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~Der optimale Bezugspreis bei Kapitalerh6hungen mit Bezugsrechten®

Das Platzierungsrisiko bei einer Kapitalerh6hung gegen Einlagen wird i.d.R. gegen Zahlung
einer Ubernahmeprovision auf ein Emissionskonsortium tibertragen. Wir ermitteln die faire
Pramie fiir eine solche Ubernahmegarantie und beriicksichtigen das Platzierungsrisiko auch
in der Bewertung der Bezugsrechte als Call-Optionen. Dies dient vor allem dem Zweck, die
Bedeutung des Bezugspreises fir die Vermdgensposition der Anteilseigner zu analysieren.
Wir zeigen, dass bei fairer Bewertung die Hohe des Bezugspreises irrelevant ist, obwohl der
faire Wert der Ubernahmegarantie tiberproportional im Bezugspreis steigt. Einige
weiterfiihrende Uberlegungen lassen dann jedoch einen méglichst hohen Bezugspreis als
vorteilhaft erscheinen. (JEL G30, G32)



