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Disintermediation durch Mikroanleihen

Von Andreas Horsch und Stefan Sturm, Bochum*

1. Einleitung

Auf dem deutschen Kapitalmarkt sind kleinvolumige Anleihen mittel-
standischer, nicht borsennotierter Unternehmen, sogenannte Mikroanlei-
hen, noch eine Seltenheit. Gegentiber dieser verbrieften Aufnahme von
Fremdkapital werden stattdessen unverbriefte Bankkredite bevorzugt.
Okonomisches Handeln der Beteiligten unterstellt, bieten diese Kredite
Kapitalgebern und -nehmern demnach bislang attraktivere Chance-/
Risiko-Positionen. Zuletzt mehren sich aber die Beispiele fiir eine erfolg-
reiche Uberwindung der Marktwiderstinde, die den Attraktivitatsnach-
teil von Mittelstandsanleihen begriinden. Zu den ersten und daher
bedeutendsten zidhlen die Anleiheemissionen der ZIMBO - RZ Zimmer-
mann Bochum GmbH & Co. Holding KG' sowie der nicht bérsennotier-
ten Ernst Klett AG.% Trotz der zwar steigenden, aber auch 2007 noch ge-
ringen quantitativen Bedeutung solcher Emissionen bieten ihre qualitati-
ven Eigenschaften wichtige Ansatzpunkte fiir eine 6konomische Analyse:

e Zum einen lassen sie sich als Symptome eines generellen unternehme-
risch motivierten Ubergangs von unverbrieften zu verbrieften Kredit-
finanzierungen interpretieren. Motive sowie Durchfiihrung von Mikro-
anleihen sind also zu wiirdigen vor dem Hintergrund der sich wan-
delnden Rolle der Kreditinstitute in Finanzierungsbeziehungen, die als
Disintermediation bezeichnet wird.

* Die Verfasser danken einem anonymen Gutachter fiir ausgesprochen wertvolle
Anregungen und dariiber hinaus Stephan Paul, Nils Crasselt und Nicolas Weber
fur ihre zahlreichen konstruktiven Hinweise.

1 Der 1953 gegriindete Emittent versteht sich heute als mittelstandisches Unter-
nehmen der Nahrungs- und Genussmittelindustrie, vgl. zum Emittenten ausfiithr-
lich ZIMBO (2003b), S. 6-15.

2 Die seit 1897 unter diesem Namen firmierende Unternehmensgruppe fungiert
als Holding fir mehr als 50 Bildungs- und Verlagsunternehmen kleinerer Gré8en-
ordnung, vgl. zum Emittenten ausfiihrlich Klett (2004), S. 6-19.
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e Zum anderen stehen die Emissionen fiir eine gelungene Uberwindung
typischer Marktwiderstinde in speziellen Féllen unternehmerischen
Finanzmanagements.® Die erfolgreiche Kontraktvereinbarung mit An-
leihezeichnern basiert auf der ihnen eingerdumten Chance-/Risiko-Po-
sition. Diese wéare ausgehend von Fragen der Reputation anhand des
absatzpolitischen Instrumentariums, also aus dem Blickwinkel des
(Finanz-)Marketings, zu priifen.

Diese Analyse wird nachfolgend am repriasentativen Beispiel der
ZIMBO-Anleihe vertieft, die durch folgende Eckdaten charakterisiert ist:

Tabelle 1
Ausstattungsmerkmale der ZIMBO-Anleihe
Emissionsvolumen | 15 Mio. €, gestiickelt in Teilschuldverschreibungen zu 1.000 €
Coupon 7% p.a., zahlbar jahrlich am 30.09.
Laufzeit 5 Jahre (1.10.2003-30.9.2008; Verkauf der TSV ab 30.10.2003)
Tilgung Endfillig zum Nennbetrag

II. Intermediation und Disintermediation
1. Existenzbegriindungen fiir Finanzintermedidre

Traditionell wird die Existenz von Finanzintermediiren, seien es Uni-
versalbanken deutscher Pragung, Commercial Banks bzw. Investment
Banks nach traditionellem US-Muster oder auch Versicherungsunterneh-
men, mit ihrer mehrdimensionalen Transformationsfunktion begriindet.
Diese erfiillend, nehmen Finanzintermedidre eine Vermittlerrolle in Zah-
lungsstromen (,in Sachen Geld“) wahr und helfen so, bestehende quali-
tative, quantitative, temporale und regionale Friktionen zwischen Kapi-
talanbietern und -nachfragern zu tiberwinden.*

Die Existenzberechtigung von Finanzintermedidren kann indes nicht
allein aus dem Vorhandensein der Friktionen bzw. der (effektiven) Fahig-
keit zu deren Bewiltigung abgeleitet werden. Erforderlich ist vielmehr,

