeit des Bezugsrechts

Gesellschaften, die auf einen Borsenhandel ihrer Bezugsrechte verzichten, teilen ihren

Aktioniren diesen Umstand in den Bezugsangeboten!) regelmiBig explizit mit. Unter-

schiede bestehen in der Existenz, Gestaltung und Formulierung statt dessen verfiigbarer

Alternativen zum borslichen Bezugsrechtshandel. Im groben sind folgende Gestaltungs-

strange unterscheidbar:

Entweder bestehen keine eigens eingerichteten Alternativen zum borslichen Bezugs-

rechtshandel mit folgenden drei Varianten der Bekanntmachung:

. Kein weiterer Hinweis oder lapidare Erlduterung etwa dahingehend, daf} also ein

Verkauf des Rechtes iiber die Borse nicht moglich sei (mit circa 40 von insgesamt

78 Fillen?).

. Explizite Nachricht einer weiteren Nichtmoglichkeit, ndmlich ebenfalls nicht an-

gebotener sonstiger Ausgleichsmoglichkeiten iiber Emittent oder Bezugsstelle (10

Fille).

1 Um ihren ,,nichtoffentlichen® Charakter zu betonen, sind die Angebote oftmals nicht mehr nach friihe-
rer Ubung mit der fettgedruckten Uberschrift ,,Bezugsangebot* versehen, sondern kiinden statt dessen
in kleinerer Type feinsinnig etwa von einer ,,Bekanntmachung iiber ein Bezugsangebot an die Aktio-

nire der X-AG*.

2 Die angegebenen Fallzahlen verstehen sich als ungefdhre Werte, da nicht alle Félle trennscharf zuor-

denbar sind.
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. Zusitzlicher Hinweis, daB der fehlende Borsenhandel die Ubertragbarkeit des
Bezugsrechtes belidft, wobei die Formulierung regelmifBig derart miBBverstindlich
abgefalit ist, da} der Eindruck aufkommt, eine Ubertragung sel nur an Aktionire

moglich (5 Fille).D
Oder es werden Alternativen zum borslichen Bezugsrechtshandel geboten, und

° ohne weitere Erlauterung die Bereitschaft der Bezugsstelle kundgetan, den ,,Aus-

gleich® von Bezugsrechten zu ,,vermitteln* (5 Fille),
° der Ausgleich auf den Kreis der Aktionére beschrinkt (15 Félle) oder

. der Ausgleich auf eine maximale Bezugsrechtszahl in Hohe des um eins vermin-

derten Zihlers des Bezugsverhiltnisses beschrinkt (5 Fille).

4.3 Ausgestaltungen zur Verwertung nicht ausgeiibter Bezugsrechte

Der Verzicht auf den Borsenhandel des Bezugsrechtes bereichert die Kapitalerh6hung
nicht nur um das Gestaltungsfeld der geschilderten Handelsalternativen, sondern auch
um das Feld der Verwertung nicht bezogener Aktien. Bei Emissionen mit Bezugs-
rechtshandel existiert dieses Feld zwar ebenfalls, bleibt bei ausreichendem Abstand
zwischen Bezugspreis und Aktienkurs aber von untergeordneter Bedeutung. Dank des
Handels und der depotgeschiftlichen Sonderbedingung in der deutschen Kreditwirt-
schaft zur VerduBerung aller nicht ausgeiibten Bezugsrechte am letzten Tag des Bezugs-
rechtshandels?) stellen Bezugsrechte, die nach dem Ende des Bezugsrechtshandels un-

ausgelibt bleiben, dann eher die Ausnahme dar.3)

Ohne Bezugsrechtshandel ist Aktionédren, die ihre Bezugsrechte nicht ausiiben wollen

oder mangels ausreichender Zahl nicht ausiiben konnen, die VerduBerungsalternative

