Hauptseminar Allgemeine Betriebswirtschaftsiehre Wintersemester 1999/2000
Dozent: Prof. Dr. Dr. habil. Horst-Tilo Beyer Referentin: BarbaraMiller

BORSE, BORSENHANDEL UND KAPITALERHOHUNG
l. Borse und BoOr senhandel
1. Einleitung
Bdrsen sind organisierte Mérkte, an denen fungible, d.h. untereinander austauschbare Giter,
Wertpapiere und sonstige Rechte gehandelt werden, die selbst nicht vorhanden sein missen.
Wertpapiere kdnnen in Deutschland an den acht Prasenzboérsen in Berlin, Bremen,
Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover, Minchen und Stuttgart und im elektronischen
Handel ssystem Xetra (Exchange Electronic Trading) gehandelt werden. An der Eurex
(European Exchange), einem Gemeinschaftsunternehmen der Deutschen Bérse AG und der
Schweizer Borse, sind Finanzderivate Handel sgegenstéande.

2. Organisation der Borsen

2.1.Die Deutsche Borse AG

- Zentraler Anbieter von Borsendienstleistungenin den Bereichen Handel, Abwicklung und
Information

- Tréager der Frankfurter Wertpapierborse und der Eurex

- Eigenttumerin der Deutschen Borse Clearing AG

- Hauptaktionare sind Kreditinstitute, ein kleiner Teil wird von den Maklern und den
Regional borsen gehalten

2.2.Dierechtlichen Grundlagen

- Bodrsengesetz: Bestimmungen Uber Boérsenaufsicht, -organe und -ordnung, Uber die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel, die Feststellung des Kurses und das
Maklerwesen

- Wertpapierhandel sgesetz: Regelung von Insidergeschéaften
Insider sind Personen, die aufgrund ihrer Arbeit Kenntnis von kursrelevanten, nicht
offentlich bekannten Tatsachen haben. Einem Insider ist esverboten, | nsidertatsachen fur
sich oder fir Dritte auszunutzen, weiterzugeben oder in Anlageempfehlungen zu
verwenden. Verstol3e gegen das Verbot kdnnen mit einer Freiheitsstrafe biszu 5 Jahren
oder mit einer Geldbul3e bis zu 500 000DM geahndet werden.

- Verordnung Uber die Zulassung von Wertpapieren

- Wertpapierhandel-Meldevorrichtung

- Verordnung Uber die Feststellung des Borsenpreises von Wertpapieren

- Borsen-, Gebuhren- und Maklerordnungen der einzelnen Borsen

2.3.Die Teilnehmer am Bdrsenhandel
2.3.1. Teilnehmer am Kassahandel
- Amtlicher Kursmakler:
Vermittlung von Geschaftsabschltissen fur festgel egte Wertpapiere
Feststellung der amtlichen Borsenkurse
Eigengeschéfte nur als Spitzenausgleich
- Freier Makler:
Vermittlung von Geschéftsabschllissen
Feststellung der Borsenkurse im Freiverkehr
Aufgabengeschéfte, d.h. Makler steigt selbst in das Geschéft ein und gibt Kaufer
bzw. Verkaufer erst spater bekannt




- Handler:
Kreditinstitute oder M aklerfirmen kdnnen Eigen- und Kundengeschéfte durchfihren und
Vermittlungen von Vertragen tbernehmen

2.3.2. Teilnehmer an der Terminbodrse
- Kreditinstitute, Versicherungen und Investmentgesel | schaften:
» Durchfiihrung von Eigen und Kundengeschéften
» Beantragung der Zulassung als Market-M aker, der verbindliche Geld- und Briefkurse
fur betreute Papiere erstellt
- naturliche Personen, die vor dem ersten Abschlufd ausreichend tber das Risiko des
Terminmarktes aufgeklart werden mussen

3. Marktsegmente, Zulassung und Kursfeststellung

3.1. Kassamarkt

3.1.1. Amtlicher Handel

Der Amtliche Handel ist das Marktsegment fur Standardwerte von traditionellen
Unternehmen wie z.B. Bayer, BMW oder Lufthansa

Zulassung
- muf3 mit einem zum Borsenhandel zugelassenen Kreditinstitut beantragt werden

- Abgabe eines Zulassungsantrages dessen Hauptbestandteil der Prospekt ist, der
Informationen Uber den Emittenten, das Wertpapier, die Kapital ausstattung, die
Geschéftsfuhrung und das Aufsichtsorgan, tber die Vermogens-, Finanz- und Ertragdage
sowie Uber die Entwicklung des Geschéfts enthalt; Gber die Richtigkeit der Angaben
haften Emittent und Bank gemeinsam (Prospekthaftung)

