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4 Beteiligungsfinanzierung

4.1 Beteiligungsfinanzierung bei der Aktiengesellschaft
4.1.1 Begriff und Bedeutung der Aktien

e Rechte der Aktionire
e Arten der Aktien
e Uberblick
o Griindung einer AG (4.1.2)
o Abgabe von Aktien (4.1.3)
o Ausgabe junger Aktien (Primdrmarkt)
= Kapitalerhohung gegen Bareinlage
e Uber Bezugsrechte an Altaktionire (Private Platzierung
von Wertpapieren in 4.1.4)
e Auflegen zur 6ffentlichen Zeichnung (Offentliche
Platzierung von Wertpapieren in 4.1.5)
o Bookbuilding
o Festpreisverfahren
= Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
e Ausgabe von Gratisaktien (Private Platzierung in 4.1.6)
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Rechte der AKtionare

Beteiligung am Gewinn

e Anspruch auf den Bilanzgewinn

e Ausschiittung im Verhéltnis der Anteile am Grundkapital
Teilnahmerecht an der Hauptversammlung

Stimmrecht auf der Hauptversammlung

e Stimmrecht im Verhiltnis der Anteile am Grundkapital (nach Aktiennenn-
betragen bzw. Anzahl der Stiickaktien)

o Achtung: Depotstimmrecht der verwahrenden Banken

@)
@)

sofern Vollmacht von Depotinhabern (Aktiondren) erteilt wurde

die verwahrenden Banken besuchen statt der Aktiondre die Haupt-
versammlung

Giiltigkeit der Vollmacht betrdgt 15 Monate fiir alle Aktien im
Depot

Vollmacht kann jederzeit vom Depotinhaber widerrufen werden

die Depotinhaber sind vor der Hauptversammlung iiber die Tages-
ordnung und das beabsichtigte Stimmverhalten von der verwahren-
den Bank zu informieren

Einzelweisungen des Depotinhabers zu Tagungsordnungspunkten
der Hauptversammlung miissen trotz Vollmacht auf jeden Fall von
den verwahrenden Bank bei der Stimmrechtsausiibung berticksich-
tigt werden

e Beschlusse uiber

Wahl Mitglieder des Aufsichtsrats

Verwendung des Bilanzgewinns

Entlastung der Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats
Satzungsdnderungen

Maflnahmen der Kapitalbeschaffung

Auskunftsrecht: Recht auf Auskunft vom Vorstand iiber Angelegen-
heiten der Gesellschaft

Bezugsrecht: Bezug junger Aktien (Vorkaufsrecht)

e (EK)-Kapitalerh6hung durch Ausgabe zusitzlicher Aktien

e Jedem Altaktiondr werden entsprechend seines Anteils am Grundkapital
junge Aktien angeboten

e Halten des prozentualen Anteils und somit des Einflusses auf die AG

e Das Bezugsrecht kann von der Hauptversammlung ausgeschlossen

werden, wenn die jungen Aktien zur Offentlichen Zeichnung aufgelegt
werden sollen
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Anteil am Liquidationserlos

o Auflosung der Gesellschaft

e Verkauf Vermogen

e Bezahlung der Verbindlichkeiten und Begleichung der Riickstellungen

e Verteilung des Restes an die Aktiondre im Verhiltnis der Anteile am
Grundkapital

Arten der Aktien

Aktien nach dem Umfang der verbrieften Rechte

Stammaktien (Stimme) verbriefen die gewdhnlichen Rechte aus dem Gesetz
und der Satzung

Vorzugsaktien (Vorziige) gewdhren Vorrechte gegeniiber den Stammaktio-
naren

e Dividendenvorziige in Form von

o Vorausdividende

o Zusatzdividende

o Nachzahlungen fiir dividendenlose Jahre
e Stimmrechtslose Vorzugsaktien

o Inhaber von stimmrechtslosen Vorzugsaktien verzichten auf ihr
Stimmrecht

o als Ausgleich dafiir erhalten sie einen Dividendenvorzug

o bei der Ausgabe von stimmrechtslosen Vorzugsaktien behalten die
Altaktiondre thren Stimmenanteil und somit ihren Einfluss auf die
Gesellschaft, ohne sich an der Kapitalerhohung zu beteiligen