3 Vgl. zum Begriffsinhalt ausfiihrlich und m.w. N. Sichting (1995), S. 18-20.
4 Vgl. Sichting/Paul (1998), S. 4-11, 54; anhand von Beispielen auch Mishkin
(2006), S. 29-31; Rudolph (2006), S. 560-563.
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dass Finanzintermedisre gegeniiber Alternativen dabei (Transaktions-)
Kosten- oder Qualitdtsvorteile realisieren, die Transformationsfunktion
also auch effizient erfiillen. Dieser Effizienznachweis hingt dabei ma63-
geblich von der getroffenen Annahme zur Informationsverteilung auf den
Markten fiir liquide Mittel ab.?

Bereits unter der vereinfachenden Annahme symmetrischer Informa-
tion sind Transaktionskostenvorteile eines Spezialisten fiir Intermedia-
tion gegeniiber mittlerfreiem Markthandeln anhand seiner GroBen-, Ver-
bund- sowie Diversifikationsvorteile moglich.® Der Gehalt einer auf
Transaktionskosten (TAK) basierenden Intermediationsbegriindung er-
hoht sich unter der weitaus realititsndheren Annahme asymmetrisch
verteilter Informationen: Mit Eintritt eines Finanzintermediirs in eine
Finanzierungsbeziehung lassen sich die Informationsasymmetrien zwi-
schen Kapitalgebern und -nehmern besonders gut bewailtigen, womit
gilt: ,Transaction costs could explain intermediation, but their magni-
tude does not in many cases appear sufficient to be the sole cause. We
suggest that informational asymmetries may be a primary reason that in-
termediaries exist.“”

Wissensunterschiede zwischen Kapitalgeber und -nehmer kénnen so
schwer wiegen, dass sie eine Kapitaliiberlassung dem Grunde nach ver-
hindern. Zumindest werden sie sich in ihrem Preis niederschlagen, da
sich ein Kapitalgeber fiir das Eingehen seiner Unsicherheitsposition
separat entgelten lasst: Der Kapitalnehmer muss daher fiir eine Mittel-
aufnahme eine Verzinsung zahlen bzw. Kapitalkosten akzeptieren, die
um einen Risikozuschlag RZ > 0 tiber dem risikofreien Zins r; liegen:
i = ry + RZ. Die Einschaltung eines Intermediirs I kann die Hohe des
zu zahlenden Risikozuschlags verdndern, die expliziten Kapitalkosten
lauten dann auf i; = ry + RZ;. Da in ein t6konomisches Kalkiil auch die

5 Vgl. fiir einfithrende Uberblicke zur Rechtfertigung von Finanzintermediiren
iber Transaktionskosten bzw. Informationsasymmetrien Biischgen (1998), S. 34—
41, Siichting/Paul (1998), S. 14-25; ausfihrlicher seinerzeit Hartmann-Wendels/
Pfingsten/Weber (1998), S. 114-135; aktuell auch dies. (2007), S. 110-134.

6 Vgl. grundlegend Benston/Smith (1976). Kritisch zu , Economies of Scale and
Scope Among the World’s Largest Banks“ vgl. seinerzeit Saunders/Walter (1994),
S. 69-83; optimistischer spater Smith/Walter (2003), S. 377-380. Vgl. einfiithrend
auch Kohn (2004), S. 117-123.

7 Leland/Pyle (1977), S. 382 f. Fiir einen Uberblick vgl. auch Mishkin (2006),
S. 32-34; sowie modellgestiitzt Williamson (1986), S. 161 f., 173 f., 178. Fur aus-
fihrliche Einfiihrungen in die zugrunde liegende Modellierung von Finanzierungs-
vertragen als Principal-Agent-Beziehung vgl. bes. Franke/Hax (2004), S. 419-467;
Schmidt/Terberger (1997), S. 389-408.
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mit den Finanzierungsalternativen verbundenen Transaktionskosten zu
integrieren sind, bezieht sich der vollstdandige Vorteilhaftigkeitsvergleich
aufi=r; + RZ + TAK und i = r¢ + RZ; + TAK;. Sofern hiernach gilt: i; < i,
ware folglich der Riickgriff auf einen Intermedisr vorzuziehen.

