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Kapitel 2 - Eigenkapitalinstrumente und Aktienmarkte

Lern-Agenda

Leser erlernen in diesem Kapitel die Grundlagen von Aktien als Eigenkapitalinst-
rumente. Nach erfolgreicher Bearbeitung dieses Kapitels kdnnen sie verschiedene
Aktientypen unterscheiden und diesen ihre spezifischen Merkmale zuordnen. Des
Weiteren sind sie in der Lage, Aktien selbststandig zu bewerten und vorhandene
Bewertungen zu analysieren. Sie verstehen die zentrale Bedeutung von Aktienmark-
ten und die Funktion, welche die Borse austibt.
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B Tab. 2.1 Kursliste DAX 30 (Quelle: www.finanzen.net, Stand: 24.05.2015)

Name Letzter Tief +- Zeit +~3 Mon. +~6 Mon. +~1 Jahr
ISIN Vortag Hoch % Datum % 3 Mon. % 6 Mon. % 1 Jahr
adidas 75,34 74,50 0,50 18:01:00 7,51 10,73 -1,56
DEO0OAIEWWWO 75,84 75,88 -0,66 22.05.2015 10,91 16,36 -2,00
Allianz 152,47 151,90 0,07 19:31:00 5,05 18,20 30,55
DE0008404005 152,40 152,93 0,05 22.05.2015 3,44 13,64 2523
BASF 87,83 87,70 0,08 18:22:00 4,46 16,85 5,52
DEO0OOBASF111 87,75 88,30 0,10 22.05.2015 5,34 23,70 6,70
Bayer 137,50 136,75 -0,23 19:43:00 12,75 23,15 34,60
DEOOOBAY0017 137,73 137,98 -0,17 22.05.2015 10,24 20,29 33,71
Beiersdorf 82,98 82,98 031 12:01:00 8.49 1339 9,20
DE0005 200000 83,29 83,84 -0,37 22.05.2015 11,41 19,26 12,48
BMW 104,80 103,99 -0,48 19:04:00 4,65 21,55 18,45
DE0005190003 105,28 105,50 -0,45 22.05.2015 4,19 25,38 20,97
Commerzbank 12,48 12,44 -0,06 19:14:00 0,69 0,98 1,54
DE000CBK1001 12,55 12,61 0,51 22.05.2015 5,77 8,40 13,86
Continental 218,30 217,05 0,75 19:10:00 4,70 61,65 55,80
DE0005439004 219,05 219,05 0,34 22.05.2015 2,18 38,96 34,00
Daimler 89,60 89,20 0,39 19:51:00 4,93 26,80 23,25
DE0007100000 89,99 90,21 -0,43 22.05.203 5,82 42,60 34,98
Deutsche Bank 28,80 28,75 0,67 19:51:00 0,48 5,50 0,81
DE0005140008 29,47 29,08 2,27 22.05.2015 1,66 22,75 2,80
Deutsche Boerse 74,41 74,32 0,36 16:24:00 3,13 18,71 20,27
DE0005810055 74,05 74,59 0,49 22.05.2015 4,41 33,82 37,70
Deutsche Post 28,99 28,83 -0,08 19:02:00 -0,85 4,23 2,03
DE0005552004 29,07 29,29 0,27 22.05.2015 2,85 17,20 7,59
Deutsche Telekom 16,35 16,19 -0,65 2000:00 1,05 3,96 4,55
DE0005557508 17,00 16,62 3,81 22.05.2015 6,57 30,46 36,61
E.ON 14,05 14,02 -0,06 18:25:00 1,22 1,51 1,14
DEO00ENAG999 14,11 14,22 0,45 22.05.2015 9,37 11,89 8,72
Fresenius 57,59 57,00 0,13 19:16:00 9,82 15,55 21,18
DE0005785604 57,46 57,69 0,23 22.05.2015 20,60 37,05 58,33
Fresenius Medical Care | 78,62 78,27 0,09 18:45:00 13,87 19,51 30,91
DE0005785802 78,53 78,80 0,11 22.05.2015 21,61 33,32 65,56
HeidelbergCement 75,50 75,50 -1,61 18:00:00 5,73 18,76 15,48
DE0006047004 77,11 76,87 2,09 22.05.2015 8,11 32,58 2543
Henkel vz 107,44 107,31 0,87 17:52:00 8,60 23,80 24,08
DE0006048432 108,31 108,38 -0,80 22.05.2015 8,60 28,05 28,47

DAX-Kurse in Euro

Tdglich horen wir von Aktien, Aktienkursen, der Wall Street oder den Punktever-
lusten des DAX. Aktien und Aktienmarkte spielen eine grofle Rolle in der Welt von
Unternehmen. Dieses Kapitel erklart Schritt fiir Schritt, was Aktien sind, wie man
Aktienkurse liest und wie Unternehmen den Aktienmarkt zur Eigenkapitalbeschaffung
nutzen konnen. @ Tabelle 2.1 zeigt beispielhaft die DAX 30-Unternehmen mit jhren
jeweiligen Aktienkursen.


http://www.finanzen.net
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2.1 Aktienarten

Die Ausgabe von Aktien stellt eine Form der Eigenkapitalfinanzierung dar. Eine Art
der Fremdkapitalfinanzierung wire die Ausgabe von Anleihen, welche bereits im
ersten Kapitel erldutert wurde. Um eine Investition zu titigen, kann ein Unterneh-
men sowohl die Eigenkapitalfinanzierung als auch die Fremdkapitalfinanzierung zur
Beschaffung von finanziellen Mitteln nutzen. Eine Aktie unterscheidet sich jedoch
betrichtlich von einer Anleihe.

Eine Aktie ist ein Teilhaberpapier, welches ihrem Inhaber ein wirtschaftliches Mitei-
gentum - Anteilsrechte — am Gesamtvermogen einer Aktiengesellschaft verschafft.
Durch diese Verbriefung wird ein Aktienkdufer durch das Einbringen einer gewissen
Menge an Kapital direkt am unternehmerischen Erfolg sowie am Risiko beteiligt. Die
Gewinnbeteiligung erfolgt in Form von Dividenden. Die Héhe der Dividende héngt
vom Erfolg des Unternehmens ab. In Europa ist es iiblich, die Dividende nur einmal
jahrlich auszuschiitten. In den USA sind auch quartalsweise Dividendenzahlungen
ublich.

Merke!

Eine Aktie verschafft ihrem Inhaber Anteilsrechte am Gesamtvermdgen einer
Aktiengesellschaft.

Der Inhaber der Aktie wird auch als Aktionar bezeichnet. Im Gegensatz zum Glaubiger
einer Anleihe wird ein Aktiondr zum Miteigentiimer des Unternehmens. Wahrend der
Glaubiger von Anleihen regelmiflige Zinszahlungen erhalt, bekommt ein Aktionér
einen Teil des wirtschaftlichen Gewinns der Firma. Glaubiger von Anleihen werden
jedoch bei finanziellen Schwierigkeiten bevorzugt behandelt. So haben im Fall der
Insolvenz die Glaubiger das Vorrecht auf das Restvermégen, bevor die Aktionire etwas
erhalten. Deshalb bedeutet eine Aktie fiir den Inhaber zwar ein hoheres Risiko, bietet
aber moéglicherweise auch eine hohere Rendite als eine Anleihe. Der Aktionér haftet
aber nur in Hohe des von ihm eingesetzten Kapitals.

Ein weiterer Unterscheidungspunkt ist das Mitspracherecht. Glaubiger haben
grundsitzlich keinen rechtlichen Einfluss auf die Geschaftsfithrung. Aktionire sind
hingegen die Miteigentiimer des Unternehmens und haben durch ihre Stimme auf der
Hauptversammlung ein vielféltiges Mitspracherecht.

Im Fall von Nennwertaktien stellt der Nennwert aller Aktien zusammen das
Grundkapital einer Aktiengesellschaft dar. Dieses Grundkapital besteht meistens aus
Millionen von Aktien. Normalerweise ist jedoch der aktuelle Borsenwert der Aktien
hoher als der Nennwert. Multipliziert man den Aktienkurs aller umlaufenden Aktien
mit ihrem Wert, so ergibt sich die Marktkapitalisierung des Unternehmens.
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Beispiel
Die adidas AG hatte insgesamt 209.216.186 Aktien ausgegeben, die zu 49,10 € gehandelt
werden. Die Marktkapitalisierung der adidas AG errechnet sich somit wie folgt:

209.216.186 - 49,02 = 10.255,777 Mio. € = 10,3 Mrd. €.

Aktien werden von einer Aktiengesellschaft (AG) oder einer Kommanditgesellschaft
auf Aktien (KGaA) ausgegeben. Eine KGaA ist eine Zusammensetzung aus einer Ak-
tiengesellschaft und Kommanditgesellschaft. Statt des Vorstandes wie bei einer AG
verfiigt eine KGaA iiber personlich haftende Gesellschafter (Komplementire). Die
Grundidee solcher Unternehmen besteht darin, die Entwicklung eines Unternehmens
durch Investitionen voranzutreiben, welche von zahlreichen Kapitalanlegern bereit-
gestellt wird. Die Finanzmittel werden dem Eigenkapital der AG/KGaA zugeordnet
und ermoglichen durch die neue Investitionskraft eine starkes Wachstum und Wett-
bewerbsfihigkeit der Unternehmen.

© Auf den Punkt gebracht: Der Aktionir ist der Miteigentiimer des Aktien emittie-
renden Unternehmens. Er wird am wirtschaftlichen Gewinn des Unternehmens,
aber auch an Risiken, beteiligt.

Hintergrund: Aktiengesellschaft

Eine Aktiengesellschaft besteht aus drei Gremien: der Hauptversammlung, dem Aufsichtsrat und
dem Vorstand.

Auf der Hauptversammlung kommen alle Aktionare zusammen. Normalerweise findet sie einmal
pro Jahr statt. In der Hauptversammlung erhalten die Aktiondre vom Vorstand Information tiber
den Verlauf des Geschéfts. Die Aktiondre haben das Recht, Fragen zu stellen sowie Voten abzuge-
ben. Sie legen auf dieser Versammlung die Dividende fest und haben das Recht, die Mitglieder des
Aufsichtsrats zu wahlen.

Der von den Aktionaren gewéhlte Aufsichtsrat hat eine Uberwachungsfunktion. Der Rat vertritt
nicht nur die Aktiondre, sondern auch die Belegschaft der Firma. Teil des Aufsichtsrats konnen Ver-
treter der GroBaktionare, Vertreter der Arbeitnehmer sowie Personen aus Wirtschaft, Politik oder
Gesellschaft sein. Der Aufsichtsrat ist dafiir verantwortlich, die Vorstandsmitglieder einzuberufen
und diese gegebenenfalls wieder abzusetzen.

Der Vorstand ist fur die Leitung der Geschéfte des Unternehmens verantwortlich. Der Vorstandsvor-
sitzende wird im Englischen als CEO (Chief Executive Officer) bezeichnet. Beim Vorstand liegt die
Hauptverantwortung fiir den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens. Wichtige Entscheidungen
werden in Absprache mit dem Aufsichtsrat getroffen.
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2.1.1 Rechte und Pflichten eines Aktionars

Unter anderem gehoren die folgenden Verwaltungs- und Vermdgensrechte zu denen
eines Aktionérs:

2.1.1.1 Verwaltungsrechte

2.1.1.1.1 Recht auf Teilnahme in der Hauptversammlung

Die Aktionére von Stammaktien konnen mithilfe des Verwaltungsrechts ihre eigenen
Interessen am Unternehmen verfolgen. Das geschieht auf der meist einmal jéhrlich
stattfindenden Hauptversammlung. Die Hauptversammlung trifft Entscheidungen,
welche im Aktiengesetz und in der Satzung der Gesellschaft festgeschrieben sind. Dis-
kussionspunkte kénnen beispielsweise der Gewinnverwendungsvorschlag, Erh6hung
des Kapitals oder Anderungen der Satzung sein.

Die depotfithrende Bank, der Verwalter der Aktien des Unternehmens, informiert
den Aktionir iiber die Einberufung der Hauptversammlung, Tagesordnungspunkte
sowie iiber Antrdge und Wahlvorschldge anderer Aktionére. Die Teilnahme an der
Hauptversammlung erfordert eine sogenannte Stimmkarte. Diese Eintrittskarte wird
von der depotfithrenden Bank auf Wunsch zur Verfiigung gestellt. Des Weiteren kann
die depotfithrende Bank als Berater bei der Stimmrechtausiibung fungieren oder aber
in Vertretung des Aktiondrs vom Stimmrecht Gebrauch machen.

Auflerdem kann eine Minderheit von Aktionaren, die mindestens 20 % des Grund-
kapitals des Unternehmens halten, eine Hauptversammlung einberufen.

2.1.1.1.2 Recht auf Information

Der Aktionir hat grundsitzlich ein Recht auf Informationen iiber den rechtlichen und
geschiftlichen Bereich des Unternehmens. Der Vorstand der Aktiengesellschaft ist des
Weiteren verpflichtet, dem Aktionér gewissenhafte und wahrheitsgetreue Rechenschaft
iiber bestimme Tagesordnungspunkte zu geben. Damit soll den Aktionéren die Mog-
lichkeit gegeben werden, sich ausreichend zu informieren, bevor sie den Vorstand und
den Aufsichtsrat entlasten. Unter dem Begriff Entlastung versteht man die Billigung
der Arbeit der beiden Gremien durch die Aktiondre.