Aktien nach der Art der Ubertragung

Inhaberaktien: Vorstand hat keine Informationen tiber die Inhaber der
Aktien

Namensaktien: Vorstand kennt Namen, Beruf und Alter der Aktionédre. Das
bietet die Moglichkeit, die Geschiftspolitik an die vermuteten Erwartungen
der Aktiondre anzupassen, und kann Hinweise auf eine bevorstehende
feindliche Ubernahme geben.
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4.1.2 Griindung einer AG
50.000 Aktien je ein Euro Nennwert
Aktiva Bilanz AG Passiva
Kasse 50.000,00 Grundkapital 50.000,00
Kapitalriicklage 0,00
50.000,00 50.000,00
4.1.3 Abgabe von Aktien
e Investor schitzt Unternechmenswert auf Euro 5.000.000,00
e 10 % der Aktien werden an Investor abgegeben und 90 % der Aktien
behélt der Vorstand
e Mittelzufluss in Héhe von Euro 500.000,00
Aktiva Bilanz AG Passiva
Kasse 550.000,00 Grundkapital 50.000,00
Kapitalriicklage 500.000,00
550.000,00 550.000,00
4.1.4 Kapitalerhohung gegen Bareinlage mit Bezugsrechten
Aktiva Bilanz AG Passiva
Anlagevermogen 80.000,00 Eigenkapital
Grundkapital 5.000,00
Kapitalriicklage 20.000,00
Gewinnriicklage 37.000,00
Gesetzliche
GRL
Andere GRL
Umlaufvermogen 220.000,00 Fremdkapital
Riickstellungen 28.000,00
Verbindlichkeite 210.000,00
n
300.000,00 300.000,00
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Begriffe:
e Grundkapital: Summe der Nennwerte der ausgegebenen Aktien
o Kapitalriicklage: Agio bei der Ausgabe von jungen Aktien
o Beispiel: Ausgabepreis Euro 10,00 (Nennwert Euro 1,00)
o Euro 10,00 in die Kasse, Euro 1,00 in das Grundkapital und Euro
9,00 in die Kapitalriicklage
e Gewinnriicklage: Verwendung des Jahresiiberschusses
o Bilanzgewinn (zur Ausschiittung vorgesehen)
o FEinstellung in die Gewinnriicklagen
e Offene Riicklagen: Kapitalriicklage und Gewinnriicklagen

e Stille Riicklagen: durch Unterbewertung von Aktiva

. . Eigenkapital
e Buchwert einer Aktie: :
Anzah der Aktien

62.000,00
= 12,40
5.000,00

o Borsenkurs > Buchwert
= Stille Riicklagen
= Zukiinftiges Eigenkapital wird gehandelt

o Beispiel:

Fall: Kapitalerhohung gegen Bareinlage
Erh6hung: 500 junge Aktien zu je Euro 10,00 (Nennwert Euro 1,00)
Altes Grundkapital

B hiltnis =

CZUGSVernaiinis Grundkapitalerhohung
B baltnis — 5.000 10
ezugsverhaltnis = —o0- = —

Beim Bezugsverhiltnis miissen beide Werte ganzzahlig sein.
Neuer Buchwert der Aktie:

37.000,00 + 24.500,00 + 5.500,00 1218
5.500 I

Differenz der Buchwerte

o 12,40-12,18=0,22
e Bezugsrechtsabschlag
e Rechnerischer Wert des Bezugsrechts
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_ Kurs alt — Ausgabepreis
Rechnerischer Wert des BR =

Bezugsverhaltnis + 1

_ 1240-1000 _
-7 10 -
T+1

Am Abend vor der Kapitalerh6hung hat die Aktie cum BR einen Wert von
Euro 12,40. Zu Beginn des ersten Tages der Kapitalerhohung wird das BR
von der Aktie getrennt. Aktie und BR werden getrennt gehandelt: Die Aktie
ex BR eroffnet mit einem rechnerischen Kurs von Euro 12,18 und das BR mit
Euro 0,22. Das BR wird ca. 14 Tage gehandelt.