1 So heifit es z.B. in der Finanzanzeige der Borussia Dortmund vom September 2004: ,,Die Bezugsrech-
te sind innerhalb des Aktionérskreises iibertragbar, jedoch nicht in einem organisierten Markt handel-
bar.“ oder der D+S europe vom Juli 2005: ,,Ein Handel der Bezugsrechte (ISIN DEOOOAOEZET9)
wird weder von der D+S europe AG noch von der HSH Nordbank AG organisiert werden. Eine Preis-
feststellung an einer Borse wird ebenfalls nicht beantragt. Die Bezugsrechte sind aber unter den Ak-
tiondren der Gesellschaft iibertragbar.*

2 Vgl Nr. 15 Abs. 1 Satz 2 der Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte.
3 Vgl. Schlitt/Seiler (2003), S. 2183.
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zumeist genommen.!) Damit ist programmiert, daB eine erhebliche Menge der Bezugs-
rechte nicht ausgeiibt wird, so daf eine Vollzeichnung regelméfig nur durch die Plazie-
rung von nach dem Ende der Bezugsfrist nicht bezogenen jungen Aktien erreicht wer-
den kann. In der Praxis der untersuchten Emissionen sind dazu nur wenige Varianten zu
beobachten. Zunichst ist hierbei die Zeichnungsgarantie von den sonstigen Varianten zu
scheiden. Mit einer Zeichnungsgarantie besitzt die emittierende Gesellschaft die vorab
vereinbarte verbindliche Abnahmeerklirung eines Investors dahingehend, dafl dieser
samtliche nicht bezogenen jungen Aktien (zum Bezugspreis) erwerben wird. Kommt
der Investor dieser Pflicht nach, ist die Emission vollstdndig plaziert. Erst abseits dieser
selten genutzten Variante besteht das Erfordernis zu Angebot und Zuteilung nicht bezo-

gener Aktien.

Hierbei ist zu unterscheiden, ob nicht bezogene Aktien ausschlieBlich Aktionéren, aus-
schlieBlich sonstwie abgegrenzten Investorengruppen, oder Aktionariat und sonstigen
Gruppen gemeinsam angeboten werden. In der Praxis dominiert das ausschlieBliche
Angebot an sonstige Gruppen, die in den Bezugsangeboten ,,ausgewéhlte Investoren®,
institutionelle Investoren* oder ,,qualifizierte Anleger‘2?) oder #hnlich genannt werden.
Das ausschlieBliche Angebot an Aktionire ist selten und wird teils als ,,Uberbezug*
bezeichnet. Dabei stellt ein Wunsch zum Uberbezug das verbindliche Angebot des be-
zugsberechtigten Aktionirs dar, iiber seine Bezugsquote hinaus weitere junge Aktien
zum Bezugspreis beziehen zu wollen, was zuweilen auf eine maximal mogliche Zahl
beschrinkt wird. Etwas hiufiger ausgelobt wird das gemeinsame Angebot an Aktionire

und sonstige Gruppen.

Unabhingig von den adressierten Anlegergruppen existieren Variationen in der Rege-
lung der Zuteilung nicht bezogener Aktien auf die entsprechenden Anlegerorders. Hier
herrscht weitgehend die Unverbindlichkeit vor, das heiflt, die Bezugsangebote setzen
regelméBig keine Einschrinkungen zum Zuteilungsprocedere fest. Geschieht das doch,
so ist (1) eine pro-rata-Zuteilung vorgesehen, wobei Bezugsgrundlage der Rationierung
sowohl die Zahl georderter als auch die Zahl bezogener Aktien sein kann, (2) ein Los-

verfahren oder (3) als etwas grober definierte Zuteilungsregel die ,,Bevorzugung von

1 Ausnahmen gelten vor allem, wenn Bezugsstelle oder Emittent zum Ausgleich von Bezugsrechten
bereit sind.

2 Hiermit wird auf die Begriffsdefinition des WpPG abgestellt, dessen § 2 Nr. 6 eine Liste zu dieser
Anlegergruppe gehorender Institutionen oder Personen gibt; § 3 Abs. 2 Nr. 1 desselben Gesetzes
schafft eine Ausnahme von der Prospektpflicht fiir jedwedes Angebot von Wertpapieren, ,,das sich
ausschlieBlich an qualifizierte Anleger richtet.*
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GroBorders“. Auch die Kombination von zweitem und drittem Weg als ,,Auslosung un-

ter Bevorzugung von Groforders* ist zu beobachten.