2.1.1.1.3 Stimmrecht auf der Hauptversammlung

Jede Aktie verbrieft eine Stimme (Ausnahme: Mehrstimmrechtsaktien). Der Aktionéar
kann diese Stimme entweder selbst wahrnehmen oder aber die Stimmrechte an seine
depotfithrende Bank bzw. an einen anderen Dritten iibertragen. Das Stimmrecht gibt
dem Aktiondr die Moglichkeit, an den Entscheidungen der Hauptversammlungen
teilzuhaben und somit den Kurs eines Unternehmens mitzubestimmen. Da viele Ak-
tiondre jedoch nicht genug Aktien und somit Anteile an der Gesellschaft halten, hat
ihre Stimme kaum Gewicht.
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2.1.1.2 Vermogensrechte

2.1.1.2.1 Recht auf anteilige Dividende

Die Dividende ist ein Gewinnanteil und ist vom Bilanzgewinn des entsprechenden
Geschiftsjahres der Aktiengesellschaft abhiangig. Jeder Aktionar hat Anspruch auf
diese Gewinnbeteiligung. Die Hohe der Dividende wird auf der Hauptversammlung
festgelegt und in Euro pro Stiick ausgedriickt. Der Anteil des einzelnen Aktiondrs
richtet sich nach seinem Anteil am Unternehmenskapital. In Deutschland werden 15 %
des festgelegten Gewinns als Korperschaftsteuer dem Staat zugewiesen. Der restliche
Gewinn kann ausgeschiittet werden.

Die Aktien eines Unternehmens konnen auch unterschiedlich hohe Dividenden
auszahlen. Dieser Fall tritt unter Umstidnden ein, wenn eine Aktiengesellschaft neue
Aktien ausgibt und diese mit niedrigerer Dividende ausstattet als die bereits im Umlauf
befindlichen Aktien des Unternehmens. Es konnte beispielsweise in den Emissionsbe-
dingungen festgelegt sein, dass die neuen Aktien fiir das laufende Geschiftsjahr nicht
dividendenberechtigt sind.

2.1.1.2.2 Bezugsrecht

Jeder Aktiondr hat das Recht, bei einer Kapitalerh6hung einen Teil der neu emittierten
Aktien zu beziehen. Diese Aktien werden junge Aktien genannt und werden in Hohe
der bereits vorhandenen Aktienanzahl des Aktionars ausgegeben.

Bei der Ausgabe von jungen Aktien kommt es héaufig dazu, dass sich ein Mittelkurs
aus dem niedrigeren Bezugskurs der neuen und dem hoheren Aktienkurs der alten
Aktien bildet. Der Inhaber der alten Aktie muss durch die Neuemission einen Kursver-
lust hinnehmen. Das Bezugsrecht erlaubt es, die Verluste, die sich aus der Emission
ergeben, zu kompensieren.

2.1.1.2.3 Recht auf Gratisaktien (Zusatz- oder Berichtigungsaktien)
Gratisaktien oder Berichtigungsaktien sind Aktien aus einer Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln. Die Aktiondre des Emittenten erhalten Berichtigungsaktien im
Verhiltnis zu den bereits gehaltenen Aktien. Da durch die Kapitalerhéhung der Kurs
der Aktien sinkt, bleibt durch die Ausgabe neuer Aktien der Depotwert des Aktionars
betragsmaflig unverdndert.

2.1.1.2.4 Recht auf Liquidationserlos

Im Falle eines Konkurses der Aktiengesellschaft hat der Aktieninhaber das Recht auf
einen Teil aus dem Liquidationserlds. Allerdings werden zuerst die Fremdkapitalgeber
ausbezahlt, da sie das Vorrecht auf das Restvermégen haben. In den meisten Féllen
bleibt dann fiir die Aktionére nichts mehr tibrig.
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2.1.2 Unterscheidung nach Umfang der Rechte

Generell gilt, eine Aktie ist nicht gleich Aktie. Es bestehen hinsichtlich der Ausstat-
tungsmerkmale einer Aktie gewisse Unterschiede, welche vor allem durch die Gewah-
rung unterschiedlicher Rechte entstehen. Die gédngigsten Formen von Aktien sind die
Stamm- und Vorzugsaktien.

2.1.2.1 Stammaktien

Die Stammaktien gehoren zu der Grundform von Aktien und sind die am haufigsten
gehandelte Aktienform in Deutschland. Bei dieser Aktienform hat der Aktionar die
iiblichen gesetzlichen und satzungsgeméfien Rechte und Pflichten, welche das Ak-
tiengesetz (AktG) sowie die Satzung der AG regelt. Jede Stammaktie hat jeweils ein
Stimmrecht, welches der Aktiondr auf der Hauptversammlung einsetzen kann.

2.1.2.2 Vorzugsaktien

Neben der Stammaktie kann eine Aktiengesellschaft eine sogenannte Vorzugsaktie
emittieren. Die Vorzugsaktiondre konnen mehr Rechte und Pflichten als die Stam-
maktieninhaber haben, beispielsweise hinsichtlich der Anspriiche auf Dividende,
Stimmrecht, Bezugsrecht oder Liquidationserlds. In Deutschland ist die Vorzugsaktie
im Gegensatz zur Stammaktie allerdings meist nicht mit dem Stimmrecht ausgestattet.
Man spricht daher auch von einer stimmrechtslosen Vorzugsaktie. Der ,Vorzug® ist
dann in Wahrheit ein ,,Nachteil. Damit verfolgt ein Emittent das Ziel, die Stimm-
rechtsverhéltnisse in der Hauptversammlung durch die Emission der Vorzugsaktien
unberiihrt zu lassen. Es gibt jedoch Ausnahmen, bei denen Vorzugsaktien mit Stimm-
recht emittiert werden.

Das Fehlen des Stimmrechts bei einer Vorzugsaktie wird - wie oben erwéhnt - in der
Regel durch Vorziige, beispielsweise den einen Anspruch auf eine sicherere, meist hohere
Zahlung der Dividende ausgeglichen. Die Vorzugsaktie eignet sich daher besonders
fiir die Aktiondre, die von ihrem Stimmrecht auf der Hauptversammlung keinen Ge-
brauch machen méchten. Des Weiteren kann bei einer langfristigen Anlage die Rendite
aufgrund der hoheren Dividende insgesamt héher ausfallen als bei einer Stammaktie.

Das Fehlen des Stimmrechts muss fiir einen Kleinaktionar nicht vom Nachteil
sein. Oft sind die Anteile so gering, dass ein Votum keinen grofieren Einfluss in der
Hauptversammlung hat. Negativ auswirken konnte sich eine Vorzugsaktie jedoch bei
Ubernahmen oder Fusionen. In diesen Fillen haben die Stammaktien eine grofiere
Bedeutung, um eine Kapitalmehrheit zu erreichen. Die Stammaktien bekommen
dementsprechend héhere Abfindungen im Falle einer Ubernahme oder es kommt bei
Fusionen zu Kurssteigerungen.

Eine Vorzugsaktie kann in eine Stammaktie umgewandelt werden. Diese Umwand-
lung muss von der Hauptversammlung genehmigt und vom Aufsichtsrat und dem
Vorstand beschlossen werden. Bei einem Beschluss ist eine weitere Zustimmung der
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Vorzugsaktiondre notwendig. Erst dann darf ein Vorzugsaktieninhaber seine Aktie
in eine Stammaktie umwandeln. Fiir die Umwandlung hat der Aktieninhaber eine
Umwandlungsprimie zu entrichten.

o Auf den Punkt gebracht: Im Gegensatz zur Stammaktie mit jeweils einem Stimm-
recht und den Ublichen gesetzlichen und satzungsgeméaBen Rechten und Pflich-
ten bietet die Vorzugsaktie dem Inhaber zwar in der Regel keine Stimmrechte,
jedoch besondere Vorziige beziiglich der Anspriiche auf Dividende, Bezugsrecht
oder Liquidationserlos.

2.1.2.3 Mehrstimmrechtsaktien

Mehrstimmrechtsaktien sind Aktien, welche im Gegensatz zur Stammaktie dem Ak-
tiondr ein mehrfaches Stimmrecht bei gleichem Nennwert gewéhren. In Deutschland
sind diese Aktien seit 1998 unzuléssig (§ 12, Abs. 2 AktG). Ausnahme bilden die
Mehrstimmrechtsaktien vom Bundeswirtschaftsministerium zur Wahrung gesamt-
wirtschaftlicher Interessen. In manchen Staaten werden Mehrstimmrechtsaktien ohne
Einschriankungen emittiert.

2.1.3 Unterscheidung nach Ubertragbarkeit

2.1.3.1 Inhaberaktie

Die gebrauchlichste Form ist die Inhaberaktie, welche nicht auf einen bestimmten
Namen ausgestellt ist. Diese Aktie lauten auf den jeweiligen Inhaber und konnen ohne
formelle Antrége tibertragen werden. Das deutsche Aktiengesetz betrachtet die Inha-
beraktie als Regelfall. Demzufolge werden in deutschen Aktiengesellschaften — anders
als in auslandischen - vorwiegend Inhaberaktien emittiert. Bei vielen groflen Unter-
nehmen ist jedoch der Trend zu Namensaktien zu beobachten.

2.1.3.2 Namensaktie

Namensaktien werden auf den Namen einer natiirlichen oder juristischen Person aus-
gestellt. Der Aktionir ist zur Angabe seines Namens, Geburtsdatums, Adresse und
der Stiickzahl der gehaltenen Aktien verpflichtet. Der Inhaber der Aktie und seine
Daten werden in das Aktienregister des Unternehmens eingetragen. Das ermdglicht
eine direkte Kontaktaufnahme mit dem Namensaktieninhaber und somit eine bessere
Informationspolitik. Dem Emittenten bieten diese Aktien eine hohere Transparenz der
Aktionérsstruktur. Namensaktien konnen tibertragen werden.

In Deutschland besteht die Pflicht, bis zur vollen Einzahlung des Nennbetrags In-
terimsscheine auszugeben. Diese Zwischenscheine miissen auf den Namen des Ein-
zahlenden lauten. Diese Pflicht erméoglicht es dem Unternehmen, den Aktionér auf
seine Bonitit fiir die restliche Einzahlung zu priifen.
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2.1.3.3 Vinkulierte Namensaktie

Die vinkulierte Namensaktie ist eine Sonderform der Namensaktie. Zur Ubertragung
der Aktie auf einen anderen Aktionér wird eine Zustimmung des Emittenten benétigt.
Namensaktien werden vinkuliert, wenn bestimmte Aktionare (z.B. Wettbewerber)
vom Besitz der Aktien ausgeschlossen werden sollen.

Vinkulierte Namensaktien werden iiberwiegend in Sektoren emittiert, welche
hoher Sicherheit bediirfen (z.B. Riistungsindustrie). Es gibt sogar Gesetze, die die
Emission solcher Aktien vorschreiben. Die Lufthansa AG emittiert beispielsweise seit
1997 vinkulierte Namensaktien, um in den EU-Richtlinien geforderten Nachweis zu
erbringen, dass diese Aktien tiberwiegend in deutschen Hénden liegen.

Bei Aktienkursen findet man oft die Bezeichnung von Namens- und Inhaberaktien
als Kiirzel hinter dem Firmennamen. BASF N. steht beispielsweise fiir die Namensaktie
der BASF SE. I steht dann fiir Inhaberaktie, Vz. steht fiir Vorzugsaktie.

2.1.4 Unterscheidung nach der Zerlegung
des Grundkapitals

2.1.4.1 Nennwertaktien

Diese Aktien lauten auf einen festen Nennwert. Die Nennbetrige miissen nicht alle
denselben Betrag aufweisen und konnen zu unterschiedlichen Nennbetrigen emittiert
werden. Die Summe der Nennwerte aller ausgegebenen Aktien ergibt das Grundkapi-
tal. Eine Emission unter pari ist bei dieser Aktie nicht erlaubt, d. h. die Nennwertaktien
diirfen nicht unter ihrem Nennbetrag ausgegeben werden.

2.1.4.2 Stiickaktien

Die Stiickaktien haben keinen Nennwert. Sie sind seit 1998 in Deutschland zugelas-
sen. Diese nennwertlosen Aktien werden zu gleichen Teilen ausgegeben und spiegeln
somit die gleichen Anteile am Grundkapital des Emittenten wider. Ein theoretischer
Nennwert ergibt sich jedoch, wenn man das Grundkapital durch die ausgegebenen
Aktien teilt. Stiickaktien werden auch als unechte nennwertlose Aktien bezeichnet.

2.1.4.3 Quotenaktien

Diese Aktien lauten auf eine Quote am Grundkapital des Unternehmens. Diese Art
der Aktien ist in Deutschland verboten. In Kanada und den USA jedoch stellt die
Quotenaktie als echte nennwertlose Aktie eine gebrauchliche Form der Aktienanlage
dar. Eine Quotenaktie hat einen bestimmten Anteil am Reinvermdgen des Emittenten.
Bei 10.000 emittierten Aktien berechtigt eine Aktie beispielsweise zu 1/10.000 des
Unternehmensvermaogens.
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2.2 Aktienbewertung

Die Kursentwicklung und damit der Wert einer Aktie hidngt von vielen unterschied-
lichen Faktoren ab. Die Teilnehmer am Aktienmarkt bewerten die ihnen zugéngliche
Information subjektiv, woraus sich dann Angebot und Nachfrage entwickeln.

Die Aktienanalyse untersucht die Wertpapiere im Hinblick auf die moglichen
Kursgewinne und Dividendenausschiittungen. Dementsprechend steht die Untersu-
chung der fiir die Nachfrage und Angebot an der Borse bestimmenden Faktoren im
Mittelpunkt der Bewertung.

Es gibt keine Borsenprognose, welche mit hundertprozentiger Sicherheit die
Kursrichtung einer Aktie bestimmen kann. Jedoch lisst sich mithilfe der Fundamen-
talanalyse sowie der technischen Analyse die Kursentwicklung etwas transparenter
gestalten (vgl. @ Abb. 2.1).