Drei Funktionen des BR
Mit jeder alten Aktie ist ein BR verbunden.
Vermogensausgleich (Verkauf der BR)

Altaktiondr hat 32 Aktien und somit 32 Bezugsrechte. Er mochte keine jungen
Aktien beziehen und verkauft seine Bezugsrechte.

e Vorher: 32 - 12,40 = 396,80 (Wertpapiere)
e Nachher: 32 - 12,18 (Wertpapiere) + 32 - 0,22 (Kasse) = 396,80
Halten des prozentualen Anteils (Einsatz der BR)

Altaktionar hat 20 Aktien und somit 20 Bezugsrechte. Er mochte junge
Aktien entsprechend seines Anteils an der AG beziehen.

e Vorher: 20 - 12,40 (Wertpapiere) + 20,00 (Kasse) = 268,00
e Nachher: 22 - 12,18 = 268,00 (Wertpapiere)
Spitzenausgleich

Altaktiondr hat 13 Aktien und somit 13 Bezugsrechte.

e 3 BR verkaufen, 10 BR einsetzen und 1 junge Aktie beziehen
e 7 BR kaufen, 20 BR einsetzen und 2 junge Aktien beziehen
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4.1.5 Kapitalerhohung gegen Bareinlage mit Bookbuilding

Einordnung:

Private Platzierung: Altaktiondre haben Bezugsrecht und werden zuerst
gefragt.
Offentliche Platzierung: Altaktionire verzichten auf ihr Bezugsrecht.
Stattdessen werden die Aktien der Offentlichkeit angeboten (Auflegung
zur Offentlichen Zeichnung).

o Festpreisverfahren

o Bookbuilding

Die AG wendet sich an eine Bank, die in Absprache mit der AG ein
Bankenkonsortium bildet, um eine breite Masse von Anlegern ansprechen zu
konnen. Das Bankenkonsortium

tibernimmt die Aktien und verkauft sie den Anlegern.

liberweist das Geld an die AG.

tragt in der Regel das Risiko der Unterbringung.

hilt einen kleinen Teil der Emission im eigenen Bestand, um Kurspflege
betreiben zu kénnen.

Interessenlagen der Parteien:

Die AG mochte moglichst viel Geld aus der Emission einnehmen und ist
an einem hohen Ausgabepreis interessiert. Uberzeichnungen und spétere
Kursanstiege an der Borse zeigen, dass der Ausgabepreis zu niedrig
festgelegt war.

Die Anleger mochten Aktien mit Kurssteigerungspotential erwerben. Sie
verlassen sich auf die Empfehlungen ihres Anlageberaters.

Die Banken des Bankenkonsortiums wollen auf jeden Fall die Emission
vollstdndig unterbringen und beide Parteien zufrieden stellen.
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Festpreisverfahren

AG und Bankenkonsortium handeln einen festen Ausgabepreis aus.

Gefahren:

e Preis zu hoch: Emission wird nicht untergebracht und die Anleger sind
enttduscht.
e Preis zu niedrig: AG enttduscht, hitte mehr Geld einnehmen konnen.

Bookbuilding

AG und Bankenkonsortium handeln eine Preisspanne aus. Jeder
kaufinteressierte Anleger nennt seine gewiinschte Anzahl und seinen
maximalen Preis.

Beispiel: Preisspanne von Euro 25,00 bis 30,00. Bei Uberzeichnung werden
die Kaufgebote nach abnehmendem Preis sortiert und so lange den Anlegern
zugeordnet, bis die Emission vollstdndig untergebracht ist. Der Preis des
letzten zugeordneten Kaufgebotes ist der Ausgabepreis, der fiir alle
beziehenden Anleger Giiltigkeit hat.

Vorteile gegentuiber dem Festpreisverfahren

e Preisfindung ist marktnédher, da die Anleger (Investoren) durch ihre
Gebote mitwirken

e Wahrscheinlichkeit der Unterbringung ist groBer, da eine Spanne leichter
als ein Preis zu setzen ist

e Moglichkeit fiir Anleger, gestaffelte Zeichnungsangebote zu unterbreiten

Nachteile gegentliber dem Festpreisverfahren

¢ AG hat keine klare Kalkulationsgrundlage, wie hoch der Mittelzufluss sein
wird, weil der Preis sich erst im Bietungsverfahren ergibt

e GroBanleger konnen den Markt besser einschitzen und haben durch ihr
Bietungsverhalten mehr Einfluss als Kleinanleger

e Verfahren ist aufwendiger
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Phasen