4.4 Vermogensnachteile der Aktiondire

a) Vorbemerkung

In diesem Abschnitt soll ein Eindruck von dem Umfang vermittelt werden, in dem Ak-
tiondre in den untersuchten Bezugsrechtsemissionen auf der Ebene der Gesellschafter
Vermogenseinbuflen dadurch erlitten haben beziehungsweise erlitten haben konnen, daf3
ihnen nicht die Moglichkeit eines Bezugsrechtshandels zur Verfiigung stand. Zur Ab-
schitzung dieser Nachteile ist die Beobachtbarkeit eines Aktienkurses und die Berech-
nung eines theoretischen Bezugsrechtswertes erforderlich. Fiir sieben der insgesamt 78
Emissionen ohne Bezugsrechtshandel konnte, teilweise wegen Einstellung der Borsen-

notiz noch vor dem Ende der Bezugsfrist, kein sinnvoller Aktienkurs erhoben werden.

Die Bezugsrechtswerte berechnen wir ohne Beriicksichtigung ihres Optionscharakters
nach der bekannten Bezugsrechtsformel als Differenz zwischen Aktienkurs ex und Be-
zugspreis, dividiert durch das Bezugsverhiltnis. Da die Anwendung dieser Formel nur
fiir positive Werte sinnvoll ist, beschrianken wir unsere Untersuchung weiter auf Kapi-
talerhohungen, bei denen der Bezugspreis unterhalb des Aktienkurses lag. Abbildung 5
verdeutlicht das Verhiltnis zwischen Aktien- und Bezugskurs fiir die 71 Emissionen
ohne Bezugsrechtshandel und mit beobachtbarem Aktienkurs. Der Abstand zur 45-
Grad-Linie veranschaulicht die Differenz zwischen Aktienkurs und Bezugspreis. Wir
beriicksichtigen nur die 55 Kapitalerhohungen, bei denen der Bezugspreis unterhalb der
45-Grad-Linie liegt. In diesen Fillen betrigt der Bezugspreis im Median 87% des Bor-

senkurses.
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Abbildung 5: Relation von Aktienkurs (ex) und Bezugspreisl)
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Als Aktienkurs wird der Kurs jenes Borsentages gewihlt, der bei einem Bezugsrechts-
handel typischerweise den meisten Umsatz in Bezugsrechten auf sich zoge, namlich der
letzte Tag eines Bezugsrechtshandels. Da dieser regelmifig zwei Borsentage vor dem
Ablauf der Bezugsfrist liegt, wird auch fiir unsere Untersuchung der drittletzte Borsen-
tag der Bezugsfrist gewihlt. Von diesem Tag wird fiir jede Aktie der Borsenplatz mit
dem grofften Tagesumsatz ermittelt. Von diesem Borsenplatz gelte das arithmetische

Mittel aus hochster und tiefster Borsennotiz als maBgeblicher Aktienpreis.2)

Eine Korrektur der beobachtbaren Borsenkurse fiir alte Aktien ex Bezugsrecht um mog-
liche Dividendennachteile in der Regel noch nicht borsennotierter junger Aktien eriib-
rigte sich in den untersuchten Féllen. Die betroffenen Gesellschaften nahmen keine Di-
videndenausschiittungen vor und lieBen auch keine Dividendenzahlungen erwarten oder
sie boten bei Ausiibung des Bezugsrechts Aktien mit identischem Dividendenanspruch
wie Altaktien an. Zur Realisierung der zweiten Variante gestalteten viele Gesellschaften
ihre Kapitalerhhung so, dafl bezugswillige Aktionire — teils bedarf es dazu ihres expli-

ziten Willens bei der depotgeschiftlichen Bezugsanmeldung, teils wird es nur bei aus-

1 Die sechs hochsten Aktienkurse wurden aus der Darstellung fortgelassen, um einen sinnvollen Abbil-
dungsmalBstab zu ermodglichen.