2.2.1 Fundamentalanalyse

Der Kerngedanke der Fundamentalanalyse ist, dass die Kursentwicklung von Aktien
durch den inneren Wert einer Aktie bestimmt wird. Den inneren Wert, den Barwert,
haben wir bereits im ersten Kapitel tiber Anleihen kennengelernt. Der innere Wert sagt
aus, wie hoch der ,faire“ Preis oder der Barwert eines Wertpapiers ist. Somit stehen bei
der Fundamentalanalyse die Aktie sowie der Emittent der Aktie im Mittelpunkt der
Untersuchung. Die Fundamentalanalyse vergleicht den tatsachlichen, inneren Wert
der Aktie mit dem Kurswert. Ist der innere Wert héher als der Kurswert, so miisste
theoretisch auch der Kurswert steigen. Ist der tatsichliche Barwert der Aktie jedoch

8 Abb. 2.1 Fundamental-
analyse und technische Analy- .
se (Quelle: Eigene Darstellung) Aktienbewertung

Fundamentalanalyse Technische Analyse

Weshalb bewegen sich Wann bewegen sich
Aktienkurse in eine Aktienkurse in eine
bestimmte Richtung? bestimmte Richtung?
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niedriger, passt sich der Kurswert dem Niveau an, indem er sinkt. Die fundamentale
Analyse ist nicht nur eine Analyse, sondern kann durchaus als eine Empfehlung an-
gesehen werden. Es gilt folgender Zusammenhang:

Innerer Wert > Kurswert — Kaufempfehlung,

Innerer Wert < Kurswert — Verkaufsempfehlung.

Merke!

Die Fundamentalanalyse basiert auf der Annahme, dass die Kursentwicklung von
Aktien durch den inneren Wert einer Aktie bestimmt wird.

Jede Analyse wird jedoch einen anderen inneren Wert ergeben, da die Untersuchungen
auf subjektiven Meinungen beruhen.

Um den inneren Wert der Aktie bestimmen zu kénnen, muss erst der gesamte Wert
der Aktiengesellschaft ermittelt und auf die umlaufenden Aktien aufgeteilt werden. Mit-
hilfe von Fundamentaldaten untersucht man in mehreren Stufen, im sogenannten Top-
down-Ansatz, erst die gesamtwirtschaftlichen Daten, dann die branchenspezifischen
und schlieSlich das Unternehmen selbst. Man verschaftt sich also ein Gesamtbild. Ein
Augenmerk liegt auf den volks- und betriebswirtschaftlichen Daten, welche den Kurs
direkt beeinflussen oder zu Kursidnderungen fithren konnen. Der Analyst geht bei dieser
Art der Untersuchung davon aus, dass der Borsenkurs stark von der Entwicklung des Ge-
samtmarktes, der Branche und natiirlich von den Unternehmensdaten beeinflusst wird.

Die einzelnen Schritte setzen sich wie folgt zusammen:

2.2.1.1 Makroanalyse

Bei diesem ersten Schritt wird unter anderem die aktuelle konjunkturelle Lage analy-
siert. Dabei schaut man auf Daten wie Inflationsrate, Zinsniveau oder das Konsum-
verhalten der Verbraucher. Diese Daten sind in der Presse und im Internet verfiigbar
und werden beispielsweise von der Européischen Zentralbank oder den Wirtschafts-
forschungsinstituten veréffentlicht. Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank
spielt eine wesentliche Rolle bei der Fundamentalanalyse, da diese Institution fiir die
Stabilitdt der Geldmirkte verantwortlich ist. Anderungen der Geldpolitik durch die
Europiische Zentralbank kénnen Zinssatzerhohungen oder -senkungen sein, was
wiederum eine Prognose iiber die Entwicklung der Wirtschaft ermoglicht. Steigende
Preise fiihren langfristig dazu, dass die EZB den Leitzins erhoht. Starke Preissteige-
rungsraten sind ein Signal fiir Aktionire. Die dadurch verursachte Zinserhohung fiihrt
zu einem Konjunkturriickschlag. Die Aktionire fiirchten Kursverluste, verkaufen des-
halb die Aktien. Die Einzelauswertung aller bei der Makroanalyse berticksichtigten
Faktoren ergibt die wirtschaftliche Lage, welche die Unternehmen, deren Gewinne
und damit deren Aktienkurse positiv oder negativ beeinflusst.
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2.2.1.2 Industrieanalyse

Dieser Schritt beinhaltet die Analyse der aktuellen Situation sowie die zukiinftige Pro-
gnose fiir den Sektor, dem das Unternehmen angehort. Hierbei stellt man sich die
Frage, ob die spezifische Industrie Besonderheiten aufweist oder sich konform zur
Gesamtwirtschaft entwickelt. Einzelne Branchenverbénde liefern hierzu eine Ant-
wort. Des Weiteren werden die Wettbewerber durchleuchtet. Der Fokus liegt auf der
Bewertung und Analyse der Position des Unternehmens im Vergleich zu anderen
Wettbewerbern in der Branche.

2.2.1.3 Unternehmensanalyse

Die Unternehmensanalyse untersucht die Fundamentaldaten des Unternehmens an-
hand bestimmter Kennzahlen. Die Informationen dazu findet man in den Geschifts-
berichten und anderen 6ffentlich zuganglichen Informationen iiber das Unternehmen.
Auch Ad-hoc-Informationen und Pressemitteilungen des Unternehmens konnen die
Geschiftslage widerspiegeln. Die Kennzahlen allein sagen wenig tiber die Lage des
Unternehmens aus. Bestimmte Aussagen konnen erst nach der Beurteilung der histo-
rischen Entwicklung und durch Relation zu anderen Unternehmen aus der gleichen
Branche gemacht werden. Die wichtigen Faktoren, welche bei der Unternehmensana-
lyse eine Rolle spielen, werden im Nachfolgenden erldutert.

© Auf den Punkt gebracht: Im Top-down-Ansatz der Fundamentalanalyse werden
zuerst die gesamtwirtschaftlichen Daten, dann die branchenspezifischen Daten
und anschlieBend das Unternehmen selbst analysiert.

2.2.1.4 Finanzkennzahlen der Fundamentalanalyse

Folgende Kennzahlen spielen bei der Fundamentalanalyse eine wichtige Rolle:

2.2.1.4.1 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Dies ist die bekannteste Kennzahl der Fundamentalanalyse. Sie wird im Englischen als
Price-Earnings Ratio bezeichnet. Man ermittelt das Kurs-Gewinn-Verhiltnis, indem
man den aktuellen Kurs der Aktie durch den erwarteten Gewinn pro Aktie dividiert.

KGV = Aktienkurs/Gewinn pro Aktie

Das Ergebnis gibt Aufschluss dariiber, ob der Kurs der Aktie in Relation zur Gewinn-
entwicklung gerechtfertigt ist. Ist das Kurs-Gewinn-Verhiltnis eher niedrig, so wird
die Aktie als glinstig bezeichnet und umgekehrt. Das heif$t, Aktien mit einem niedri-
geren KGV deuten eine Unterbewertung an, eine Uberwertung liegt dagegen bei hohen
KGVs vor. Wie bereits erwdhnt sollte man diese Zahl nicht fiir sich alleine betrachten.
Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis sollte im Zeitverlauf beobachtet und in Relation zu an-
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deren Unternehmen gestellt werden. Nach einem Vergleich der Unternehmen wird
die Aktie favorisiert, welche das geringste KGV aufweist.

Bei dieser Kennzahl sollte man aufSerdem die Branche nicht aufler Acht lassen. Die
Technologiebranchen weisen normalerweise hohere KGVs auf als beispielsweise Ener-
gieversorger oder die Chemieindustrie. Das KGV darf und soll nur fiir Unternehmen
aus der gleichen Industrie zum Vergleich herangezogen werden.

Des Weiteren sollte man das KGV nicht fiir Aktien aus unterschiedlichen Landern
verwenden. Da im internationalen Vergleich die Ermittlung des Gewinns sehr unter-
schiedlich ausfallen kann, sollte sich das KGV auf Aktien aus einem Land beschrianken.
So besitzen Aktien aus Japan ein doppelt so hohes KGV wie Aktien aus Deutschland.

Beispiel

Unternehmen A erzielt pro Jahr einen Gewinn von 50 Mio.€ bei einem Aktienkurs von
10€ je Aktie. Insgesamt hat die Firma 100 Mio. Aktien im Umlauf. Der Gewinn pro Aktie
entspricht demnach 0,50 € (50 Mio./ 100 Mio.). Das KGV betragt demzufolge:

KGV = 10/0,5 = 20.

Beim Kurs-Gewinn-Verhiltnis gilt es, nach Aktien Ausschau zu halten, die ein geringes
KGV haben. Bei einem KGV unter 12 gilt eine Aktie in der Regel als preiswert. Liegt
das KGV hingegen tiber 20, erscheint sie als teuer.

Beispiel
Unternehmen B notiert Aktien zu 50 € am Markt. Der Gewinn betrdgt 2 € pro Aktie.

KGV = 50/2 = 25

Beim KGV gilt die grobe Merkregel: ,,Das KGV gibt die Riickzahlungsperiode einer
Investition in eine bestimmte Aktie an Das heif3t, wie viele Jahre der Anleger warten
muss, bis er die Anfangsinvestition durch den erwirtschafteten Gewinn wieder zuriick-
bekommen hat. Die Riickzahlungsperiode wire in diesem Fall 25 Jahre.

2.2.1.4.2 Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV)

Beim Kurs-Umsatz-Verhaltnis wird der Aktienkurs im Verhéltnis zum Umsatz gemes-
sen. Das heifit, hier betrachtet man die Kursentwicklung und die Umsatzentwicklung.

KUV = Aktienkurs/Umsatz pro Aktie

Meist ist die Kennzahl im Zeitverlauf relativ konstant. Liegt bei dieser Kennzahl hinge-
gen keine Kontinuitét vor, kann das verschiedene Griinde haben. Umsatzdiskontinuitit



47 2

2.2 . Aktienbewertung

kann beispielsweise in Folge von Ubernahmen oder Verkauf von Geschiftsfeldern
auftreten. Generell gilt, dass im Industrievergleich die Aktien priferiert werden, die
ein niedrigeres KUV aufweisen.

Das KUV zieht die Profitabilitat des Unternehmens nicht in Betracht. Diese Kenn-
zahl ist vor allem fiir Unternehmen geeignet, welche noch keine Gewinne erwirtschaf-
ten oder aber derzeit Verluste aufweisen. Auch bei zyklischen Aktien, die sehr stark auf
konjunkturelle Schwankungen reagieren, kann das KUV eingesetzt werden.

Beispiel

Das Unternehmen A emittiert insgesamt 100 Mio. Aktien und hat im letzten Geschéfts-
jahr einen Umsatz von 1 Mrd.€ erwirtschaftet. Damit betragt der Umsatz pro Aktie
1.000/100=10¢€. Der aktuelle Aktienkurs liegt bei 35 €.

KUV = 35/10 = 3,5

Beim KUYV ist ein moglichst geringer Wert wiinschenswert, ein KUV tiber 1,5 gilt oft
bereits als zu teuer. Diese Aktie hitte demnach ein hohes KUV und wire, wenn man
nur diese eine Kennzahl heranziehen wiirde, nicht empfehlenswert.

2.2.1.4.3 Kurs-Cashflow-Verhaltnis (KCV)

Das Kurs-Cashflow-Verhaltnis errechnet sich aus der Relation zwischen dem Kurs
und dem Cashflow einer Aktie.

KCV = Aktienkurs/Cashflow je Aktie

Das Kurs-Cashflow-Verhiltnis eignet sich besonders fiir internationale Vergleiche,
da hier nicht der Nachsteuergewinn als Grundlage dient, sondern der Cashflow. Der
Cashflow bezeichnet den finanziellen Uberschuss eines Geschiftsjahres. Es handelt
sich dabei um eine Liquidititskennzahl, die aufzeigt, ob ein Unternehmen dazu in der
Lage ist, Schulden zu tilgen oder grofiere Investitionen zu finanzieren.

Die Aktien, die einen niedrigeren KCV aufweisen, werden favorisiert. Doch auch
hier sollte auf die Branche geachtet werden. So haben beispielsweise Banken im Gegen-
satz zu Chemieunternehmen ein niedrigeres KCV, da personalintensive Unternehmen
grundsitzlich geringere Abschreibungen titigen und somit der Cashflow niedriger
ausfllt.

Die Durchschnittwerte des KCV liegen bei etwa 4. Ein Kurs-Cashflow-Verhéltnis
von 3 gibt an, dass der aktuelle Aktienkurs innerhalb von rund drei Jahren aus dem
Finanzmittelzufluss gedeckt ist.
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Beispiel

Im Jahresbericht des Unternehmens A wird als Cashflow 700 Mio. € angegeben. Die Anzahl
der gehandelten Aktien betragt 250 Mio. Der Cashflow pro Aktie ist demnach 2,80 €. Der
Kurs je Aktie liegt bei 35 €.

KCV = 35/2,80 = 1,25

2.2.1.4.4 Dividendenrendite

Bei der Berechnung der Dividendenrendite wird die erwartete Dividende in Relation
zum Aktienkurs gesetzt und mit 100 multipliziert. So kann der Anleger ermitteln, wie
hoch die Rendite sein wird, die er beim Kauf der Aktie erhilt.

Dividendenrendite = (Dividende /Aktienkurs) - 100

Die Formel zeigt, dass die Dividende alleine als Zahl nicht ausreicht. Eine vom Betrag
her hohere Dividende kann durchaus weniger Rendite bringen als eine mit einem klei-
neren Wert. Deshalb ist der Bezug zum jeweiligen Aktienkurs von grofier Bedeutung.

Da der Kurs stindigen Schwankungen ausgesetzt ist, ist die Dividendenrendite
ein dynamischer Wert. Ein hoher Wert im Ergebnis sagt jedoch aus, dass der Emit-
tent einen relativ groflen Gewinn erwirtschaftet und/oder einen hohen Teil des Ge-
winns an die Aktionire ausschiittet. Eine hohe Dividendenrendite ist ein Indiz fiir die
Ertragskraft eines Unternehmens. Die durchschnittliche Dividendenrendite der im
DAX (Deutscher Aktienindex) vertretenen dreiflig Unternehmen liegt bei 2-3 % p. a.
Spitzenreiter bei der Dividendenrendite ist u. a. die Miinchener Riick (Stand: Septem-
ber 2014) mit ca. 4,53 % Rendite. Die veroffentlichten Dividendenrenditen beziehen
sich aiblicherweise auf die vom betreffenden Unternehmen zuletzt an die Aktiondre
ausbezahlte Dividende und den aktuellen Kurs der Aktie.