- Verotffentlichung des Prospekts

- Entscheidung Uber und Verdffentlichung der Zulassung

- Einfuhrung der Papiere

- Weitere Publizitatsvorschriften: Jahresabschliisse, Zwischenberichte und Ad-hoc-
Informationen mussen veroffentlicht werden

Kursfeststellung

- Einheitskurse werden nach dem Meistausfihrungsprinzip festgelegt, wobel funf
Bedingungen erfillt sein missen:
1. Zum Einheitskurs muf3 der grétmaogliche Umsatz zustande kommen
2. Alle Bestens- und Billigstauftrage mussen ausgefuhrt werden
3. Alle Uber dem Einheitskurs limitierten Kaufauftrage mussen ausgefihrt werden
4. Alle unter dem Einheitskurslimitierten V erkauf sauftrage missen ausgef iihrt werden
5. Die zum Einheitskurs limitierten Auftrage missen wenigstens teilweise ausgefihrt

werden.

- Umsatzstarke Wertpapiere werden fortlaufend gehandelt, d.h. Eréffnungs- und Schluf¥urs
werden nach dem Meistausfiihrungsprinzip ermittelt, fir alle anderen Auftrage kénnen
sich neue Kurse ergeben

Kurszusétze

b oder Kursohne Zusatz:  bezahlt: alle Auftrége sind ausgefuhrt

bG: bezahlt Geld: nicht alle Kaufauftrége wurden ausgefihrt, es
bestand weitere Nachfrage

bB: bezahlt Brief: nicht alle Verkaufauftrage wurden ausgeftihrt, es
bestand weiteres Angebot

G: Geld: esfand kein Umsatz statt, da nur Nachfrage bestand



B: Brief: esfand kein Umsatz statt, da nur Angebot bestand

3.1.2. Geregelter Markt
- Uber den Geregelten Markt wird kleinen und mittleren Unternehmen der Zugang zum
Kapitalmarkt erleichtert
- Zulassungsvorschriften:
= Antrag mui3 nicht mit einem zum Bdrsenhandel zugel assenen Kreditinstitut erfolgen
» Dem Zulassungsausschuf® mui3 ein Unternehmensbericht mit Angaben zum
Wertpapier, zum Emittenten und dessen wirtschaftliche L age vorgel egt werden =>
Haftung entsprechend der Prospekthaftung
= Jahresabschlusse mussen nicht veroffentlicht werden
- Kursfeststellung wie im Amtlichen Handel

3.1.3. Freiverkehr

- Aktien kleiner Regionalunternehmen und junger Unternehmen, aber auch auslandische
Aktien werden im Freiverkehr gehandelt

- Zulassungs- und Publizitétsvorschriften existieren kaum

- Preise kommen durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage zusammen

3.1.4. Neuer Markt
- am Neuen Markt werden kapital bedirftige innovative Unternehmen mit grof3em
Wachstumspotential mit risikofreudigen Anlegern zusammengebracht
- Zulassungsanforderungen:
» Umfassende Politik der Investor Relations, z.B. Verdffentlichung von
Jahresabschl iissen oder Informationsgesprache mit Anlegern
»  Zulassungsprospekt
= Berufung von Betreuern, Designated Sponsors, die den laufenden Handel
sicherstellen und den Emittenten bei der Politik der Investor Relations unterstitzt
- Preishildung erfolgt unter der Kontrolle der Designated Sponsors, weshalb die Kurse
transparent und marktnah sind

3.1.5. Xetra

- seitHerbst 1997 ist daselektronische Borsensystem Xetrain Betrieb und hat seitdem dem
Parketthandel viel Liquiditat abgegraben

- Handel vollzieht sich in mehreren Phasen:

Xetra-Handelsphasen

Nach-

mittlung

17.00

8.25

Aufruf PrEISer  handel | noten

{ Schiluss-

18.00

= Vorhandel/Nachhandel: bei geschlossenem Orderbuch kdnnen Auftrége eingegeben,

gedndert oder gel 6scht werden

»  Er6ffnungs-/SchlufRauktion: Ermittlung des Auktionspreises nach

M ei stausfihrungsprinzip

» Fortlaufender Handel: im offenen Orderbuch werden Auftrage sofort auf

Ausfuhrbarkeit gepruft



3.2.Die Terminbdrse

Handel sgegenstande der Terminboérse sind Optionen und Futures.

