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Ordentliche Kapitalerhöhung | Notation

𝒂 = 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑎𝑙𝑡𝑒𝑟 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛

𝒋 = 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑗𝑢𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛

𝑩𝑽 = 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑣𝑒𝑟ℎä𝑙𝑡𝑛𝑖𝑠 =
𝑎
𝑗

(𝐵𝑉 ≙ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑏𝑒𝑛ö𝑡𝑖𝑔𝑡𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑒, 𝑢𝑚 𝑒𝑖𝑛𝑒 𝑗𝑢𝑛𝑔𝑒 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒 𝑧𝑢 𝐾𝑗 𝑧𝑢 𝑘𝑎𝑢𝑓𝑒𝑛)

𝑲𝒂 = 𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑑𝑒𝑟 𝑎𝑙𝑡𝑒𝑛 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒 𝑣𝑜𝑟 𝐾𝐸

𝑲𝒋 = 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠 𝐴𝑢𝑠𝑔𝑎𝑏𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠 𝑗𝑒 𝑗𝑢𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒

𝑲𝒎 = 𝑀𝑖𝑠𝑐ℎ𝑘𝑢𝑟𝑠 𝑛𝑎𝑐ℎ 𝐾𝐸

𝑬𝑽 = 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑛 = 𝑗 ∙ 𝐾𝑗

𝑩𝑹 = 𝑊𝑒𝑟𝑡 𝑒𝑖𝑛𝑒𝑠 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑠
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Ordentliche Kapitalerhöhung | Formeln

Welcher Börsenkurs stellt sich nach Durchführung der Kapitalerhöhung ein?

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡𝑤𝑒𝑟𝑡 𝑑𝑒𝑠 𝐸𝐾 𝑛𝑎𝑐ℎ 𝐾𝐸 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡𝑤𝑒𝑟𝑡 𝑑𝑒𝑠 𝐸𝐾 𝑣𝑜𝑟 𝐾𝐸 + 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑙ö𝑠

 𝑎 + 𝑗 𝐾𝑚 = 𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗

 𝐾𝑚 =
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗
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Ordentliche Kapitalerhöhung | Formeln

Wie hoch ist der rechnerische (faire) Wert eines Bezugsrechts?

𝐾𝑚 =
𝑎
𝑗 ∙ 𝐵𝑅 + 𝐾𝑗

𝐵𝑅 =
𝑗
𝑎
∙ 𝐾𝑚 − 𝐾𝑗 =

𝑗
𝑎
∙
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

− 𝐾𝑗 =
𝑗
𝑎
∙
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

−
𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

=
𝑗
𝑎
∙
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

−
𝑎 ∙ 𝐾𝑗 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

=
𝑗
𝑎
∙
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 − 𝑎 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

=
𝑗
𝑎
∙
1
𝑎 𝑎 ∙ 𝐾𝑎 − 𝑎 ∙ 𝐾𝑗
1
𝑎 𝑎 + 𝑗

=
𝑗
𝑎
∙
𝐾𝑎 − 𝐾𝑗

1 + 𝑗𝑎
=
𝐾𝑎 − 𝐾𝑗
𝑎
𝑗 ∙ 1 +

𝑗
𝑎
=
𝐾𝑎 − 𝐾𝑗
𝑎
𝑗 + 1

= 𝐵𝑅

• Ein Investor, der bisher keine Aktien besitzt, kann eine Aktie erwerben, indem er
� eine Aktie am Markt zu 𝐾𝑚 erwirbt oder

� 𝑎
𝑗

Bezugsrechte zu BR erwirbt und den Bezugskurs 𝐾𝑗 zahlt.

• Falls BR fair ist, sind beide Möglichkeiten gleich „teuer“Id
ee
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Ordentliche Kapitalerhöhung | Formeln

Wie hoch ist der rechnerische (faire) Wert eines Bezugsrechts?

𝐵𝑅 = 𝐾𝑎 − 𝐾𝑚 = 𝐾𝑎 −
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗 =

(𝑎 + 𝑗) ∙ 𝐾𝑎
𝑎 + 𝑗 −

𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

=
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑎
𝑎 + 𝑗

−
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

=
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑎 − 𝑎 ∙ 𝐾𝑎 − 𝑗 ∙ 𝐾𝑗

𝑎 + 𝑗

=
𝑗 ∙ 𝐾𝑎 − 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

=

1
𝑗 (𝑗 ∙ 𝐾𝑎 − 𝑗 ∙ 𝐾𝑗)

1
𝑗 (𝑎 + 𝑗)

=
𝐾𝑎 − 𝐾𝑗
𝑎
𝑗 + 1

= 𝐵𝑅

• Das Bezugsrecht hat u.a. die Funktion, Vermögensnachteile der Altaktionäre 
auszugleichen

• Jeder Aktionär erhält ein Bezugsrecht pro Aktie
• Der Vermögensverlust pro Aktie entspricht dem Kursverlust: 𝐾𝑎 − 𝐾𝑚Id

ee
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Ordentliche Kapitalerhöhung | Opération Blanche

Wie viele junge Aktien kann ein Altaktionär erwerben, ohne seinen Bestand an liquiden Mitteln 
in Anspruch zu nehmen?