Beispiel
Welche Dividendenrendite ergibt sich bei einer Aktie mit einem Kurs von 67 €, fiir die eine
jahrliche Dividende in Hohe von 3,50€ an die Aktionare ausgezahlt wird?

Dividendenrendite = (3,50/67) - 100 = 5,22 %

Beispiel
Welche Dividendenrendite ergibt sich bei einer Aktie mit einem Kurs von 6.700€, fur die
eine jahrliche Dividende in Hohe von 35 € an die Aktionare ausgezahlt wird?

Dividendenrendite = (35/6.700) - 100 = 0,52 %
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B Tab. 2.2 KGV und Dividendenrendite der DAX-Unternehmen (Quelle: www.finanzen.net,
Stand: 24.05.2015)

Name KGV KGV* KGV* Dividendenrendite
adidas AG 18,86 (2014) 22,08 (2015) 19,32 (2016) 2,61 %
Allianz 10,06 (2014) 10,64 (2015) 10,51 (2016) 4,97 %
BASF 12,91(2014) 15,98 (2015) 14,17 (2016) 3,99 %
Bayer 18,81 (2014) 19,37 (2015) 17,13 (2016) 1,99 %
Beiersdorf AG 26,80 (2014) 29,12 (2015) 26,83 (2016) 1,03 %
BMW AG 10,20 (2014) 10,94 (2015) 10,26 (2016) 3.22%
Commerzbank 4735 (2014) 13,89 (2015) 11,91 (2016)

Continental AG 14,75 (2014) 15,35 (2015) 13,94 (2016) 1,85 %
Daimler AG 11,33 (2014) 11,76 (2015) 10,45 (2016) 3,52%
Deutsche Bank AG 19,20 (2014) 14,12 (2015) 9,54 (2016) 2,98 %
Deutsche Borse AG 16,21 (2014) 18,46 (2015) 16,92 (2016) 3,54 %
Deutsche Lufthansa AG 115,61 (2014) 6,92 (2015) 6,01 (2016)

Deutsche Post AG 16,52 (2014) 16,23 (2015) 14,50 (2016) 3,12%
Deutsche Telekom AG 24,23 (2014) 23,65 (2015) 20,01 (2016) 3,75%
E.ON SE 17,00 (2014) 16,03 (2015) 17,09 (2016) 3,50 %
Fresenius Medical Care AG & | 21,45(2014) 23,75 (2015) 20,36 (2016) 1,25 %
Co. KGaA (FMC) St.

Fresenius SE & Co. KGaA (St.)| 21,43 (2014) 21,73 (2015) 18,90 (2016) 1,02 %
HeidelbergCement AG 17,26 (2014) 16,20 (2015) 13,33 (2016) 1,27 %
Henkel KGaA Vz. 20,46 (2014) 21,52 (2015) 19,91 (2016) 1,46 %
Infineon Technologies AG 18,09 (2014) 19,67 (2015) 15,80 (2016) 2,20 %
K+S AG 11,93 (2014) 11,23 (2015) 12,13 (2016) 3,93%
LANXESS AG 19,53 (2014) 25,25 (2015) 17,06 (2016) 1,29 %
Linde AG 21,61 (2014) 21,38 (2015) 19,17 (2016) 2,04 %
Merck KGaA 17,09 (2014) 20,23 (2015) 17,58 (2016) 127 %
Miinchener Riickversicherungs | 9,09 (2014) 10,39 (2015) 10,60 (2016) 4,65 %
Gesellschaft AG (vink NA)

RWE AG St. 12,29 (2014) 11,29 (2015) 13,32(2016) 3,89 %
SAP SE 16,72 (2014) 18,41 (2015) 16,89 (2016) 1,73%
Siemens AG 14,74 (2014) 15,51 (2015) 13,91 (2016) 3,51 %
ThyssenKrupp AG 60,35 (2014) 26,20 (2015) 16,66 (2016) 0,53 %
Volkswagen AG Vz. (VW AG) | 8,44 (2014) 9,03 (2015) 8,06 (2016) 2,63 %

* Die Schatzungen des KGVs sind die durchschnittlichen Schitz-Werte von bewertenden Analysten. Die Daten werden
von FactSet zur Verfiigung gestellt.

Diese Beispiele zeigen, dass eine hohere Dividende (3,50 € im Vergleich zu 35,00 €)
nicht gleich eine hohere Dividendenrendite fiir den Anleger bedeutet. Erst im Ver-
héltnis zum Kurs wird die Rendite richtig dargestellt. In @ Tab. 2.2 sehen Sie eine
Zusammenstellung der KGVs und der Dividendenrenditen aller DAX-Unterneh-
men.
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Neben diesen Bérsenkennzahlen gibt es eine Reihe von Aktienbewertungsmodellen,
welche die zukiinftigen Dividenden in den Fokus stellen und so den theoretischen
Preis der Aktie berechnen. Dabei werden die Dividendenzahlungen in ein Barwert-
modell transferiert. Die dominierenden Modelle sind das Gewinnmodell, das Divi-
dendendiskontierungsmodell und das Dividendenwachstumsmodell.

2.2.1.5 Gewinnmodell

Das Gewinnmodell ist der einfachste Ansatz zur Aktienbewertung. Das Modell pro-
gnostiziert fiir das Unternehmen ein Nullwachstum und somit eine jahrlich gleich-
bleibende Dividende, die dem Jahresiiberschuss pro Aktie entspricht (bei hundert-
prozentiger Ausschiittung).

Nach dem Gewinnmodell entspricht der theoretische Aktienpreis dem zukiinftigen
erwarteten konstanten Jahresiiberschuss pro Aktie (EPS = Earnings per share), dis-
kontiert mit dem Eigenkapitalkostensatz. Der Eigenkapitalkostensatz ist die von den
Eigenkapitalgebern erwartete bzw. verlangte Rendite.

PV = EPS/kgx.

wobei:
PV =Barwert der Aktie,
EPS =erwarteter Reingewinn pro Aktie,
k, = Eigenkapitalkostensatz.

Beispiel
Der (gleich bleibende) Jahresiiberschuss je Aktie der adidas Group betragt EPS=2,71 €, der
Eigenkapitalkostensatz k=10 %. Der Barwert der Aktie entspricht:

PV =2,71/0,1 = 27,10

Der Wiederverkaufserlos der Aktie wird hier nicht beriicksichtigt, da das Gewinn-
modell von einer ewigen Haltedauer ausgeht. Die Schwierigkeit bei diesem Modell
zeigt sich in der Schitzung des Jahresiiberschusses. Solche Prognosen kénnen nie mit
hundertprozentiger Sicherheit gemacht werden.

Merke!

Nach dem Gewinnmodell entspricht der theoretische Aktienpreis dem zukinfti-
gen erwarteten konstanten Jahrestiberschuss pro Aktie, welcher mit dem Eigenka-
pitalkostensatz diskontiert wird.
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2.2.1.6 Dividendendiskontierungsmodell

Geht man davon aus, dass ein Unternehmen nicht den Annahmen des Gewinnmo-
dells folgt (Nullwachstum, vollstindige Gewinnausschiittung), miissen die fiir jede
Periode erwarteten Dividenden einzeln kapitalisiert werden. Der Grundgedanke des
Dividendendiskontierungsmodells ist, dass der innere Wert einer Aktie der Barwert
aller zukiinftigen Dividenden ist.

PV = Di/(1 + kex) + D2/(1 + kex)® + D3 /(1 + kex)® + ...
Vereinfacht dargestellt ergibt sich:

o0

Z 1+kEK)"

wobei:
PV =Barwert der Aktie,
D, =erwartete Dividende,
k, = Eigenkapitalkostensatz,
t=Periode.

Beispiel
Die Dividende pro Aktie der Deutschen Bank betragt D =0,75€. Fur die ersten drei Jahre
rechnet man mit einem Dividendenwachstum g =20 %, fiir die darauf folgenden drei Jahre mit
einem Wachstum von g=10%. Ab dem siebten Jahr wird eine konstante jéhrliche Dividende
D, =Jahresiiberschuss/Aktie von 2 € erwartet. Der Eigenkapitalkostensatz k., betrégt 10 %. Der
Anleger kauft die Aktie am Tag der Dividendenausschiittung und ist damit erst in einem Jahr
zum ersten Mal dividendenberechtigt. Der innere Wert der Aktie Iasst sich wie folgt berechnen:
Dividende fur Jahr1: 0,754 0,75-0,2 =0,75-1,2 = 0,9,
PV = 0,9/1,1 4+ 1,08/1,12 4 1,296/1,1> + 1,426 - 1,1/1,1* 4 1,569/1,1°
+1,726/1,1% + (2/0,1)/1,1°
= 0,818 + 0,893 + 0,974 + 0,974 + 0,974 + 0,974 + 0,974 + 11,289
= 17,87.

Der Aktienwert betragt dementsprechend 17,87 €.

Hinweis: Eine Modellvariante des Dividendendiskontierungsmodells besteht darin,
von einer Dividende auszugehen, die durch eine jéhrlich konstante Wachstumsrate
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gekennzeichnet ist. In dem obigen Beispiel wurde die konstante Wachstumsrate fiir
unterschiedliche Zeitabschnitte (jeweils drei Jahre) festgelegt.

2.2.1.7 Dividendenwachstumsmodell

Beim Dividendenwachstumsmodell wird der innere Wert der Aktie mit einer Dividende
berechnet, welche konstant mit der Vermehrung des Gewinns und des Vermdgens eines
Unternehmens wéchst. Die Wachstumsrate g ist hier der entscheidende Faktor.

PV =D;/(1 + kex) + Di(1 + g)/(1 + kex)* + ... + Di(1 + 9" /(1 + kek)"

Vereinfacht dargestellt ergibt sich fiir eine unendlich grofie Anzahl von Perioden:

PV =D,/ (kex — ),

wobei:
PV =Barwert der Aktie,
D, =erwartete Dividende mit D, =D (1+g),
k, = Eigenkapitalkostensatz,
g=Wachstumsrate der Dividende.

Beispiel

Die Dividende des DAX-Unternehmens E.ON betrdgt D = 1,50 €. Man nimmt an, dass dieser
Betrag Uiber die nachsten Jahre konstant um den Wert g =5 % wachsen wird. Die geforderte
Rendite der Aktie betrégt 9 %. Somit lasst sich der Barwert dieser Aktie wie folgt berechnen:

PV = 1,50(1 4 0,05)/(0,09 — 0,05) = 39,38.

Beispiel

Delta Airlines hat eine Dividende in Hohe von DO:0,75$ ausbezahlt. Die erwartete Erho-
hung der Dividende betrdgt 2% p.a. Die Anleger erwarten eine Rendite von 9%. Wie hoch
sollte der Barwert dieser Aktie sein?

PV = 0,75(1 + 0,02)/(0,09 — 0,02) = 10,93

Der Preis der Aktie betragt 13,34 $. Ein Vergleich zeigt 13,34 > 10,93. Das bedeutet, dass die
Aktie der Delta Airlines iberbewertet ist.

Ergibt die Berechnung des Barwerts eine Uberbewertung der Aktie, so wird ein Ver-
kauf dieses Wertpapiers empfohlen. Bei unterbewerteten Aktien empfiehlt sich hin-
gegen ein Kauf.
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Es soll an dieser Stelle beachtet werden, dass eine Unterbewertung der Aktie zwar zei-
gen konnte, dass die Borse das Potential des Wertpapiers unterschitzt. Eine Unterbewer-
tung konnte jedoch auch in einer zu optimistischen Wachstumsprognose begriindet sein.

2.2.1.8 Bestimmung der Wachstumsrate g

Zur Bestimmung des ,fairen” Aktienpreises wurde eine vorgegebene Dividenden-
wachstumsrate g verwendet. Wie wird nun diese Wachstumsrate g bestimmt? In der
Regel wichst die Dividende, wenn die Gewinne gesteigert werden. Am einfachsten
geschieht dies, wenn ein Unternehmen expandiert, es also eine Nettoinvestition tatigt.
Eine Nettoinvestition ist eine Bruttoinvestition abziiglich der Abschreibungen. Die
Investitionen miissen also grofier als die Abschreibungen sein, wenn ein Unternehmen
expandieren will.

Eine positive Nettoinvestition finanziert man am einfachsten durch die Einbehal-
tung der Gewinne. Das heif3t, das Unternehmen verzichtet auf eine Ausschiittung
der Gewinne in Form von Dividenden. Gewinne werden einbehalten, wenn das Ma-
nagement eines Unternehmens eine héhere Rendite durch die Re-Investition dieser
Gewinne erhofft. Es ergibt sich folgender Zusammenhang:

Gewinn im ndchsten Jahr =

Gewinn dieses Jahr + Gewinneinbehaltung - Rendite auf Gewinneinbehaltung.

Die Gewinneinbehaltung wird auch Gewinnthesaurierung genannt.
Im zweiten Schritt werden beide Seiten der Gleichung durch diesjahrige Gewinne
dividiert:
Gewinn im néchsten Jahr/Gewinn dieses Jahr =
Gewinn dieses Jahr/Gewinn dieses Jahr

+ Gewinneinbehaltung /Gewinn dieses Jahr - Rendite auf Gewinneinbehaltung.

Der Quotient aus dem Gewinn im néchsten Jahr und dem Gewinn dieses Jahr ergibt
1+g. Der Quotient aus der Gewinneinbehaltung sowie dem Gewinn dieses Jahr ist
die Gewinneinbehaltungsquote oder auch Thesaurierungsquote. Somit ergibt sich:

1 + g = 1 + (Thesaurierungsquote - Rendite auf Gewinneinbehaltung).

