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Herausforderungen bei KEs borsennotierter

Gesellschaften

Vermeidung der HV: Begrenzter Spielraum

Nutzung des
genehmigten Kapitals
nur beschrankt moglich

bei der Festsetzung des
Bezugspreises

Anfechtungsrisiken,
Zeitkomponente

+ KEs mit Bezugsrecht:
faktischer Bezugs-
rechtsausschluss/ fak-
tischer Bezugszwang

* Nutzung des * max. 50% des GKs

Genehmigten fur Bar- bzw.
Kapitals SachKEs

« Umfang abhangig * max. 20 % des « BarKEs mit vereinfach-
von Satzungser- GKs bei BarKEs tem Bezugsrechtsaus-
machtigung durch mit vereinfachtem schluss: grds. max. 5%
HV Bezugsrechts- unter Borsenkurs (i.0.

ausschluss ggf. groBere Spielrau-
me bei Sanierungen)

Komplexer

kapitalmarktrechtlicher

Rahmen

* Prospektpflicht/-aus-

nahmen, Infodokument,
WIB, ggf. Sanierungs-
befreiung (WpUG)

Umfangreiche
Dokumentation und
Koordination mit
Investmentbank und
ggf. BaFin



Fallbeispiel: (kombinierte) BarKEs (1)

« Kurzfristige Liquiditatszufuhr * Mit Bezugsrecht der Aktionare

durch 20%er BarKE KE aus Bar-KE - Offentliches Angebot (damals) bis

- Prospektfrei, da genehmigten mit EUR 8 Mio. prospektfrei, aber WIB

Privatplatzierung Kapital HV-Beschluss « Auffillen auf Gesamtbrutto-
emissionserlos von insgesamt
EUR 10 Mio. (Beschluss der
Anleiheglaubigerversammiung)

* Bruttoemissionserlos rund EUR
2,59 Mio.




Fallbeispiel: (kombinierte) BarKEs (2)

Ablauf Bezugsfrist,
VS und AR Beschliisse:

VS und AR Unmittelb Endglltige Festlegung
HR Eintragung Beschliisse S Einzelheiten

VS und AR Einbuchung ’ Durchfiihrung KE; naﬁln rganbe- .

Beschliisse Noti ’ ‘. Bis-zu“-KE Festlegung schlussen :

.. otierungsau - : . VO Ad-hoc- .
Durchfithrung KE, Unmittelbar nach  nahme Beschluss Einzelheiten (insbes. Mitteilun : HR Eintragung
Ausnutzung Organbeschliissen ° Bezugspreis inkl. J Einbuchung ,
genehmigtes Kapital  v@ Ad-hoc- . e Abschlag, . . ! . .
und Preisfestsetzung  Mitteilung Hv E'mberufung ! Bezugsverhaltnis, B;f:er:al:hssot Notura‘::lr:ges aut

(inkl. Abschlag) ; ; Uberbezug) gsang ;

° ! i ° ¢ |

Bar-KE aus genehmigtem

Kapital Ordentliche Bar-KE mit Bezugsrecht

Festbezugs- iund é ¢ °
Backstop Vereinparung HRA inkl. KE- Eintragung HV- Gestattung WIB | Abrechnung o

i o Dokumentation Beschluss : ¢ durch BaFin N ! Ablauf
Zeichnung (Zeichngnggschein, i Due Dilligence \  Zeichnung 0 ) Anfechtupgsfrist
| Hauptaktionar V_erzelchnl_s der i WIB und ' Wertpapier- Lt.egal Opinion, ynd HRA |nkI: KE
: Zeichner, Einzah- {  Abstimmung | institut ! Disclosure Dokumentation
6 lungsbestatigung, . WIB mit BaFin ® Ic_)(:it‘itc?:rs‘ (Zeichngnggschein,

Abwicklu.ng.sve_rtrag Kostenberechnung) Ubernahmevertrag B?g;;gg::'on’ Certificate zﬁﬁﬁgg;gjﬁ-

Wertpapierinstitut Wertpapierinstitut Letter ° lungsbestatigung,

Bring Down-DD, Kostenberechnung)

Legal Opinion



Fallbeispiel: (kombinierte) BarKEs (3)

Herausforderung HV-Beschluss SanierungsKE

« Ausgangspunkt: angestrebter Bruttoemissionserlos

* Nominales KE-Volumen und endgultige Aktienzahl ergeben sich
erst unter Berlcksichtigung des Bezugspreises und des
Bezugsverhaltnisses

» Dennoch klare Festlegung erforderlich: ansonsten Verwischung
der Grenzen zum genehmigten Kapital