2 Umsatz- und Kursdaten geméB Datenbank historischer Kurse der Borsen-Zeitung.
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driicklich bekundetem Widerwillen nicht so gehandhabt — mit bereits borsenhandelba-
ren Aktien beliefert werden (konnen). Hierzu haben die Aktionédre gewohnlich einem
Hauptaktiondr ihren Auslieferungsanspruch betreffs der bezogenen Aktien abzutreten

und erhalten dafiir aus dessen Bestand borsenzugelassene Altaktien.!)

In einigen untersuchten Féllen werden bei Ausiibung des Bezugsrechts Aktien geliefert,
die erst mehrere Wochen spiter im Wege des Borsenhandels wieder verduBert werden
konnen. Ein Illiquiditdtsabschlag vom Aktienkurs erscheint zur Beriicksichtigung dieses
Umstandes aber nicht sachgerecht und wird von uns nicht vorgenommen. Ansonsten
wiirde eine Korrektur des Aktienkurses um Illiquidititsabschldge zu geringeren Bezugs-
rechtswerten und so zur Berechnung geringerer Nachteile der Aktionédre aus dem Fehlen
eines Bezugsrechtshandels fiihren, obwohl die Illiquidititsabschldge gerade einen Nach-
teil des fehlenden Bezugsrechtshandels darstellen. Es liegt ndmlich die Vermutung na-
he, daB lange Wartezeiten bis zum ersten Handel der bezogenen Aktien nur auftreten,
wenn kein Borsenhandel in Bezugsrechten eingerichtet wird, die lange Illiquiditit also

erst durch das Fehlen eines Bezugsrechtshandels verursacht wird.

Die Vermogensnachteile, die Anleger wegen des Fehlens eines Bezugsrechtshandels
ohne die Beriicksichtigung von Ganzzahligkeitsrestriktionen und bei deren Beriicksich-
tigung zusitzlich zu tragen haben, werden im folgenden isoliert betrachtet. Der gesamte

Vermogensnachteil eines Anlegers ergibt sich additiv aus beiden Komponenten.

b) Vermogensnachteile ohne Ganzzahligkeitsrestriktionen

Fiir Vermogensnachteile, die Anleger ohne die Beriicksichtigung von Ganzzahligkeits-
restriktionen wegen eines fehlenden Bezugsrechtshandels zu tragen haben, stellt nach

der theoretischen Analyse der Ausdruck 2 - % : S+LB einen geeigneten Indikator I dar.2)

Er gibt an, in welchem Umfang Anleger ohne Bezugsrechtshandel relativ zu ihrem bis-

1 Vgl z.B. Kapitalerhohung der Loewe AG vom Oktober 2005: ,,Um jedem Aktionir die Moglichkeit
zu geben, bereits borsenzugelassene und borsenméBig lieferbare Stiickaktien zu erhalten, haben sich
verschiedene Altaktionire (,,Bestandsaktionédre) bereit erklirt, den Aktiondren bereits borsenzugelas-
sene Stiickaktien (ISIN DE0006494107/WKN 649 410) aus ihrem Bestand zur Einbuchung auf die
Depots der beziehenden Aktionire und der neuen Investoren zur Verfiigung zu stellen, sofern der Ak-
tiondr diesem Vorgehen nicht ausdriicklich schriftlich widerspricht. Der Aktionir tritt seinen Lieferan-
spruch auf Neue Stiickaktien aus der Kapitalerhohung (ISIN DEOOOAOFAP26/WKN AOF AP2) an die
Bestandsaktionidre ab. Die Lieferung der bereits borsenzugelassenen Stiickaktien erfolgt voraussicht-
lich zwei Bankarbeitstage nach Ende der Bezugsfrist, voraussichtlich am Freitag, den 28. Oktober
2005. Die Lieferung der nicht borsenzugelassenen Neuen Stiickaktien mit der ISIN DEOOOAOFAP26
erfolgt erst nach der Eintragung der Kapitalerhohung in das Handelsregister.*