Das heif3t, eine Gewinnsteigerung bzw. Dividendensteigerung ist eine Funktion mit
den Einflussgréfien Gewinneinbehaltungsquote und der dazugehorigen Rendite.

Die Rendite auf einbehaltene Gewinne ist ein Schitzwert, da die Information iiber ge-
plante Projekte oftmals nicht 6ffentlich gemacht wird. Als Referenzwert dient daher hiufig
die Rendite vergangener Projekte. Dazu wird die historische Eigenkapitalrendite (ROE)
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herangezogen. Bei der Berechnung der Wachstumsrate g soll daher beachtet werden, dass
es sich um Annahmen beziiglich der Werte handelt. Die Wachstumsrate ist demnach:

g = Thesaurierungsquote - Rendite auf Gewinneinbehaltung.

Beispiel

Ein Unternehmen meldete fiir das aktuelle Jahr Ertrdge in Hohe von 2 Mio. €. Das Unter-
nehmen plant mit einer Thesaurierungsquote von 40 %, also 800.000 € (2.000.000-0,40).
Die historische Eigenkapitalrendite betrdgt 16 %. Die geschétzte Gewinnsteigerung betragt
demnach:

800.000- 0,16 = 128.000 €.

Prozentual ausgedriickt ergibt sich:

128.000/2.000.000 = 0,064 = 6,4 %.

In einem Jahr wiirde der Gewinn 2.128.000€ (2.000.000-0,064) betragen.
Setzen wir die gegebenen Werte in die eben hergeleitete Gleichung ein, so ergibt sich
ebenfalls eine Wachstumsrate von 6,4 %.
g = Thesaurierungsquote - Rendite auf Gewinneinbehaltung = 0,40 - 0,16
= 0,064 = 6,4 %

2.2.1.9 Bestimmung der Eigenkapitalkostensatzes k_,

Die Berechnung des Aktienpreises erfolgte des Weiteren auf Basis des vorgegebenen
Eigenkapitalkostensatzes k. Die Kalkulation des Aktienpreises ergab:

PV =D, /(kex — ).

Lost man diese Gleichung nach k auf, so ergibt sich:
kEK —g = D]/PV,
kg = D1/PV + g.

Der Eigenkapitalkostensatz besteht folglich aus zwei Komponenten, D, /PV und g. Da
PV dem Aktienkurs entspricht, ist D,/PV gleich der Dividendenrendite. Die Wachs-
tumsrate g, mit welcher der Investition wéchst, kann an dieser Stelle als Kapitalge-
winnrendite bezeichnet werden, da die Dividendenwachstumsrate gleichzeitig die
Wachstumsrate des Gewinns darstellt und die Wachstumsrate des Aktienpreises auch
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als Kapitalgewinnrendite bezeichnet wird. Dieser Zusammenhang soll durch das fol-
gende Beispiel dargestellt werden.

Beispiel

Eine Aktie notiert zu einem Wert von 20 €. Die Hohe der ndchsten Dividende betrdgt 1€ je
Aktie. Es wird angenommen, dass die Dividendenwachstumsrate (iber eine ungewisse Zeit
10% pro Jahr betragen wird. Wie hoch ist der Eigenkapitalkostensatz bzw. die Rendite des
Eigenkapitals in diesem Fall?

kek = D1/PV+g=1/20+0,10=0,15=15%

Die Aktie hat also eine erwartete Rendite von 15 %.
Dieser Wert kann durch die Berechnung des Aktienkurses in einem Jahr tiberpriift werden.
Nach dem Dividendenwachstumsmodell ergibt sich Folgendes:

PV = Do(1 + g)/(kex —g) = 1- (1 +0,10)/(0,15 — 0,10) = 1,10/0,05 = 22 €.

Der Aktienpreis ist somit um 10 % gestiegen (20-0,10). Wirde man diese Aktie heute kaufen,
so bekommt man 1€ Dividende am Ende des Jahres und erzielt einen Gewinn von 22 €
minus 20€, also 2 €. Die Dividendenrendite betragt folglich 5% (1/20), der Kapitalgewinn
liegt bei 10% (2/20). Damit ergibt sich eine Eigenkapitalrendite von 15 %.

2.2.2 Technische Analyse

Neben der Fundamentalanalyse existiert noch eine zweite Form der Aktienbewertung:
die technische Analyse. Diese Form der Analyse ist in der Fachwelt eher umstritten,
da sie auf der Untersuchung der Kursdiagramme (Charts) und deren Entwicklung in
der Vergangenheit basiert. Die betriebswirtschaftlichen Fundamentaldaten und das
volkswirtschaftliche Umfeld des Unternehmens werden hier unberiicksichtigt gelas-
sen. Der Fokus liegt ausschlieSlich auf den historischen Bérsendaten.

Merke!

Die technische Analyse fokussiert sich auf die historischen Kursverlaufe, um die
zukiinftige Entwicklung eines Aktienkurses vorherzubestimmen.

Mithilfe der Chartanalysen versucht die technische Analyse, den perfekten Kauf-
sowie Verkaufszeitpunkt zu finden. Die Analysten der Charts, die sogenannten Chart-
techniker, nehmen an, dass bestimmte Muster und Formationen der Charts eine
Kursrichtung voraussagen konnen.
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B Abb. 2.2 DAX 30 (6 Monate) (Quelle: » www.finanzen.net, Stand: 16.09.2014)

Bei der Chartanalyse gilt das Prinzip der sich selbsterfiillenden Prophezeiung: Wenn
zum Beispiel viele Anleger glauben, dass das Ausbrechen des Aktienkurses aus einem
Trendkanal ein Verkaufssignal darstellt, werden sie ihre Aktien verkaufen. Wenn viele
Anleger so handeln, wird der Kurs der Aktie sinken. Da die Bérse demnach nicht
nur auf Daten und Fakten basiert, sondern auch durch die Psychologie der Anleger
emotional gesteuert wird, liefert die Charttechnik manchmal verwertbare Aussagen.

Charts sieht man oft im Fernsehen, in der Zeitung oder im Internet. So veroffent-
licht die Deutsche Borse beispielsweise tiglich die Entwicklung des DAX. @ Abbil-
dung 2.2 zeigt ein solches Kursdiagramm mit einem Zeitraum von sechs Monaten.

Ein Chart stellt den graphischen Kursverlauf tiber einen bestimmten Zeitraum
dar. Wie man B Abb. 2.3 entnehmen kann, schwankt der Kurs permanent. Nach der
Betrachtung bestimmter Formationen, welche sich wiederholen, ldsst sich der Trend
eines Kurses feststellen und somit der vermutete weitere Verlauf der Aktie. Charttech-
niker bestimmen auf diese Weise den Abwirts- oder den Aufwirtstrend.

Die Kursschwankungen im Chart werden durch die Durchschnittskurven ,,ge-
glattet” Dazu kann die 38-Tage-, 100-Tage- oder die 200-Tage-Linie herangezogen
werden. Die Durchschnittslinie dient hier als Kauf- oder Verkaufssignal. Wenn
der Aktienkurs die Durchschnittslinie von unten nach oben durchbricht, wird ein
Kaufsignal gesendet. Durchbricht der Chart die Linie von oben nach unten, ist das
als ein Verkaufssignal zu werten. Je weiter der Kurs von der Durchschnittslinie
entfernt liegt, desto wahrscheinlicher ist eine Kursumkehr. Dies kann man gut am
Schaubild des DAX beobachten. Anfang August durchbrach der DAX die Durch-
schnittslinie nach unten, was ein Verkaufssignal darstellte. Der Index brach danach
einige Tage ein.
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8 Abb. 2.3 DAX 30 100-Tage-Durchschnittskurve (Quelle: » www.finanzen.net,
Stand: 16.09.2014)

Ein weiteres Instrument der technischen Analyse ist der Trendkanal. Um den Trend-
kanal zu bestimmen, identifiziert man die Hoch- und Tiefpunkte des Charts. Diese
werden als Widerstands- und Unterstiitzungslinien bezeichnet. Bei einem parallelen
Verlauf der Linien, spricht man von einem Trend. Die Verbindungslinie zwischen den
sinkenden Hochpunkten zeigt den Abwartstrend, die Verbindungslinie zwischen den
steigenden Tiefpunkten steht fiir den Aufwirtstrend. In diesem Trendkanal bewegen
sich die Aktienkurse. Durchbricht der Kurs die Linie nach unten, wie in @ Abb. 2.4 zu
sehen, so signalisiert dies sinkende Kurse und umgekehrt.

2.2.2.1 Das Momentum

Das Momentum stellt in der technischen Analyse eine wichtige Grof3e dar. Es gibt Auf-
schluss dariiber, mit welcher Geschwindigkeit sich die Kurse in Relation zum aktuellen
Kursniveau bewegen. Anhand des Momentums ldsst sich der vorherrschende Trend
bestimmen. Man erhilt das Momentum, indem man den Kurs einer bestimmten Pe-
riode vom aktuellen Kurs subtrahiert. Das Momentum ist demnach die Kursdifferenz
fiir eine gegebene Zeitperiode. Die Formel lautet:

M; = K; — Ki—x,

wobei:
M =Momentum,
K= Schlusskurs heute,

K _, =Schlusskurs vor x Tagen.
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B Abb. 2.4 Trendkanal (Quelle: » www.finanzen.net, Stand: 16.09.2014)

Fiir ein 10-Tage-Momentum, welches oft von Charttechnikern erstellt wird, wird die
Differenz zwischen dem aktuellen Schlusskurs und dem Schlusskurs, welcher vor
10 Tagen feststand, errechnet.

Merke!

Das Momentum misst die Geschwindigkeit von Kursbewegungen in Relation zum
aktuellen Kursniveau der Aktien und kann somit die weitere Kursentwicklung
bestimmen.

Grundsitzlich steigt oder fillt ein Momentum. Entscheidend ist jedoch, ob das Stei-
gen oder Sinken iiber oder unter der Null-Linie stattfindet. Die Null-Linie dient als
eine Signal-Linie. Ein positives Momentum wird iiber der Null-Linie eingetragen und
bedeutet einen Aufwirtstrend. Steigt das Momentum in diesem Bereich, so deutet das
auf eine positive Schwungkraft des Marktes hin. Der Aufwirtstrend wird sich halten.
Fallt dagegen das Momentum in positiven Bereich, dann lasst die Schwungkraft nach
und der Aufwirtstrend konnte sich in einen Abwirtstrend umkehren.

Ist das Momentum negativ, so tragt man den Wert unter der Null-Linie ein. Ein
negatives Ergebnis bedeutet einen Kursverfall oder einen Abwirtstrend. Fallt das
Momentum, so wird das als eine negative Schwungkraft des Marktes gedeutet. Der
Abwirtstrend sollte bestehen bleiben. Steigt das Momentum im negativen Bereich,
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Indikator 1: Momentum - DAX 30

B Abb. 2.5 DAX-30-Momentum (Quelle: » www.finanzen.net, Stand: 16.09.2014)

lasst die negative Entwicklung nach und der Abwirtstrend setzt sich nicht fort.
@ Abbildung 2.5 zeigt ein Momentum fiir den DAX.

Das Momentum, welches sich im unteren Teil des Diagramms befindet, bewegt
sich tiberwiegend im positiven Bereich. Diese Bewegung iiber der Null-Linie steht fiir
einen Aufwirtstrend. Jedoch ldsst sich erkennen, dass die Steigung des Momentums
im Zeitverlauf féllt. Das heif3t, die Schwungkraft des Marktes lasst nach und der Auf-
wirtstrend wird sich in einen Abwirtstrend umkehren.

In der Fachwelt wird die technische Analyse kritisch beurteilt. Sind die Kapital-
markte effizient, so kann man aus den historischen Kursen keine Schliisse auf die Zu-
kunft ziehen. Deswegen entscheiden die meisten Profis wie zum Beispiel Aktienfonds
auf Grundlage der Fundamentalanalyse iiber die Zusammensetzung ihrer Portfolios.
Nichtsdestotrotz erfreut sich die technische Analyse bei Privatinvestoren einer gewissen
Beliebtheit.

© Aufden Punkt gebracht: In der technischen Analyse, welche auf der Chartanalyse
basiert, bestimmen die Muster und Formationen der Charts die Kursentwicklung
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der Aktien. Wichtige Instrumente sind hierbei die Durchschnittslinie oder der
Trendkanal.

2.3 Aktienmarkte und die Funktionsweisen von Borsen

Die Borse ist ein organisierter Markt fiir den Handel mit Wertpapieren, Devisen oder
bestimmten Waren. Die Bérse agiert als ein Marktplatz, wo das Angebot und die Nach-
frage fiir Wertpapiere zusammengefiihrt werden. Die Kurse oder Preise werden je nach
Angebot und Nachfrage festgelegt.

Zu den Aufgaben der Borse gehoren neben der Bereitstellung einer Handelsplatt-
form fiir Wertpapiere auch die Bereitstellung von wichtigen Informationen (z.B. Prei-
sen). Des Weiteren sorgt die Borse fiir die grofitmogliche Transparenz, Liquiditit und
Rechtssicherheit fiir die Anleger.

Der Grundgedanke der Borse besteht darin, dem Unternehmen eine Moglichkeit
zu bieten, eine grofiere Menge Geld auf dem Kapitalmarkt zu beschaffen. Den Aktio-
néren eroffnet es die Moglichkeit, Aktien zu kaufen bzw. zu verkaufen und sich an der
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens zu beteiligen.

2.3.1 Bodrsengang

Aktien konnen im Zuge der Erstemission (Going Public) nach der Griindung eines
Unternehmens oder bei einer Kapitalerh6hung eines bereits borsennotierten Unter-
nehmens emittiert werden.