Eine Option verbrieft das Recht fur den Ké&ufer, nicht aber die Pflicht, und die Pflicht fir den
Verkaufer, eine bestimmte Anzahl eines Basiswertesinnerhal b eines bestimmten Zeitraums
oder zu einem festgesetzten Zeitpunkt zu einem bestimmten Preis (Basispreis) zu kaufen
(Call) oder zu verkaufen (Put). Fur das Recht zahlt der Erwerber dem Verkaufer eine Préamie,
den Optionspreis. Optionen konnen auf Wahrungen, auf einzelne umsatzstarke Aktien oder
auf gesamte I ndizes abgeschlossen werden.

Bei einem Future verpflichtet sich der Anleger an einem bestimmten Zeitpunkt zur Lieferung
oder zur Abnahme einer bestimmte Menge eines bestimmten Basiswertes zu einem fest
vereinbarten Preis(Terminpreis). Finanztermingeschéfte kénnen auf einen Aktienindex, auf
Wahrungen oder Termingeldern basieren.

3.2.1. Optionsgeschafte am Beispiel einer Aktienoption

Kauf einer Kaufoption
Long Call

A

Geawinn

Gewinn ist
L hheg izl

Varust ist auf den
bezahilen

Optionspreis
begrenzt

Kurs der Aklie
am Verfalllag

Verlust

Y

= Der Kaufer einer Kaufoption erware! ainen
sieigenden Aktienkurs

= Ein Geawinn wird erzielt, sobald der Aktlen-
kurs die Summe aus Basispreis und bezahl-
tem Optlonspreis Gbersteigt

3.2.2. Futures

Kaul einer Verkaufsoption
Long Put
| A
Gawinn
Gewinn
ist auf den
Basisprels
abziglich der
gezahlten Options-
| pramie begrenzt

Kura der Aktie
am Verfalltag

Verlust ist aul den
bezahiten
Optionspreais

| bagrenzt

!
"r Verlust

= Dar Kaufer einer Verkaulsoption erwartet
a@inaen sinkenden Aktienkurs

* Ein Gewinn wird arzielt, socbald der Aktien-
kurs den Basispreis abzliglich des bezahlten
Optionspreises unterschreitet

Auch im Handel mit Futures gibt es Strategien, bei denen die Erwartungen der Kaufer bzw.
Verkaufer eine Rolle spielen. Jedoch existiert ein wichtiger Unterschied zwischen Options-
und Futurehandel: Ein Kaufer im Optionshandel hat das Recht Papiere zu kaufen, ein Kéaufer
im Futurehandel die Pflicht die Papiere zu kaufen.

3.3. AulRerborslicher Handel

- Telefonverkehr: Abschlisse kommen tUber Telefon oder Bildschirm zustande

- Tafelgeschéfte: Wertpapiere werden am Schalter gegen sofortige Zahlung gekauft oder
verkauft

4. Die Berichterstattung uber die Borse und Borsenindizes

Berichterstattung Uber die Borse

- amtliches Kursblatt

- Medienberichte: Kursdienste (Reuters), Internet, Videotext oder Fernsehprogramme
- Printmedien: Spezialblatter, z.B. die Bérsenzeitung oder Kursberichte der Tageszeitungen




Indizes

.
1.

DAX (Deutscher Aktienindex):
Maf3gebender Aktienindex in Deutschland, der ein Bild des Gesamtmarktes der
Aktien widerspiegeln soll
Setzt sich aus 30 Standardwerten, sogenannten Blue Chips zusammen, die durch
hohe Marktkapitalisierung und hohen Bérsenumsatz gezeichnet sind
Beispiele: Allianz, Daimler-Chrysler, Bayer, Deutsche Bank, Siemens und Metro
Nemax50:
Enthélt die50 grofite Titel desNeuen Marktes, alle Wertpapiere werden im Neuen-
Markt-Index zusammengefal3t
Représentieren ca. 80% der Marktkapitalisierung und des Borsenumsatzes des Neuen
Marktes
Sowohl in- als auch auslandische Aktien sind im Nemax50 enthalten
Beispiele: Intershop, TelDaFax, Mibolcom, Consors
europai sches Borsenbarometer, als el ne Gemeinschaftsentwicklung der Deutschen Bérse
AG, der Schweizer und Pariser Borse sowie Dow Jones
Dow Jones Euro Stoxx50: 50 grofiten Unternehmen der Teilnehmerlander an der
européi schen Wahrungsunion
Deutsche Unternehmen sind z.B. Allianz, Deutsche Telekom, Daimler-Chrysler,
Deutsche Bank, Siemens, Bayer, RWE, Metro, Minchner Riick oder BASF
Dow Jones Stoxx50: 50 Spitzenwerte aus 16 verschiedenen européi schen Borsen
Deutsche Unternehmen: Allianz, Bayer, Daimler-Chrysler, Deutsche Bank, Deutsche
Telekom, Mannesmann, Minchner Riick, Siemens, Veba