2 Vgl. Abschnitt 2.2.
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herigen Beteiligungsvermogen maximal zusitzliche Wertpapierumsitze titigen miissen,
um ihr priméres Anlageziel zu erreichen. In welchem Mafe dieser maximale zuséatzliche
Umsatz erforderlich wird, hdngt von dem Primirziel der Anleger ab. Zur Beriicksichti-
gung der personlichen Zielsetzung ist Indikator I deshalb mit einem Strategiefaktor zu
multiplizieren (Faktorwerte: O bei konstanter Beteiligungsquote, 1 bei konstanter Akti-
enzahl und E/S bei konstantem Vermdogenseinsatz). Auferdem ist er mit dem personli-
chen Transaktionskostensatz zu multiplizieren. Das Produkt aus Indikator I und diesen
beiden anlegerindividuellen Faktoren gibt an, welchen Bruchteil seines bisherigen Be-
teiligungsvermogens ein Anleger unter Vernachlidssigung von Ganzzahligkeitsbedin-
gungen durch den Verzicht auf einen Borsenhandel der Bezugsrechte einbiif3t. Abbil-

dung 6 zeigt die Wertverteilung des Indikators I in unserer Stichprobe.

Abbildung 6: Wertverteilung des Indikators I
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In 27 von 55 Fillen nimmt Indikator I einen Wert von 0,5 oder dariiber an. Ein Indika-
torwert von 0,5 besagt, dall ein Anleger, der seine Aktienzahl konstant hilt und umsatz-
abhidngige Transaktionskosten von 1% tragen mul}, eine Vermogenseinbule von 0,5%
seines urspriinglichen Beteiligungsvermégens hinnehmen muf3, weil es keine Moglich-
keit zum Bezugsrechtshandel gibt. Zur Einordnung dieser Vermogenseinbufe erscheint
ein Vergleich mit den bei einem vereinfachten Bezugsrechtsausschluf3 fiir tolerabel ge-

haltenen Vermogenseinbuflen hilfreich. Nach herrschender Meinung erscheint dabei
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maximal ein Abschlag des Bezugspreises von 5% gegeniiber dem Aktienkurs zulissig.!)
Da eine Kapitalerhohung mit vereinfachtem Bezugsrechtsausschlu3 maximal 10% des
bisherigen Grundkapitals betragen darf, wird damit maximal eine Vermdgenseinbulle
von 0,45% toleriert. In mehr als der Hilfte aller untersuchten Félle wird Anlegern, die
ihre Aktienzahl konstant halten wollen, mit dem Verzicht auf einen Bezugsrechtshandel
schon ohne die Beriicksichtigung von Ganzzahligkeitseffekten also eine hohere Vermo-

genseinbufle zugemutet, als sie bei einem Bezugsrechtsausschluf zuldssig ist.

c) Ganzzahligkeitskosten

Die theoretischen Uberlegungen haben gezeigt,2) daB Anleger unter Umstinden auch
mit Bezugsrechtshandel Ganzzahligkeitskosten tragen miissen, diese aber vergleichs-
weise gering bleiben. Gravierende Ganzzahligkeitskosten konnen hingegen ohne Be-
zugsrechtshandel durch das Verfallenlassen von Bezugsrechten auftreten. Einen Indika-
tor II fir die Kosten, die Anleger wegen des Fehlens eines Bezugsrechtshandels
zusitzlich wegen Ganzzahligkeitsrestriktionen zu tragen haben konnen, liefert daher der
relative Wertanteil des Bezugsrechts an der gesamten Vermdgensposition von Aktiond-
ren B/(S + B). Abbildung 7 zeigt die Wertverteilung von Indikator II in unserer Stich-
probe.