Beim ersten Gang an die Bérse gibt eine Gesellschaft erstmalig seine Aktien aus
(Erstemission). Hier fungiert die Borse als Primdrmarkt. Aktiengesellschaften gehen
an die Borse, wenn grofiere Mengen Eigenkapital benotigt werden, welche nicht tiber
alternative Finanzierungsformen, beispielsweise iiber die Erh6hung des Gesellschafts-
kapitals, beschafft werden konnen. Das Kapital wird meist in groflere Projekte, wie
Entwicklung neuer Technologien oder allgemein fiir den Ausbau der Marktposition,
investiert.

In der Regel gibt die emittierende Gesellschaft die Aktien nicht selbst aus. Die
Emission wird meistens von einem Zusammenschuss mehrerer Banken, einem Ban-
kenkonsortium oder einem einzelnen Kreditinstitut {ibernommen.

2.3.2 Vorbereitung des Borsengangs

Der Borsengang ist ein sehr komplexer und zeitintensiver Prozess. Bevor ein Un-
ternehmen an die Borse gehen darf, muss es erst seine Borsenreife iiberpriifen.
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Borsenreife ist die Grundvoraussetzung, damit ein Unternehmen an der Borse auf-
genommen wird. Dazu gehoren unter anderem die passende Rechtsform, kapital-
marktfihige Unternehmensstruktur oder ein professionelles und leistungsfihiges
Berichtwesen.

Sobald ein Unternehmen borsenreif ist, wird eine ,,Equity Story* festgelegt, welche
die Positionierung des Unternehmens am Kapitalmarkt beschreibt. Die ,,Equity Story*
beinhaltet die zukiinftige Unternehmensstrategie sowie eine angemessene Finanzpla-
nung. Die Ergebnisse der ,,Equity Story“ flieflen in das Emissionsprospekt mit ein. Das
Unternehmen gibt darin Informationen tiber Geschiftsstrategie, Finanzplanung, den
Platzierungsumfang, den Zeitplan oder das angestrebte Borsensegment.

Nach dieser Vorbereitungsphase wiahlt das Unternehmen die konsortialfithrende
Bank aus. Die Auswahl findet in einem sogenannten ,,Beauty Contest* statt. Im ,,Beauty
Contest“ erhalten die Banken nach den Management-Prasentationen die Moglichkeit,
ihre Konzepte zur Borseneinfithrung vorzustellen. In der anschlieSenden Mandatsver-
einbarung (Letter of Engagement) verhandelt das Management mit der ausgewahlten
Bank die Eckpunkte der Emission. Bei Unterzeichnung der Mandatsvereinbarung wird
die Bank zum Konsortialfiihrer der Emission. Neben der konsortialfithrenden Bank
sind andere Banken im Konsortium vertreten.

Im néchsten Schritt wird eine Sorgfiltigkeitspriifung, auch Due Diligence genannt,
durchgefiihrt. Diese Priifung findet in der Regel mithilfe von Wirtschaftspriifern und
Rechtsanwilten statt und umfasst steuerliche, rechtliche und finanzielle Aspekte.
Gleichzeitig erstellt das Unternehmen ein vorlaufiges Emissionsprospekt. Das Emis-
sionsprospekt beinhaltet unter anderem Emissionseckpunkte, mogliche Risiken und
das Geschiftsmodell. Das vorldufige Emissionsprospekt wird einige Monate vor der
Platzierung erstellt. Etwa vier Wochen bevor das endgiiltige Emissionsprospekt fertig-
gestellt wird, finden Investoren-Konferenzen statt, auf der die Grofle der Kapitalerho-
hung sowie die Art der zu emittierenden Wertpapiere festgelegt werden. Im Anschluss
an die Konferenzen wird ein Emissionspreis vereinbart. Auflerdem fasst das Unter-
nehmen alle fiir die Platzierung relevanten Daten im endgiiltigen Emissionsprospekt
zusammen.

Im letzten Schritt wird die Erstemission vollzogen. Die konsortialfithrende Bank
kauft eine vereinbarte Menge der Aktien, um diese an der Borse zu verkaufen. Fiir die
Festlegung des Emissionspreises gibt es zahlreiche Moglichkeit. Die geldufigsten sind
Festpreisverfahren, Bookbuilding-Verfahren oder Auktionsverfahren.

2.3.2.1 Festpreisverfahren

Beim Festpreisverfahren wird der Emissionspreis der Aktien von der Gesellschaft und
dem Bankenkonsortium vor der Emission gemeinsam festgelegt. Der Preis hangt von
der aktuellen Marktlage, der Unternehmensbewertung und von den Preisen dhnlicher
borsennotierter Unternehmen ab. Die Anleger konnen innerhalb einer festgesetzten
Zeitspanne ihre Zeichnungsangebote, das heifit ihre Preisvorschlage, abgeben. Da-
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bei kommt es oft zu Uber- oder Unterzeichnungen beziiglich des vorher festgelegten
Preises. Ist die Nachfrage grofler als das Angebot, so ergeben sich Uberzeichnungen.
Die Nachfrage kann das Angebot tibersteigen, wenn der festgesetzte Preis unter den
Erwartungen der Anleger liegt. In solchen Fillen wird die Zeichnung vorzeitig ge-
schlossen. Wenn dagegen das Angebot die Nachfrage iibersteigt und der Preis tiber
den Erwartungen der Anleger liegt, ergeben sich Unterzeichnungen. Da es nicht genug
Kaufer fiir die Aktien gibt, ibernimmt das Bankenkonsortium oft einen Teil der Aktien
in ihr Portefeuille. Um dieses Risiko zu umgehen, greifen viele Erstemittenten auf das
Bookbuilding-Verfahren zuriick.

2.3.2.2 Bookbuilding-Verfahren

Das Bookbuilding-Verfahren ist international etabliert und zeichnet sich durch eine
dynamische Preisfindung aus. Im Gegensatz zum Festpreisverfahren wird hier der An-
leger direkt in die Preisfindung einbezogen. Die fiir die Emission zustdndigen Banken
geben eine Preisspanne vor, innerhalb welcher die Angebote der Anleger liegen mils-
sen. Auf der Basis der abgegebenen Angebote wird dann der Preis der Aktie ermittelt.
Der Preis der neu emittierten Aktien der adidas AG oder der T-Aktie der Deutschen
Telekom wurde beispielsweise mithilfe des Bookbuilding-Verfahrens ermittelt.
Das Bookbuilding-Verfahren lisst sich in vier Stufen einteilen:
1. Pre-Marketing-Phase:
In dieser Phase werden institutionelle Anleger, beispielsweise Versicherungen,
iiber die kommende Emission informiert. Dies geschieht iiber spezielle Veranstal-
tungen wie Werbe- oder Presseaktionen. Aus den von potentiellen Groflaktionaren
abgegebenen unverbindlichen Angeboten wird eine Zeichnungsspanne ermittelt.
Diese dient als Richtgréfie fiir den spateren Emissionskurs der Aktie.
2. Marketing-Phase:
Wihrend der Marketing-Phase werden institutionelle Groflinvestoren gezielt mit-
hilfe von Présentationsmappen oder PowerPoint-Présentationen angesprochen.
Die Présentationen finden bei einer sogenannten Road-Show statt, welche meist
durch Finanzmetropolen fiihrt.
3. Order-Taking-Phase:
Nach der Marketing-Phase werden die Auftrige entgegengenommen. Hier kon-
nen sowohl institutionelle als auch private Investoren ihre Zeichnungswiinsche
abgeben. Die vorgegebene Zeitspanne betrdgt meistens zwei Wochen. Aus den
abgegebenen Angeboten wird schliellich der endgiiltige Emissionspreis ermittelt.
Hier werden jedoch nur die Zeichnungswiinsche der institutionellen Investoren
in Betracht gezogen.
4. Zuteilungsphase:
In der letzten Phase des Bookbuilding-Verfahrens werden die Aktien ausgegeben.
Die Investoren, dessen Gebot mindestens dem Emissionspreis entsprach, haben
das Recht, die Aktien zu beziehen. Ist die Emission iiberzeichnet, legt die konsor-
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tialfiihrende Bank fiir einen bestimmten Teil der Aktien Zuteilungsquoten fest.
Neben diesen Aktien bekommen die Konsortialbanken weitere Aktien, welche sie
in eigener Verantwortung vor allem den Privatkunden zuteilen kdnnen.

Wenn beispielsweise ein Unternehmen 200.000 Aktien an der Borse plazieren mochte,
die Anzahl der gezeichneten Aktien aber 400.000 betrégt, kann der Konsortialfiihrer
beschlief3en, dass nur 50 % der Aktien zugeteilt werden. Das bedeutet, ein Anleger,
welcher 100 Aktien gezeichnet hat, hat ein Recht auf 50 %, also 50 Aktien.

2.3.2.3 Auktionsverfahren

Bei diesem Verfahren zur Bestimmung des Kurses fiir ein neu emittiertes Wertpapier
haben die Investoren die Moglichkeit, in einem festgelegten Zeitraum ihre Zeich-
nungswiinsche in Form einer Preis-Mengen-Kombination abzugeben. Nach Auktions-
ende werden die abgegebenen Gebote nach der Hohe des gebotenen Preises sortiert
und den Investoren zugeteilt. Zunichst bekommen die Investoren ihre Zuteilung, die
das hochste Gebot abgegeben haben. Die Zuteilung wird solange durchgefiihrt, bis
das Emissionsvolumen erschopft ist. Dabei bildet das niedrigste Gebot, welches aber
noch zur Zuteilung zugelassen ist, den Emissionspreis, zu dem alle Aktien zugeteilt
werden. Die unter dem Emissionspreis liegende Gebote werden nicht beriicksichtigt.
Im Gegensatz zu den ersten beiden Verfahren haben die Bank und der Emittent
bei einem Auktionsverfahren keinen Einfluss auf die Anlegerstruktur. Diese Art der
Preisbestimmung ist weniger gebrduchlich und stof3t vor allem bei institutionellen
Anlegern auf Widerstand. Dennoch hat Google als eines der wenigen fithrenden Un-
ternehmen bei ihrem Going Public im August 2004 das Auktionsverfahren gewihlt.
Die Nachfrage der Investoren lag jedoch weit unter dem erwarteten Wert. Der ur-
spriinglich anvisierte Preis lag bei 135 US-Dollar. Der Emissionspreis wurde jedoch
mit 85 US-Dollar festgelegt. Das Anwenden des Auktionsverfahrens fithrte zu einer
deutlichen Unterbewertung (Underpricing), denn der Preis der Aktien auf dem Se-
kundédrmarkt lag bei 100 US-Dollar. Nach zwei Monaten hatte sich der Aktienkurs
sogar mehr als verdoppelt. Somit kann man davon ausgehen, dass Google mit einem
traditionellen Emissionsverfahren einen deutlich hheren Preis erzielt hitte.

© Auf den Punkt gebracht: Die geliufigsten Methoden zur Festlegung des Emis-

sionspreises sind das Festpreisverfahren, das Bookbuilding-Verfahren oder das
Auktionsverfahren.

2.3.3 Kapitalerhohung

Ein Unternehmen hat die Moglichkeit, nach einer Erstemission den Aktienmarkt er-
neut zur Kapitalaufstockung zu nutzen. Hier spricht man von einer Kapitalerh6hung.
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Eine Kapitalerh6hung erfordert eine 3/4-Mehrheit auf der Hauptversammlung. Bei
der Kapitalerh6hung unterscheidet man zwischen der effektiven und der nominellen
Kapitalerhchung.

2.3.3.1 Effektive Kapitalerh6hung

Die effektive Kapitalerhhung schlieft eine ordentliche, bedingte oder genehmigte
Kapitalerhohung ein. In der Regel wird die ordentliche Kapitalerhohung gewdhlt. Sie
wird auch als Kapitalerhhung gegen Einlagen bezeichnet. Hier gibt das Unternehmen
neue Aktien aus. Die Altaktiondre haben ein Bezugsrecht, um die neuen Aktien zu
erwerben. Diese Aktien werden junge Aktien genannt.

Die bedingte Kapitalerhohung darf nur in bestimmten Féllen durchgefiihrt werden.
Dazu zdhlen der Tausch von Wandelanleihen in Aktien oder der Erwerb von Aktien zu
Optionsanleihen, die Vorbereitung einer bevorstehenden Fusion oder die Ausgabe von
Belegschaftsaktien. Die bedingte Kapitalerh6hung gibt den Aktiondren kein Bezugsrecht.

Die genehmigte Kapitalerh6hung erlaubt es dem Unternehmen, das Grundkapital
bis zu einem genehmigten Betrag innerhalb einer Zeitspanne von fiinf Jahren zu erhé-
hen. Hierzu bedarf es einer Genehmigung durch die Hauptversammlung. Der Emis-
sionszeitpunkt richtet sich hierbei nach einem fiir die Emission giinstigen Zeitpunkt.
Da die Genehmigung im Vorfeld erfolgt, erlaubt die genehmigte Kapitalerhdhung eine
schnelle Kapitalbeschaffung.

2.3.3.2 Nominelle Kapitalerhohung

Die nominelle Kapitalerh6hung sieht keine Kapitalzufuhr vor. Die Kapitalerh6hung
wird aus Gesellschaftsmitteln bestritten. Bei einer nominellen Kapitalerhhung wan-
delt das Unternehmen die Riicklagen in gezeichnetes Kapital um. Die Altaktiondre
bekommen in diesem Fall Gratisaktien ausgehandigt. Da die Riicklagen nicht ausge-
zahlte Dividenden sind, erlangen die Aktiondre durch die Ausgabe der Gratisaktien
keinen finanziellen Vorteil.

© Aufden Punkt gebracht: Bei der Kapitalerhdhung kann zwischen der effektiven
und der nominellen Kapitalerh6hung unterschieden werden, wobei die effektive
Kapitalerh6hung eine ordentliche, bedingte oder genehmigte Kapitalerh6hung
einschlieft.