S




Fallbeispiel: (kombinierte) BarKEs (4)

Berechnungsparameter

rlzaxl.En\?ule Aktienzahl u. nominales angestrebter Bruttoemissionserlos
apkE-vVolumen Bezugspreis

Bezugsverhaltnis (ggf. Aufrundung) alte Aktienzahl
max. neue Aktienzahl

endgiltige neue Aktienzahl Ermittlung aufgrund des Bezugsverhiltnisses

nominales KapE-Volumen Anzahl neuer anteiliger Betrag

endgultige neue
Aktienzahl

endgultiger Bruttoemissionserlos Bezugspreis




Fallbeispiel: (kombinierte) BarKEs (5)

Beschlussfassung Hauptversammlung

Das ... Grundkapital der Gesellschaft wird gegen Bareinlagen um bis zu EUR 7.310.000,00 ... erhoht. ... Die neuen Aktien
werden zum geringsten Ausgabebetrag von EUR 1,00 je Stuckaktie ausgegeben ...

Die endgultige Anzahl der neu auszugebenden Stuickaktien sowie der nominale Kapitalerhohungsbetrag aus dieser
Kapitalerhohung sind auf denjenigen Hochstbetrag beschrankt, der sich aus der Division des angestrebten
Bruttoemissionserloses in Hohe von EUR 7.310.000,00 durch den vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats ...
festzusetzenden Bezugspreis ergibt. Das nominelle Kapitalerhohungsvolumen ergibt sich aus der Multiplikation der sich
auf Basis des gemal dem nachfolgenden Absatz ermittelten Bezugsverhaltnisses ergebenden Anzahl von
auszugebenden neuen Stuckaktien mit EUR 1,00. ...

Das Bezugsverhaltnis (alte zu neue Aktien) entspricht dem Verhaltnis der am Tag vor Veroffentlichung des Bezugsangebots
... ausgegebenen Anzahl von Stuckaktien zu der Anzahl der im Rahmen der Kapitalerhohung hochstens auszugebenden
Stuckaktien gemal der Berechnung nach Satz 1 des vorstehenden Absatzes. Zur Erzielung eines praktikablen
Bezugsverhaltnisses kann das Bezugsverhaltnis auf zwei Dezimalstellen aufgerundet werden. Die tatsachliche Anzahl
der auszugebenden neuen Stuckaktien ist dann auf Basis dieses gerundeten Bezugsverhaltnisses zu ermitteln. ...

... Nicht bezogene neue Stiickaktien, die auch aufgrund des Uberbezugsrechts ... nicht bezogen werden, werden der ....
auf Basis ihrer Verpflichtung zum Erwerb samtlicher neuer Aktien ...angeboten. ...



Debt-Equity-Swap

Glaubiger

g

Einbringung
Forderung

Aktien aus KE

Schuldenreduzierung durch Wandlung von Verbindlichkeiten in
Eigenkapital (z.B. von Schuldverschreibungen,
Darlehensforderungen)

Dadurch Verbesserung der Eigenkapitalquote und Schaffung
von Liquiditat (Wegfall von Zinsen und Tilgung)

Technisch in der Regel durch Kapitalernohung gegen
Sacheinlage unter Bezugsrechtsausschluss oder gemischte
Bar-/SachKE

Moglich durch Beschluss der HV oder aus genehmigtem Kapital

Ggf. Sanierungsbefreiung (§ 37 Abs. 1 WpUG iVm § 9 Satz 1
Nr. 3 WpUG-AngbotsVO)

Kernproblem Bewertung: Wert der eingebrachten Forderung
muss mindestens Nominalwert der ausgegebenen Aktien (in der
Regel EUR 1 je Aktie) entsprechen

Im Ubrigen erweiterter Anfechtungsausschluss fiir KEs durch
HV-Beschluss im Hinblick auf die Angemessenheit des Wertes
der Einlage



Kapitalschnitt und anschlieBRende Kapitalerhohung

« Erhohung des Borsenkurses durch Zusammenlegung von Aktien auf mindestens EUR 1
« Ggf. Zusammenlegung von Aktien zur Deckung von Verlusten (Buchsanierung)

» Volumen eines vor Kapitalschnitt geschaffenen genehmigten Kapital bleib unverandert, auch wenn es
nachher mehr als 50% des Grundkapitals betragt -> enormer Spielraum fur nachfolgende KEs

z.B.:

Vor Kapitalschnitt Nach Kapitalschnitt 20 zu 1

Grundkapital EUR 288 Mio. EUR 14,4 Mio.

S G EUR 144 Mio. EUR 144 Mio.
Kapital
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