Bereits fiir diese einfache Formulierung des Entscheidungsproblems ist
zu klaren, warum eine Senkung des Risikozuschlags eintreten sollte, die
vom Transaktionskostenunterschied p.a. nicht aufgezehrt wird. Allein
durch Einschaltung eines Intermediirs sind die fiir den Risikozuschlag
ursédchlichen Informationsasymmetrien nicht beseitigt, sie bleiben wie
die daraus resultierenden ,,conflicts of interest [...] a fact of life in finan-
cial intermediation.“® Gegeniiber einer intermediirsfreien, direkten Fi-
nanzierungsbeziehung akzeptiert dieser Intermediir die gleiche Unsi-
cherheit aber ggf. fiir einen geringeren Risikozuschlag als andere Kapi-
talgeber, da er als Spezialist fiir Kapitaliiberlassungen und Bewiltigung
von Informationsasymmetrien tiber effizientere Potenziale und Prozesse
fur ein Asymmetriemanagement — also z.B. Know-how und Software-
Systeme fiir eine Bonititseinschitzung und -iilberwachung — verfiigt.’

Auf diese Weise fungieren Marktunvollkommenheiten in Form von
Transaktionskosten sowie asymmetrisch verteilten Informationen als
zwingende Voraussetzung fir die Existenz von Finanzintermediiren:
»Auf den vollkommenen Kapitalmérkten der Theorie ist fiir Intermediére
kein Raum. Erst wenn man berticksichtigt, dal Markttransaktionen
nicht kostenlos zustande kommen, daf} es vielmehr dafiir gezielter Bemii-
hungen und des Einsatzes von Ressourcen bedarf, wird erklarbar, warum
es sinnvoll sein kann, die Dienste von Intermedidren in Anspruch zu
nehmen. [...] Eine wichtige Rolle spielt auch die Informationsasymme-
trie, die unter bestimmten Voraussetzungen mit der Einschaltung eines
Intermediirs besser bewiltigt werden kann als ohne ihn.“!® Auf den un-
vollkommenen Finanzmirkten der Realitdt kann demnach der Ruckgriff
auf einen Finanzintermediir helfen, die Marktwiderstidnde zu tiberwin-
den, die zwischen Kapitalanbieter und -nachfrager bestehen. Ob es im
Einzelfall tatsachlich sinnvoll ist, Informationsasymmetrien samt der
sonstigen Marktwiderstidnde durch eine intermedidrsgestiitzte Kapital-

8 Walter (2005), S. 25.

9 Vgl. grundlegend — und durchaus kritisch gegentiber Benston/Smith (1976) so-
wie Leland/Pyle (1977) — Campbell/Kracaw (1980), hier S. 873, 880 f. Vgl. ergin-
zend auch die retrospektive Bestandsaufnahme bei Chemmanur/Fulghieri (1994),
bes. S. 59 £.

10 Franke/Hax (2004), S. 458.
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uberlassung effektiv und effizient zu Uberwinden, ergibt sich indes erst
aus dem individuellen 6konomischen Kalkiil des Kapitalnehmers. Der Ver-
zicht auf die Hilfe von Finanzintermedisdren konnte daher zum einen auf
die objektiv abnehmende Relevanz von zuvor ursidchlichen Marktwider-
standen, zum anderen darauf zurlickzufiihren sein, dass Kapitalnehmer
sich subjektiv eher in der Lage sehen, Marktwiderstidnde ohne Interme-
didrshilfe zu tiberwinden. Sie stiitzen sich hierbei auf das Instrumenta-
rium des Finanzmarketing, verstanden als ,,der an den Bediirfnissen der
Kapitalgeber orientierte, zielgerichtete Einsatz finanzpolitischer Maf3-
nahmen zur Uberwindung der zwischen Kapitalnachfrage und Kapital-
angebot bestehenden Marktwiderstande“.!’ Da sie an Marktwiderstin-
den und Nachfragerpriferenzen ankniipft, ist dieser Definition zufolge
Finanzmarketing nur auf unvollkommenen Méirkten 6konomisch ratio-
nal: Erst dann gerit die Uberwindung von Marktwiderstinden mithilfe
von (Finanz-)Intermedidren oder/und (Finanz-)Marketing zu einem tat-
sichlich zu lésenden Entscheidungsproblem.!'?
Vervollkommnung der Méarkte fiir Kapitaliberlassungen dem Finanzmar-
keting, vor allem aber der Finanzintermediation den Boden entziehen.

Umgekehrt wiirde eine

Den feststellbaren Anzeichen einer solchen Tendenz widmet sich das fol-
gende Kapitel.

2. Disintermediation auf Finanzmdrkten

Traditionell konnten Banken (Transaktionskosten-)Vorteile bereits rea-
lisieren, indem sie klassisches Buch-, also Einlagen- und Kreditgeschaft
betrieben. Ankniipfend an ,institutions that accept deposits from the
pubic (sic) and make commercial loans“,*® fiir die diese Geschifte seit
dem Glass-Steagall Act von 1933 im US-Trennbankensystem reserviert
waren,'* wird hierbei vom Commercial Banking gesprochen.