2.3.3.3 Bezugsrecht
Gibt ein Unternehmen neue Aktien im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerh6hung
aus, so haben die bestehenden Aktionire ein Vorkaufsrecht. Die Anzahl der jungen
Aktien, welche sie erwerben diirfen, hangt von der Menge der Aktien, die sie halten,
und dem Bezugsverhaltnis ab.

Das Bezugsverhiltnis bildet eine Relation zwischen den Altaktien und den jungen
Aktien. Es gibt an, wie viele Altaktien den Bezug einer jungen Aktie decken.
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Bezugsverhiltnis = altes Grundkapital/Erhohungskapital

Beispiel

Der Wert der umlaufenden Aktien eines Unternehmens betragt 200.000 €. Durch die Aus-
gabe neuer Aktien ergab sich eine Kapitalerh6hung von 50.000 €. Somit ergibt sich ein
Bezugsverhailtnis von:

Bezugsverhaltnis = 200.000/50.000 = 4/1.

Ein Bezugsverhaltnis von 4:1 bedeutet, dass fiir vier Altaktien eine junge Aktie erworben
werden kann.

Durch das Bezugsrecht kann der Aktionar die nachteiligen Effekte der Aktienemission
ausgleichen. Nach der Kapitalerh6hung fallt der Aktienkurs der alten Aktie, da mehr Ak-
tien im Umlauf sind. Dadurch sind nach der Ausgabe neuer Aktien mehr Anteilseigner
am Vermogen des Unternehmens beteiligt, die sich den Gewinn des Unternehmens teilen.
Dieses Ergebnis wird als Kapitalverwésserung bezeichnet. Durch das Bezugsrecht haben
die Altaktiondre die Moglichkeit, die entstandenen Vermogensnachteile auszugleichen.

Beispiel

Der Anleger halt Aktien der BASF SE. Der Aktienkurs belauft sich auf 60 € je Aktie. Der Be-
zugskurs der neuen Aktie liegt bei 30€. Das Bezugsverhdltnis betrdgt 2:1.

Das heil3t, zwei Altaktien haben einen Wert von 120€. Bezieht der Aktionar die neue Aktie,
so hélt er drei Aktien mit einem Wert von 150€ (120 + 30). Daraus ergibt sich ein neuer Ak-
tienkurs zu 50€ (150/3). Durch die Ausgabe neuer Aktien muss der Altaktionar also einen
Verlust von 10 € je Aktie (60— 50) hinnehmen. Diesen kann er jedoch durch das Bezugsrecht
ausgleichen.

Das Bezugsrecht hat fuir den Altaktionar einen bestimmten Wert, da er die Aktie mithilfe
des Bezugsrechts zu 30 € statt zu 50 € erwerben kann. Der Wert des Bezugsrechts ermittelt
sich wie folgt:

n
wobei:
K,=alter Aktienkurs,
K,=Bezugskurs der neuen Aktie,
a=Anzahl der alten Aktien,
n=Anzahl der neuen Aktien.
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Im Beispiel ergibt sich folgender Wert des Bezugsrechts:

60—30 30
S - )
T+ 3

Der Wert des Bezugsrechts (10€) entspricht genau dem Verlust des Aktiondrs (10€). Der
Altaktiondr kann entweder sein Bezugsrecht an der Borse verkaufen oder das Bezugsrecht
ausuben. In beiden Fallen wird dadurch sein Verlust aus dem Kursverfall der Aktie durch
die Emission genau ausgeglichen. Das Bezugsrecht soll auBerdem dabei helfen, die beste-
henden Stimmrechtsverhdltnisse beizubehalten.

2.3.4 Borsenformen

Bei den Borsenformen wird zwischen der Prasenzborse und der Computerbdrse un-
terschieden.

Préasenzborse oder Parkettborse ist die klassische Form der Borse. Hier wird der
Handel von den Maklern personlich abgewickelt. An der Prasenzborse treffen sich zu
festgesetzten Zeiten die Makler, zugelassene Unternehmen sowie die Skontofiihrer.
Die Wertpapiere werden im Auftrag oder auf eigene Rechnung gekauft oder verkauft.

Die Prisenzborse findet man tiberwiegend bei kleinen Regionalborsen. Diese Form
der Borse wird immer mehr von computergestiitzten Borsenhandelssystemen verdrangt.

Bei der Computerbérse finden der Handel und die Auftragsabwicklung elektro-
nisch statt. Ein Beispiel dafiir ist die Computerborse der Deutschen Borse AG - Xetra
(Exchange Electronic Trading). In Deutschland werden {iber 95 % des deutschen Ak-
tienhandels {iber Xetra abgewickelt. Die Computerborse ist im Gegensatz zur Prasenz-
borse nicht ortsgebunden und kann per Internet genutzt werden.

2.3.4.1 Preisfestsetzung: Handlermarkt vs. Auktionsmarkt

Auf dem Sekundédrmarkt, auch als Umlaufmarkt bezeichnet, werden bereits emittierte
Wertpapiere gehandelt. Der Sekundarmarkt ist fiir die Bewertung und die Preisbildung
der umlaufenden Wertpapiere zustindig und kann in zwei Arten unterteilt werden,
den Handlermarkt und den Auktionsmarkt.

2.3.4.1.1 Handlermarkt

Der Handlermarkt ist ein Over-The-Counter-Markt (OTC-Markt). Es handelt es sich
um eine reine Computerbodrse. Die Aktienpreise werden in einem Art Katalog im
Computer elektronisch gelistet. Die Anbieter bieten ihre Aktien zu einem festen Geld-
kurs an (Bid Price), wihrend die Nachfrager zu einem festen Briefkurs nachfragen
(Ask Price). Ein Borsenmakler veroffentlicht diese Kauf- und Verkaufskurse, auch
Quotes genannt. Er stimmt die Transaktion fiir Kdufer und Verkaufer ab und sichert
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die Marktliquiditat, jedoch nicht im Auftrag des Emittenten, sondern zum eigenen
Vorteil. Die durch den Bérsenmakler erhohte Liquiditét dient der Preisqualititsverbes-
serung und ermoglicht so den Investoren ein Kaufen und Verkaufen zu angemessenen
Preisen. Bei einer Uberlappung von Angebot und Nachfrage kommt es zu Transaktio-
nen und es bildet sich der tatsachliche Aktienpreis. Ein Beispiel des Handlermarkts ist
die NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations), eine
US-amerikanische elektronische Borse. Hier agieren unterschiedliche Maklerfirmen
(z.B. Goldman Sachs) zwischen Kaufern und Verkiufern als ,,Vermittler®,

Merke!

Bei dem Handlermarkt handelt es sich um ein Over-The-Counter-Markt (OTC-
Markt), welcher eine Computerborse ist.

2.3.4.1.2 Auktionsmarkt

Im Gegensatz zum Handlermarkt hat der Auktionsmarkt einen festen physikalischen
Sitz, beispielsweise die Wall Street in New York. Die Grof3zahl fithrender Unternehmen
handelt am Auktionsmarkt. Ein Beispiel hierfiir ist die Bérse NYSE (New York Stock
Exchange). Dabei werden der nachgefragte Preis und der angebotene Preis elektro-
nisch zusammengefiithrt. Hier wird mithilfe eines Auktionssystems der Aktienkurs
ermittelt. Die Aktienkurse werden ohne Verzdgerung an die Offentlichkeit weiter-
gegeben. Der Wertpapierhandel findet auf einer Plattform statt und ist von jedem
Standort der Welt méglich.

Die London Stock Exchange ist ein Beispiel fiir beides, eine Handlerborse und
eine Auktionsborse. Wihrend im Jahr 2009 etwa 2.700 Aktien iiber die London Stock
Exchange durch Broker gehandelt wurden, wurden gleichzeitig 900 Wertpapiere tiber
das Auktionssystem SETS (Stock Exchange Trading System) gehandelt. An der SETS
haben die Handler die Moglichkeit, ihre Kaufs- oder Verkaufsorder zu einem angege-
benen Preis in einer begrenzten Periode aufzugeben oder aber eine angegebene Menge
an Aktien zum besten Preis mit sofortiger Wirkung zu erwerben.

Merke!

Der Auktionsmarkt ist ortsgebunden. Hier wird der Aktienkurs mithilfe eines
Auktionssystems ermittelt.

© Auf den Punkt gebracht: Bei den Bérsenformen wird zwischen der Prasenzborse
und der Computerborse unterschieden. Wahrend an der Prasenzborse der Handel
und die Auftragsabwicklung durch Makler stattfinden, wird an der Computer-
borse der Handel elektronisch abgewickelt.
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2.3.4.2 Wichtige Handelsplatze

Deutschland verfiigt iiber insgesamt acht Borsen: Berlin, Hamburg, Hannover, Bre-
men, Stuttgart, Diisseldorf, Miinchen und eine der weltgréfiten Handelsplitze fiir
Wertpapiere, die Frankfurter Borse. Sie alle gehoren zur ,,Deutsche Borse Gruppe®
Die ,,Deutsche Borse Gruppe® ist eine der grofiten Borsenorganisationen der Welt,
welche Unternehmen und Investoren Zugang zum Weltkapitalmarkt bietet. Weitere
international fithrende Borsenplétze sind:

New York Stock Exchange (NYSE),

New Yorker Computerborse NASDAQ,

London Stock Exchange,

Tokyo Stock Exchange.

2.3.4.3 New York Stock Exchange

Die New York Stock Exchange (NYSE) ist die weltgrofite Wertpapierborse. Sie gehort
zu der NYSE Euronext-Gruppe. In den Nachrichten wird oft nur von der ,Wall Street“
gesprochen, da die NYSE ihren Sitz in der gleichnamigen Straf3e in New York, USA hat.

An der NYSE werden téiglich Milliarden von Aktien gehandelt. Im Jahr 2008 hatten
3.507 Unternehmen eine Borsennotierung an der NYSE. Davon waren 3.097 US-Un-
ternehmen wie Apple, Boeing oder General Motors. Zu den deutschen Unternehmen,
welche an der NYSE gelistet sind, geh6ren unter anderem Deutsche Bank, Fresenius
Medical Care und SAP.

Aufgrund ihrer Grofle und Bedeutung gilt die NYSE als Leitborse fiir alle Markte.
Eine wichtige Rolle spielt der bekannteste Aktienindex der NYSE, der Dow Jones In-
dustrial Average. Dieser setzt sich aus den dreiflig groiten US-Unternehmen zusam-
men und ist ein weltweiter Indikator fiir die Stimmung auf dem Aktienmarkt. Die
Auf- und Abwirtsbewegungen des Dow Jones beeinflussen die Kursentwicklungen auf
dem gesamten Globus. Wenn die Anleger von sinkenden Kursen an der Wall Street
horen, verkaufen sie sofort ihre Aktien, was eben zu einem Kursverfall in London
oder Frankfurt fiithrt.

Merke!

Die New York Stock Exchange (NYSE) ist die weltgro3te Wertpapierborse und gilt
somit als Leitborse fir alle Markte.

Die im Dow Jones gelisteten Aktien miissen keine bestimmten Aufnahmekriterien
erfiillen. Die Zusammensetzung der dreiflig Unternehmen wird von einem unabhén-
gigen Komitee des ,Wall Street Journal® festgelegt. Bei der Auswahl wird auf Umsatz,
Gewinnwachstum und Marktkapitalisierung eines Unternehmens geachtet.
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2.3.4.4 Frankfurter Wertpapierborse

Die Frankfurter Wertpapierborse, inklusive der Computerborse Xetra, ist die wichtigste
Borse Deutschlands. Mit einem Marktanteil von rund 90 % des Handels (gemessen am
Umsatz) ist sie die grofite und umsatzreichste Wertpapierborse in Deutschland. Bei
auslandischen Aktien betrug der Anteil rund 83 % des Umsatzes (bezogen auf Prasenz-
handel der Frankfurter Wertpapierborse und Computerborse Xetra). Am 23. Mai 2011
wurde jedoch der maklergestiitzte Parketthandel der Frankfurter Borse eingestellt und
komplett auf das Xetra-System umgestellt. An der Borse Frankfurt sind die Aktien von
mebhr als 10.000 nationalen und internationalen Unternehmen aus 70 Lindern notiert.

Um in Europa auf dem Kapitalmarkt zu agieren, gibt es generell zwei Wege. Die Akti-
engesellschaft kann sich am EU-regulierten Markt listen lassen oder aber am regulierten
Markt der Borse (regulierter inoffizieller Markt). An der Frankfurter Bérse bedeutet eine
Notierung auf dem regulierten Markt, dass die Aktie entweder im General-Standard-
oder im Prime-Standard-Segment gelistet ist, wihrend die Zulassung zum Handel am
regulierten inoffiziellen Markt zu einer Notierung im Entry-Standard-Segment fiihrt.
Die Deutsche Borse hat mit der Einfithrung neuer Marktsegmente mehr Transparenz an
der Frankfurter Bérse geschaffen. Frither wurden die Segmente ,,General Standard“ und
»Prime Standard” als ,,Amtlicher Markt“ und ,Geregelter Markt" bezeichnet. Zu unter-
scheiden sind diese vom ,,Freiverkehr, dem ungeregelten Markt. Fiir Unternehmen mit
Aktien, welche in Prime und General Standard gelistet werden, gelten weit striktere Regeln
und Bedingungen als fiir die Aktiengesellschaften, welche im Freiverkehr emittieren.

Unternehmen, deren Anteile im General Standard gehandelt werden, miissen die
entsprechenden gesetzlichen Anforderungen erfiillen. Zu den gesetzlichen Mindestan-
forderungen gehoren Jahresberichtserstattung und Ad-hoc-Mitteilungen tiber Ereig-
nisse, die Auswirkungen auf den Aktienkurs haben konnten. Dieses Segment eignet
sich fiir Unternehmen, welche Investoren auf nationaler Ebene ansprechen wollen.