𝑦 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑒(≙ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝐴𝑙𝑡𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛) 𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛ä𝑟𝑠
𝑥 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑣𝑒𝑟𝑘𝑎𝑢𝑓𝑡𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑒

𝑥 ∙ 𝐵𝑅 = 𝑦 − 𝑥 ∙
1
𝐵𝑉
∙ 𝐾𝑗 = 𝑦 ∙

𝑗
𝑎
∙ 𝐾𝑗 − 𝑥 ∙

𝑗
𝑎
∙ 𝐾𝑗

 𝑥 ∙ 𝐵𝑅 +
𝑗
𝑎
∙ 𝐾𝑗 = 𝑦 ∙

𝑗
𝑎
∙ 𝐾𝑗

 𝑥 = 𝑦 ∙
𝑗
𝑎 ∙ 𝐾𝑗

𝐵𝑅 + 𝑗𝑎 ∙ 𝐾𝑗
= 𝑦 ∙

𝑎
𝑗
∙
𝐵𝑅
𝐾𝑗
+ 1

−1

• Verkauf einen Teils der Bezugsrechte, um aus dem Erlös die Ausübung der 
verbleibenden Bezugsrechte und den Bezug junger Aktien zu bezahlen

• Erlöse aus dem Verkauf der Bezugsrechte = Preis der zu erwerbenden Aktien unter 
Ausübung der verbleibenden BezugsrechteId

ee
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Ordentliche Kapitalerhöhung | Opération Blanche

Wie viele junge Aktien kann ein Altaktionär erwerben, ohne seinen Bestand an liquiden Mitteln 
in Anspruch zu nehmen?

𝑦 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑒 (≙ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝐴𝑙𝑡𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛) 𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛ä𝑟𝑠
𝑥 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑣𝑒𝑟𝑘𝑎𝑢𝑓𝑡𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑒

𝑥 = 𝑦 ∙
𝑗
𝑎 ∙ 𝐾𝑗

𝐵𝑅 + 𝑗𝑎 ∙ 𝐾𝑗
= 𝑦 ∙

𝑎
𝑗
∙
𝐵𝑅
𝐾𝑗
+ 1

−1

𝑧 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑗𝑢𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛, 𝑑𝑖𝑒 𝑒𝑟𝑤𝑜𝑟𝑏𝑒𝑛 𝑤𝑒𝑟𝑑𝑒𝑛

𝑧 = 𝑦 − 𝑥 ∙
1
𝐵𝑉
= 𝑦 − 𝑥 ∙

𝑗
𝑎
=
𝑥 ∙ 𝐵𝑅
𝐾𝑗

• Verkauf einen Teils der Bezugsrechte, um aus dem Erlös die Ausübung der 
verbleibenden Bezugsrechte und den Bezug junger Aktien zu bezahlen

• Erlöse aus dem Verkauf der Bezugsrechte = Preis der zu erwerbenden Aktien unter 
Ausübung der verbleibenden BezugsrechteId

ee
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Ordentliche Kapitalerhöhung | Formeln Zusammenfassung

𝐵𝑉 = 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑣𝑒𝑟ℎä𝑙𝑡𝑛𝑖𝑠 =
𝑎
𝑗

𝐾𝑚 =
𝑎 ∙ 𝐾𝑎 + 𝑗 ∙ 𝐾𝑗
𝑎 + 𝑗

=
𝑎
𝑗
∙ 𝐵𝑅 + 𝐾𝑗

𝐸𝑉 = 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑛 = 𝑗 ∙ 𝐾𝑗

𝐵𝑅 =
𝐾𝑎 − 𝐾𝑗
𝑎
𝑗 + 1

= 𝐾𝑎 − 𝐾𝑚

𝑧 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑗𝑢𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛, 𝑑𝑖𝑒 𝑒𝑟𝑤𝑜𝑟𝑏𝑒𝑛 𝑤𝑒𝑟𝑑𝑒𝑛 𝑂𝑝é𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐵𝑙𝑎𝑛𝑐ℎ𝑒
𝑦 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑒 (≙ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝐴𝑙𝑡𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛) 𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛ä𝑟𝑠

𝑧 = 𝑦 ∙
𝑗
𝑎

𝐵𝑅 + 𝑗𝑎 ∙ 𝐾𝑗
∙ 𝐵𝑅 = 𝑦 ∙

𝑎
𝑗
+
𝐾𝑗
𝐵𝑅

−1
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Fragen

Vielen Dank für eure Aufmerksamkeit – Ich freue mich auf eure Fragen!
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Abschlussklausur 2011/12 WDH | Aufgabe 3 (d) + (e) ZUM ÜBEN
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Abschlussklausur 2011/12 WDH | Aufgabe 3 (d) | Lösung

Welche Bilanzpositionen werden durch die Kapitalerhöhung in welchem Umfang beeinflusst?