Emission von Aktien
Grundlagen der Aktienemission

Eine Emission kann aufgrund der Grindung einer AG oder einer Kapitalerhéhung in einer
AG erfolgen

Arten der Kapitalerh6hung

Kapitalerh6hung gegen Einlagen: Verkauf neuer Aktien

Bedingte Kapitalerhthung: an verschiedene Bedingungen gekntipft, z.B. Kauf von
Optionsanleihen oder Wandel schul dverschreibungen, die den Tausch in Aktien vorsehen
Kapitalerhtéhung aus Gesellschaftsmitteln: Ricklagen werden in Grundkapi tal
umgewandelt, den Aktionaren werden im selben Umfang Gratisaktien gewahrt
Genehmigtes Kapital : Erlaubnisinnerhalb der nachsten finf Jahre das Grundkapital zu
einem beliebigen Zeitraum in einem bestimmten Rahmen zu erhdhen, z.B. fir eine
geplante Finanzierung

Bei Kapitalerhthungen haben die Altaktionare ein gesetzliches Bezugsrecht:

altes Grundkapital

Kapitalerhthungsbetrag
entscheiden tber die Anzahl junger Aktien, die ihm zustehen
Bezugsrechte kénnen an der Borse gehandelt werden, wobei sich der Preis aus Angebot
und Nachfragebildet, er orientiert sich aber meistensam inneren Wert des Bezugsrechts,
dem tats&chlichen Wert des Rechts:
Kursder alten Aktie- Kursder neuen Aktie

Bezugsverhéltnis +1
Ein Dividendenvorteil macht die junge Aktie gegentiber der alten billiger, da sie mehr
Dividende erhdlt alsihr rechnerisch zusteht

Bezugsverhéltnis = und die Zahl der Aktien des Altaktionars

innerer Wert des Bezugsrechts =



Ein Dividendennachteil verteuert die junge Aktie gegentiber der alten, da sie weniger
Dividende erhalt alsihr zusteht
=> Wert des Bezugsrechts verandert sich dadurch
innerer Wert des Bezugsrechts=
Kurs der alten Aktie- (Kurs der neuen Aktie+ Dividendennachteil / vorteil )

Bezugsverhaltnis +1

2. Platzierung der Emission
2.1.Das Festpreisverfahren

Bildung des Preises anhand von Branchenvergleichen und Beachtung der aktuellen
Marktverhaltnisse zwischen Emittenten und Bankenkonsortium

das Konsortium muf3 zwischen den hohen Preisvorstellungen des Emittenten und den
niedrigen der Anleger vermitteln

durch Zeichnungsprospekte werden Anleger aufgefordert, innerhalb einer bestimmten
Zeitspanne ihre Zeichnungsangebote abzugeben

eine Uberzei chnung kommt meistens vor, wenn der Verkaufspreis niedriger ist, alsvon
den Anlegern erwartet; die Zeichnung wird meist vorzeitig geschlossen

bei einem V erkaufspreis Uber den Erwartungen kann es zu Unterbringungsschwierigkeiten
kommen, das Bankenkonsortium muf3 einen Teil der Emission ins Portefeuille
Ubernehmen

in der Zuteilungsphase teilen die Banken ihren Kunden die Gbernommene Quote zu,
wobei alle Angebote meist gleich beriicksichtigt werden

2.2.Das Bookbuilding-Verfahren

Pre-Marketing-Phase: durch Veranstaltungen bzw. durch Anzeige- und Presseaktionen
wird das Interesse von potenten Anlegern auf die bevorstehende Emission gelenkt
Anleger geben dort unverbindliche Angebote ab, anhand derer eine Preisspanne fir die
Zeichnungsangebote ermittelt wird

Zeichnungsphase: nach Bekanntgabe der Preisspanne werden Gebote mit Betrag und
Preisvorstellung werden im zentralen Orderbuch des Konsortialfuhrers gesammelt
nach Abschluf3 der Zeichnung wird aus den vorliegenden Angeboten der Emissionspreis
ermittelt

Zuteilungsphase: Konsortialfuhrer kann Vorgaben machen, an wen die Papiere
ausgegeben werden, wobei private Anleger meist zu kurz kommen
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