Im Prime Standard gelten Transparenzanforderungen, welche zusitzlich zu den
Anforderungen des Gesetzgebers erfiillt werden miissen. Dazu gehoren die Erstel-
lung von Quartalsberichten, das Anwenden des internationalen Rechnungslegungs-
standards (IFRS) oder die Veroffentlichung eines Unternehmenskalenders mit den
wichtigsten Terminen. Der Prime Standard eignet sich besonders fiir Unternehmen,
welche fiir internationale Investoren attraktiv sein wollen. Aktienindizes wie der DAX
nehmen ausschliefllich Aktien aus dem Prime Standard auf.

Der Freiverkehr, welcher den Entry Standard der Frankfurter Borse beinhaltet,
hat weit weniger anspruchsvolle Anforderungen. Das Segment Entry Standard eig-
net sich besonders fiir junge Unternehmen, welche bei ihrem ersten Bérsengang erst
Vertrauen bei Anlegern schaffen méchten. Unternehmen, die hier emittieren, miis-
sen mehr Transparenz bieten als im normalen Freiverkehr. Zu den Voraussetzungen
gehoren unter anderem, eine Bank an seiner Seite zu haben, welche beratende und
unterstiitzende Tatigkeiten tibernimmt. Doch nicht nur junge Unternehmen emittie-
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ren im Entry Standard. Dieses Segment wird durchaus von namhaften Unternehmen
wie Moninger Holding AG oder Schwilbchen Molkerei AG genutzt. Diese Firmen
mochten zwar auf dem deutschen Markt vertreten sein, doch ist dieser Markt eher von
geringer Bedeutung, als dass sie die Kosten sowie die Publikationspflichten, welche mit
der Zulassung zum Prime oder General Standard entstehen, ibernehmen méchten.

O Auf den Punkt gebracht: Fiir die Notierung auf dem regulierten Markt der Frank-
furter Borse wird die Aktie entweder im General-Standard- oder im Prime-Stan-
dard-Segment gelistet. Die Zulassung zum Handel am regulierten inoffiziellen
Markt bedarf einer Notierung im Entry-Standard-Segment.

So wie an der NYSE der Dow Jones eine wichtige Rolle spielt, so ist der Deutsche Akti-
enindex (DAX) das wichtigste Barometer fiir die Aktienkurse im deutschen Raum. Der
DAX vereint die Kursbewegungen der dreiflig umsatzstirksten deutschen Aktiengesell-
schaften in einer einzigen Kennzahl und basiert auf den Kursen des elektronischen Han-
delssystems Xetra. Dabei steigt der DAX proportional zu dem gewichteten Durchschnitt
der Aktienkurse der gelisteten Unternehmen. Diese Unternehmen werden auch als Blue
Chips bezeichnet. Dazu gehéren u.a. Adidas, BMW, Deutsche Telekom und Lufthansa.
Die Unternehmen, welche im DAX vertreten sind, werden regelmaflig auf ihre
Eignung tiberpriift. Das Management der Deutschen Borse entscheidet dann, ob diese
Unternehmen im DAX bleiben oder aber eventuell ausgeschlossen werden.

Hintergrund: Berechnung des DAX

Seit Mai 1999 wird der DAX anhand der Xetra-Werte ermittelt. Die Berechnung des DAX basiert auf einer
komplizierten Laspeyres-Formel. Der Kurs jeder der drei8ig Aktien wird nichtim Verhéltnis 1/30 gewichtet,
sondern anhand deren Marktkapitalisierung. Das heift, die Unternehmen, die eine gro3ere Marktkapita-
lisierung aufweisen, haben einen starkeren Einfluss auf die DAX-Entwicklung. Die Berechnung beginnt
bérsentédglich (Montag bis Freitag) ab 9:00 Uhr und wird sekiindlich aktualisiert. Sie endet um 17:30 Uhr.
Die Berechnung erfolgtanhand der Er6ffnungskurse der drei8ig DAX-Unternehmen. Liegen fiir einzelne
Aktien keine Er6ffnungskurse vor, so werden die Schlusskurse des Vortags zur Berechnung genutzt.

Neben dem DAX gibt es in Deutschland zahlreiche andere Indizes. Einige wichtige
davon sind:
MDAX: Dieser Index umfasst die fiinfzig Werte der mittelgrofien Unternehmen
(Mid Caps). Gelistet sind hier unter anderem Axel Springer, Bilfinger oder Fiel-
mann.
SDAX: Hier sind die fiinfzig Werte kleinerer Unternehmen vertreten (Small
Caps). In diesem Index sind unter anderem Zalando, Sixt oder Bauer gelistet.
TecDAX: Er umfasst die dreif$ig wichtigsten Technologiewerte. Zu diesen Unter-
nehmen zéhlen u.a. Carl Zeiss Meditec AG, Nordex oder Jenoptik.
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Neben den zu nationalen Borsen gehérenden Indizes gibt es auf européischer Ebene
noch den sogenannten EURO STOXX 50 und den STOXX 50. Der EURO STOXX 50
vertritt die fiinfzig grofiten Gesellschaften innerhalb der Eurozone (z.B. BASF, Carre-
four, Nokia), wihrend im STOXX 50 die fiinfzig bedeutendsten Unternehmen Europas
vertreten sind (z. B. Daimler, Credit Suisse Group AG, Total).

2.4 Lern-Kontrolle

Kurz und biindig

Die Emission von Aktien ist eine Form der Eigenkapitalfinanzierung, welche einem Aktionar,
also der Inhaber von Aktien, Anteilsrechte am Gesamtvermodgen einer Aktiengesellschaft
verschafft. Zusatzlich hat der Aktionar bestimmte Verwaltungs- und Vermogensrechte. Dazu
gehoren unter anderem das Recht auf Teilnahme in der Hauptversammlung oder das Recht
auf anteilige Dividende. Aktien kdnnen in vielen unterschiedlichen Formen emittiert werden.
Die Ausstattungsmerkmale einer Aktie variieren vor allem hinsichtlich der Gewahrung unter-
schiedlicher Rechte. Die géngigsten Formen von Aktien sind die Stamm- und Vorzugsaktien.
Die Kursentwicklung und damit der Wert einer Aktie hdangen von vielen unterschiedlichen
Faktoren ab. Die Kursrichtung einer Aktie kann nie mit hundertprozentiger Sicherheit vor-
hergesagt werden. Sie kann jedoch mithilfe der Fundamentalanalyse sowie der technischen
Analyse bestimmt werden. Die Fundamentalanalyse basiert auf der Annahme, dass die
Kursentwicklung von Aktien durch den inneren Wert einer Aktie bestimmt wird. Die tech-
nische Analyse hingegen betrachtet die historische Entwicklung von Kursverlaufen, um die
zukiinftige Entwicklung eines Aktienkurses vorherzubestimmen.

Die Aktien werden wie Anleihen an der Borse gehandelt. Die Borse agiert als ein Marktplatz,
wo das Angebot und die Nachfrage fiir Wertpapiere zusammengefiihrt werden. Aktien kon-
nen im Zuge der Erstemission (Going Public) nach der Griindung eines Unternehmens oder
bei einer Kapitalerh6hung eines bereits borsennotierten Unternehmens emittiert werden.
Beim ersten Gang an die Borse gibt eine Gesellschaft erstmalig seine Aktien aus (Erstemis-
sion). Hier fungiert die Borse als Primarmarkt. Von einer Kapitalerhhung spricht man, wenn
ein Unternehmen nach einer Erstemission den Aktienmarkt erneut zur Kapitalaufstockung
nutzt. Auf dem Sekundarmarkt, auch als Umlaufmarkt bezeichnet, werden bereits emittierte
Wertpapiere gehandelt. Der Sekundarmarkt ist fir die Bewertung und die Preisbildung der
umlaufenden Wertpapiere zustandig und kann in zwei Arten unterteilt werden, den Hand-
lermarkt und den Auktionsmarkt.

Bei den Borsenformen wird zwischen der Prasenzborse und der Computerborse unter-
schieden. Bei der Prasenzborse wird der Handel von den Maklern personlich abgewickelt.
Bei der Computerbérse finden der Handel und die Auftragsabwicklung elektronisch statt.
In Deutschland sind insgesamt acht Borsen vertreten: Berlin, Hamburg, Hannover, Bremen,
Stuttgart, Disseldorf, Miinchen und eine der weltgroBten Handelsplatze fiir Wertpapiere, die
Frankfurter Borse. Zu den groften international fihrenden Borsenplatzen zahlen die New
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York Stock Exchange (NYSE), New Yorker Computerbdrse NASDAQ, London Stock Exchange
und Tokyo Stock Exchange.

© Let's check
1. Setzen Sie aus den fiinf vorgegeben Begriffen den jeweils richtigen in die Li-
cken ein.
Stlickaktien, vinkulierte Namensaktien, Stammaktien, Vorzugsaktien, Inhaberaktien
_ raumen den Aktiondren besondere Anspriiche ein, z.B. bei
der Dividende, dem Stimmrecht und den Liquidationserlésen.
___ sind Aktien, bei denen die Ubertragung an Zustimmung der
Gesellschaft geknUpft ist.
_ werden zu gleichen Teilen ausgegeben und spiegeln somit
die gleichen Anteile am Grundkapital des Emittenten wider.
_ gehorenzu der meist verbreiteten Aktienart in Deutschland,
die auf dem Prinzip der Gleichberechtigung basieren, d. h. gleiches Stimmrecht,
Dividendenrecht, Recht auf Liquidationserldse, Recht bei Kapitalerh6hung.
Die ___ lautenaufden jeweiligen Inhaber und kénnen ohne
formellen Antrag verduBert werden. Das deutsche Aktiengesetz betrachtet
diese Aktie als Regelfall.
2. Geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Eine Vorzugsaktie kann in eine Stammaktie umgewandelt werden.
O Richtig
O Falsch
3. Kreuzen Sie die richtigen Antworten an (Mehrfachnennung maglich).
Zu den Rechten eines Stammaktionars gehoren:
Recht auf Liquidationserlds
Recht auf anteilige Dividende
Mehrfachstimmrecht
Recht auf Information
Recht auf Gratisaktien
4. Welche der folgenden Punkte gehdren zu einer Fundamentalanalyse (Mehrfach-
nennung).
O Makroanalyse
O Chartanalyse
O Industrieanalyse
O Analyse der Konkurrenten
5. Die Daimler AG zahlt eine Dividende von 2 € pro Aktie aus. Es wird ein kons-
tantes Wachstum der Dividende um 5% erwartet. Der Eigenkapitalkostensatz
betragt 11 %. Berechnen Sie den Barwert der Aktie.
O 25€

ooooo
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0O 35¢
O 45€¢
O 55€
6. Die Fundamentalanalyse vergleicht den tatsdchlichen, inneren Wert der Aktie
mit dem Kurswert. Wenn der errechnete Barwert der Aktie groBer ist als der
Kurswert, dann sollte die Aktie ...
O ... verkauft werden.
O ... gekauft werden.
7. Geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Das Momentum gibt Aufschluss dariiber, mit welcher Schwungkraft sich die Kurse in
Relation zum aktuellen Kursniveau bewegen.
O Richtig
O Falsch
8. Die weltgro3te Wertpapierborse ist die ...
O ... Frankfurter Wertpapierborse.
O ... New York Stock Exchange.
[0 ... Tokio Stock Exchange.
O ... Hongkong Stock Exchange.
9. Beim Festpreisverfahren ...

O ... bestimmen die Anleger den Aktienpreis.

O ... bestimmt der Emittent und das Bankenkonsortium den Aktienpreis.
O ... bestimmt nur der Emittent den Aktienpreis.

O ... bestimmt nur das Bankenkonsortium den Aktienpreis.

10. Geben Sie an, ob die folgenden Aussagen richtig oder falsch sind.
a. Der Prime Standard der Frankfurter Borse eignet sich besonders fiir Unter-
nehmen, welche bei nationalen Investoren emittieren wollen.
O Richtig
O Falsch
b. Der MDAX umfasst die flinfzig Werte mittelgroer Unternehmen.
O Richtig
O Falsch
¢. Ander Prasenzborse wird der Handel von den Maklern persénlich abgewickelt.
O Richtig
O Falsch

@ Vernetzende Aufgaben
1. Erklaren Sie, was man unter einer Aktie versteht.
2. Nennen und erkldren Sie drei Rechte der Aktionare.
3. Die Bayer AG gibt eine Dividende in Hohe von 1,50 € aus. Der Gewinn pro Aktie
betragt EPS=1,50€.
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Kapitel 2 - Eigenkapitalinstrumente und Aktienmarkte

a. Man geht von einem Nullwachstum und einer vollstandigen Gewinnaus-
schiittung aus. Die vom Anleger geforderte Rendite liegt bei 12 %. Wie hoch
musste der theoretische Preis der Aktie sein?

b. Nun erwartet man ein konstantes Dividendenwachstum von 8 % fiir die
nachsten 3 Jahre sowie einen Wachstum von 5% fir die darauffolgenden
zwei Jahre. Danach kann die Aktie fiir 10€ verkauft werden. Berechnen Sie
den Barwert der Aktie.

c.  Wie dndert sich der Wert der Aktie mit einem Dividendenwachstum von 6 %
fur alle Zukunft?

Erkldren Sie den Unterschied zwischen der Fundamentalanalyse und der techni-

schen Analyse.

Nennen Sie die drei Arten zur Preisbestimmung von Aktien und erldutern Sie die

wesentlichen Unterschiede.

Besuchen Sie die Investor-Relations-Seiten von BMW (» http://www.bmwgroup.

com/d/0_0_www_bmwgroup_com/investor_relations/ir_2011.html), Henkel

(» http://www.henkel.de/investoren-und-analysten) und Volkswagen (» http://

www.volkswagenag.com/vwag/vwcorp/content/de/investor_relations.html).

Suchen Sie die rechtlichen Unterschiede zwischen den Vorzugs- und Stammak-

tien heraus.

Besuchen Sie die Homepage der Deutschen Borse AG (» http://deut-

sche-boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/home). Suchen Sie die

aktuelle Zusammensetzung von DAX, MDAX, SDAX und TecDAX heraus.
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