Abbildung 7: Wertanteil des Bezugsrechts am Beteiligungsvermogen (Indikator 1)

Haufigkeit

Wertanteil

1 So schon die Gesetzesbegriindung, die drei Prozent als Regelabschlag und fiinf Prozent als maximal
akzeptablen Abschlag nennt; vgl. Bundestag (1994).

2 Vgl. Abschnitt 2.3.
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Fiir Anleger, die keine Bezugsrechte ausiiben konnen (zum Beispiel wegen zu geringer
Anzahl) oder wollen (aus welchen Griinden auch immer), gibt Indikator II — ohne Be-
riicksichtigung ersparter Transaktionskosten — direkt die Zusatzkosten als Bruchteil ih-
res Beteiligungsvermogens an. Diese Anleger verlieren in 49 von 55 Fillen 1% oder
mehr und in 11 Fillen sogar 10% oder mehr ihres Beteiligungsvermogens, weil sie kei-

ne Gelegenheit haben, Bezugsrechte im Borsenhandel zu verkaufen.

Fiir Anleger, die zumindest einen Teil ihrer Bezugsrechte ausiiben, erlaubt Indikator II
erst in Verbindung mit dem konkreten Bezugsverhiltnis und der von einem Anleger
gehaltenen Aktienzahl eine Aussage liber zu tragende Ganzzahligkeitskosten. Zum Bei-
spiel verbirgt sich unter den 5 Fillen mit einem Indikatorwert von 10% aber auch die
Kapitalerhohung der Silicon Sensor International AG Berlin aus Oktober 2005, bei der
das Bezugsverhiltnis a/n = 25/12, der Bezugspreis E = 9,9, der Aktienkurs ex S = 12,71
und der rechnerische Wert eines Bezugsrechts B = 1,35 betrug.!) In diesem Fall hiitte
zum Beispiel ein Anleger, der iiber v = 70 Aktien und damit immerhin {iber ein Beteili-
gungsvermogen von knapp 1.000 Euro verfiigte, 20 Bezugsrechte verfallen lassen und
so wegen des Fehlens eines Bezugsrechtshandels Ganzzahligkeitskosten bezogen auf
sein Beteiligungsvermdgen von mehr als 2,7% tragen miissen. Unter den Fillen mit
hohen Werten des Indikators II befinden sich also auch Fille, in denen Anleger mit rea-
listischen Beteiligungspositionen wegen des fehlenden Bezugsrechtshandels gravieren-

de prozentuale Ganzzahligkeitskosten hinnehmen muften.

5 Zusammenfassung

Die Masse der kleineren deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften verzichtet bei
Kapitalerhohungen mit Bezugsrecht zunehmend auf die Borsennotiz des Bezugsrechts.
Dieser Verzicht verursacht eventuell Vorteile auf der Gesellschaftsebene, unmittelbar
auf der Gesellschafterebene aber Nachteile, deren Hohe von der Anlagestrategie der
Anleger und dem Auftreten von Ganzzahligkeitsproblemen im konkreten Einzelfall
abhingt. Unsere theoretischen und empirischen Analysen zeigen, dal Aktiondre auf
personlicher Ebene deshalb in vielen Situationen prozentuale Vermogenseinbuflen tra-
gen miissen, die bei einem vereinfachten Bezugsrechtsausschluf als deutlich inakzepta-

bel gelten. Gerade fiir Kleinaktionédre kann aus dem fehlenden Handel unter Umstédnden

1 Diese Emittentin bot keinen Bezugsrechtsausgleich auBBerhalb der Borse an.
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ein drastischer relativer Vermogensnachteil resultieren, der auch durch moégliche Vortei-
le auf der Unternehmensebene kaum kompensiert werden kann. Aktionire, die sich ge-
gen solche Vermogenseinbullen schiitzen wollen, sollten darauf hinwirken, dall zusam-
men mit der Kapitalerhohung die Einfilhrung der Bezugsrechte in den Borsenhandel
oder mindestens ein auBerborslicher Bezugsrechtsausgleich unter Aktionédren beschlos-

sen wird.
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