Pre-Marketing
e Bankenkonsortium analysiert den Markt
e Festlegung der Preisspanne

Roadshows
e Konsortium présentiert die Aktie bei Groanlegern

Bookbuilding
e Investoren geben Preisspanne ab
e Ermittlung des Ausgabepreises und Zuteilung

Stabilisierung

o Kurspflege durch ca. 5% einbehaltene Aktien
e Kdéufe bei schnell fallendem Kurs

e Verkaufe bei schnell steigendem Kurs

Sondervereinbarungen
im Rahmen von IPOs

|

Greenshoe Friends and Family-Programm

Greenshoe ist eine Option, Mehrzutei-
lungen im Rahmen eines Bookbuilding-
Verfahrens durch weitere Aktien aus ei-
ner Kapitalerhéhung oder aus Bestin-
den von Altaktioniren durchfuhren zu
konnen. Der Greenshoe beruht auf ei-
ner Vereinbarung zwischen dem Emit-
tenten und dem Konsortialfiihrer bzw.
dem Emissionskonsortium. Er kann be-
ansprucht werden, wenn die Kaufange-
bote das Zeichnungsvolumen erheblich
ibersteigen.

Der Greenshoe kann auch zur Kurs-
pflege unmittelbar nach Aufnahme des
Bérsenhandels genutzt werden.

Friends and Family-Programme sind
Entscheidungen des Emittenten, be-
stimmte Teile der Emission fir festge-
lég;’.c Personenkreise zu reservieren,
z.B. fiir Mitarbeiter, Geschiftspartner
oder Kunden. Aktien, die fiir Friends
und Family-Programme reserviert sind,
stehen nicht fur die Zuteilung an ande-
re Privatanleger zur Verfigung.

I

Free Retention

Der Konsortialfiihrer kann im Einver-
nehmen mit dem Emittenten, den ein-
zelnen Konsortialmitgliedern Aktien zur
JfreienVerfiigung" stellen, Die Hohe ei-
ner solchen Free Rentention betrigtin
der Regel zwischen 2 und 5 Prozent des
Emissionsvolumens. Die Aktien aus der
Free Retention kénnen sowohl bei pri-
vaten als auch bei institutionellen Anle-
gern platziert werden.
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< Tuteilungsverfahren

Zuteilungsverfahren im Falle der
Uberzeichnung beim Bookbuilding-
und Festpreisverfahren®]

Losverfahren

Die verfligbaren
Stiicke werden un-
ter den Kaufwilligen

Zuteilung

nach Ordergréfie

Kaufgebote inner-
halb einer Order-
groBenklasse

anteilige
Zuteilung (quo-
tale Zuteilung)

Die verfiigbaren
Stiicke werden
prozentual auf alle

|
Zuteilung nach
dem Zeitpunkt
des Eingangs des
Kaufgebots

Kaufangebote wer-
den in der zeitlichen
Reihenfolge ihres

*] Beim Auktionsverfahren werden die Kaufangebote nach ihrer Kaufpreishdhe in absteigender Reihenlolge bedient.

4.1.6 Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
Umwandlung von

e Kapitalriicklage
e Gesetzliche Gewinnriicklage
e Andere Gewinnriicklagen
in Grundkapital durch Ausgabe von Gratisaktien.

e Ausgabepreis gleich Null
e Kein Zufluss liquider Mittel
e Passivtausch innerhalb des Eigenkapitals

ausgelost. erhalten die gleiche oder die Kauf- Eingangs bedient.
le oder willigen einer
ind prozentua
= NG pauschale Zuteilung.  bestimmten
E}A* Verschiedene Mindeststiickzahl
OrdergréfBen- verteilt.
klassen kénnen da-
tc:;zi untersc:i::tdllche “~ » e
uoten erhalten,
o~ hauRgste

weitere
Zuteilungs-
verfahren

2.B.