ZUM ÜBEN

BilanzwirkungGegeben

• 𝑗 = 520.000
• 𝑁 = 1 €
• 𝐸𝑉 = 5.200.000 €
• 𝐾𝑎 = 15 €

Aktiva

• Die liquiden Mittel erhöhen sich um den Emissionserlös in 
Höhe von 5.200.000 €

Passiva

• Das gezeichnete Kapital erhöht sich um 𝑗 ∙ 𝑁 = 520.000 €
• 𝐴𝑔𝑖𝑜 = 𝐸𝑉 − 𝑗 ∙ 𝑁 = 5.200.000 € − 520.000 € =
4.680.000 €

• Die Kapitalrücklage erhöht sich um das Agio von 
4.680.000 €
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Abschlussklausur 2011/12 WDH | Aufgabe 3 (e) | Lösung

Berechne den Mischkurs und die Anzahl junger Aktien, die Aktionär A ohne Einsatz zusätzlichen 
Kapitals erwerben kann

ZUM ÜBEN

MischkursGegeben

• 𝑗 = 520.000
• 𝑁 = 1 €
• 𝐸𝑉 = 5.200.000 €
• 𝐾𝑎 = 15 €
• 𝑎 = 1.040.000
• 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛ä𝑟 𝐴 ℎä𝑙𝑡 10.000
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛

• 𝐵𝑉 = 𝑎
𝑗
= 1.040.000
520.000

= 2

• 𝐾𝑗 =
𝐸𝑉
𝑗
= 5.200.000 €

520.000
= 10 €

• 𝐾𝑚 =
𝑎∙𝐾𝑎+𝑗∙𝐾𝑗
𝑎+𝑗

= 1.040.000 ∙ 15€ + 520.000 ∙ 10€
1.040.000 + 520.000

= 40
3
€ ≈ 13,33 €

• 𝐵𝑅 = 𝐾𝑎 − 𝐾𝑚 ≈ 15 € − 13,33 € = 1,67 €

𝑜𝑑𝑒𝑟

• 𝐵𝑅 =
𝐾𝑎 −𝐾𝑗
1 + 𝐵𝑉

= 15 € −10 €
1+2

= 5
3
€ ≈ 1,67 €
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Abschlussklausur 2011/12 WDH | Aufgabe 3 (e) | Lösung

Berechne den Mischkurs und die Anzahl junger Aktien, die Aktionär A ohne Einsatz zusätzlichen 
Kapitals erwerben kann

ZUM ÜBEN

Opération BlancheGegeben

• 𝑗 = 520.000
• 𝑁 = 1 €
• 𝐸𝑉 = 5.200.000 €
• 𝐾𝑎 = 15 €
• 𝑎 = 1.040.000
• 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛ä𝑟 𝐴 ℎä𝑙𝑡 10.000
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛

• 𝐵𝑉 = 2
• 𝐾𝑗 = 10 €

• 𝐾𝑚 =
40
3
€ ≈ 13,33 €

• 𝐵𝑅 = 5
3
€ ≈ 1,67 €

𝑥 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑣𝑒𝑟𝑘𝑎𝑢𝑓𝑡𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑧𝑢𝑔𝑠𝑟𝑒𝑐ℎ𝑡𝑒

𝑥 ∙ 𝐵𝑅 = 10.000 − 𝑥 ∙
1
𝐵𝑉
∙ 𝐾𝑗 = 10.000 ∙

𝑗
𝑎
∙ 𝐾𝑗 − 𝑥 ∙

𝑗
𝑎
∙ 𝐾𝑗

𝑥 ∙
5
3
€ = 10.000 − 𝑥 ∙

1
2
∙ 10 € = 50.000 € − 𝑥 ∙ 5 €

⟺ 𝑥 ∙
20
3
€ = 50.000 €

⟺ 𝑥 =
50.000 €
20
3 €

= 7.500

𝑧 ≔ 𝐴𝑛𝑧𝑎ℎ𝑙 𝑗𝑢𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛, 𝑑𝑖𝑒 𝑧𝑢 𝐾𝑗 𝑒𝑟𝑤𝑜𝑟𝑏𝑒𝑛 𝑤𝑒𝑟𝑑𝑒𝑛

7.500 ∙
5
3
€ = 12.500 € (= 𝐸𝑟𝑙ö𝑠 𝑎𝑢𝑠 𝑑𝑒𝑚 𝑉𝑒𝑟𝑘𝑎𝑢𝑓 𝑑𝑒𝑟 𝐵𝑅)

𝑧 =
12.500 €
𝐾𝑗

=
12.500 €
10 €

= 1.250