- regionale
Zuteilung

— Zuteilung nach
Intensitit der
Kundenbeziehung

e Das Eigenkapital verteilt sich auf eine gro3ere Anzahl von Aktien
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Beispiel:
Eigenkapital

e Grundkapital 5.000,00 (Nennwert Euro 1,00)
o Kapitalriicklage 1.200,00
e Gewinnriicklage

o Gesetzliche GRL 300,00

o Andere GRL 700,00

Buchwert der Aktie:
7.200,00 _ 144
5.000

Ausgabe von Gratisaktien: 1.000 Stiick zum Ausgabepreis von Null

Bezugsverhiltnis:
5000 5
1.000 1

Rechnerischer Wert des BR:

1,44 —0
T =024
T+1

Rechnerischer Wert der Aktie: 1,44 -- 0,24 = 1,20

Neuer Buchwert der Aktie:
7.200,00 _ 120
6.000

Bedingungen fiir die Umwandlung:

Nach erfolgter Umwandlung muss die Summe aus gesetzlicher GRL und
KRL weiterhin mindestens 10 % des Grundkapitals ausmachen (bezogen auf
das GK vor der Kapitalerhohung).
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Beispiel 1

GK: 5.000,00 — 6.000,00

KRL: 1.200,00 — 200

Ges. GRL: 300,00 bleibt

And. GRL: 700,00 bleibt

(KRL 200,00 + Ges. GRL 300,00 = 500,00 = 10 % des alten GK)

Beispiel 2

GK: 5.000,00 — 6.000,00

KRL: 1.200,00 — 500,00

Ges. GRL: 300,00 — 0,00

And. GRL: 700,00 bleibt

(KRL 500,00 + Ges. GRL 0,00 = 500,00 = 10 % des alten GK)

Griinde fiir die Ausgabe von Gratisaktien:

Kurs fillt, da sich das Eigenkapital bzw. der Wert des Unternehmens auf
mehr Aktien verteilt. Aktie erscheint kaufwiirdiger.

Ausschiittungssperre: Nach erfolgter Wandlung von Riicklagen in
Grundkapital gibt es wieder Grund, den Jahresiiberschuss aus zukiinftigen
Jahresabschliissen nicht auszuschiitten, sondern in die Gewinnriicklagen
einzustellen.

4.2 Beteiligungsfinanzierung bei nicht emissionsfihigen
Unternehmen

Kriterien

Primérmarkt: Erstausgabe der Anteile
Sekundéarmarkt: Verkauf der Anteile

Stimmrecht: Einflussnahme auf das Unternehmen
Haftung: Einlage plus eventuelle personliche Haftung
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Exkurs: Borsennotierte Aktiengesellschaft

e P: Mit Hilfe von Bankenkonsortien sehr groe Kapitalvolumen
aufbringbar
e S: Borse, tiglich verduBerbar
o Kein Mittelabfluss bei AG, nur Eigentlimerwechsel
o Bewertung der Aktie, Aktiondr nimmt an Wertentwicklung des
Unternehmens teil
e St: Stimmrechte nach Aktiennennbetrigen, Ausnahme stimmrechtslose
Vorzugsaktien, 25% Sperrminoritit, Depotstimmrecht der verwahrenden
Banken
e H: Auf Einlage beschrinkt

GmbH

e P: Beschrinkte Kapitalaufnahme (haufig Familienunternehmen)

e S: Keine Borse, Kapital in Vermogen gebunden, Ausstiegsklauseln
o Mittelabfluss aus Unternehmen
o Keine Bewertung der Anteile

e St: Stimmrechte nach Kapitalanteilen

e H: Auf Einlage beschrankt

Genossenschaft (VR-Banken, HaGe, Wohnbau, Molkereien, Winzer ...)

e P: Kunden zeichnen Anteile

e S: Kiindigung zum Jahresende, Warten bis zur Vertreterversammlung
o Mittelabfluss aus Unternehmen
o Keine Bewertung der Anteile

e St: Stimmrecht nach Képfen

e H: Einlage plus Nachschusspflicht mindestens so hoch wie die Einlage

OHG

e P: Beschrinkte Kapitalaufnahme (haufig Familienunternehmen)

e S: Keine Borse, Kapital in Vermogen gebunden, Ausstiegsklauseln
o Mittelabfluss aus Unternehmen
o Keine Bewertung der Anteile
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e St: Stimmrechte nach Kopfen
e H: Einlage plus personliche Haftung, gesamtschuldnerisch
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