Intermediation durch Commercial Banks setzt also die Effizienz des
Buchgeschéifts voraus. Werden hingegen iliberlegene Verbindungsformen

11 Siichting (1980), S. 218. Stichting hat diesen — auf das allgemeine Marketing-
Verstandnis von Philip Kotler zuriickgehenden — Ansatz in der Folgezeit vor allem
mit Blick auf die Aktienmirkte ausgebaut, vgl. bes. Sichting (1986), Sichting
(1989), S. 207-214; sowie darauf Bezug nehmend Link (1991), hier bes. S. 7, 25;
sowie Kill/Odenthal (1998), hier S. 345.

12 Vgl. pragnant Kill/Odenthal (1998), S. 346.

13 Smith/Walter (2003), S. 361.

14 Vgl. einfihrend Bonn (1998), S. 82-85; sowie im Kontext der von Banken
emittierten Anleihen seinerzeit Siichting (1965), hier S. 69.
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zwischen Kapitalgeber und -nehmer gefunden, miissen diese Interme-
didre damit rechnen, ihre angestammte Funktion zu verlieren. Commer-
cial Banks btilen daher ihre urspriingliche Intermediationsfunktion ein,
sobald Kapitalnehmer ihre Finanzierungsbediirfnisse tiber Wertpapier-
emissionen anstelle von Buchkrediten und Kapitalgeber ihre Anlagebe-
diirfnisse iiber Wertpapierinvestments anstelle von Bucheinlagen decken.
Durch diese wertpapiermifige Verbriefung (Securitization) von bisher
buchmiBig verzeichneten Finanzierungsbeziehungen beginnt daher ein
Prozess der Disintermediation, ndmlich der Herausdrédngung von Finanz-
intermedidren aus der traditionellen Mittlerrolle zwischen Kapitalgeber
und -nehmer.*®

Securitization als Verdriangung von Buchkrediten durch wertpapierméa-
Big unterlegte Fremdkapitaliiberlassungen kann ohne, aber auch mit dem
vollstiandigen Verlust der Finanzierungsfunktion einer Bank einhergehen.
Im Extremfall fiihrt die Securitization nur zu einer Verlagerung von Fi-
nanzierungsvolumina innerhalb der Bank: Wenn ein Unternehmen einen
Teil seiner Refinanzierung tiber Buchkredite durch eine Anleiheemission
ersetzt, konnte auch die Glaubigerbank der vormaligen Buchkredite die
Gesamtemission erwerben, die verénderte Finanzierungspolitik des Un-
ternehmens wiare aus Sicht dieser Bank sogar bilanz-, wenn auch auf-
grund der Konditionendifferenzen zwischen verbrieften und unverbrief-
ten Finanzierungen nicht erfolgsneutral.’® Die Vorteile einer Anleihe-
gegentiiber einer Buchkreditfinanzierung — namentlich starkere Unabhin-
gigkeit von einzelnen Kapitalgebern durch Streuung {iber einen breit
erschlossenen Moglichkeitsbereich von Investoren — lassen sich so indes
nicht realisieren. Wahrscheinlicher im Sinne eines ausgewogenen Finan-
zierungs-Mix'" ist daher die teilweise oder gar vollstindige Platzierung
der Teilschuldverschreibungen bei anderen Kapitalgebern, also aufler-
halb der Bank. Fiir diese treten an die Stelle des bilanzwirksamen Buch-
geschiafts des Commercial Banking hierdurch wertpapierbezogene Fi-
nanzdienstleistungen, die in der Summe als Investment Banking bezeich-

15 Vgl. zu diesem Substitutionsprozess Paul (1994), S. 3, 52-100; sowie im Uber-
blick Rudolph (2002), S. 62. Neben der Verbriefung im Sinne einer Verdringung
von Buchkrediten existieren Kombinationslésungen; fiir die nachfolgenden Uber-
legungen treten diese Asset Backed Securities (ABS) allerdings in den Hinter-
grund. Vgl. zu ABS aktuell Paul (2004); vgl. ausfithrlich Bdr (2000), S. 21-58; Paul
(1994), S. 118-233; sowie aus Sicht der Praxis Fischer (2001), S. 266-278.

16 Vgl. hierzu in Abgrenzung von den nachfolgend beschriebenen, weitreichen-
deren Unterformen der verdridngenden Securitization bereits Giide (1987), hier
S. 48.

17 Vgl. vor aktuellem Hintergrund Deutsche Bundesbank (2004), S. 18, 20.
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net werden.'® Fiir eine Universalbank verlagert sich die Intermediations-
funktion folglich von bilanzwirksamem (Zins-)Buchgeschaft auf bilanz-
unwirksames Provisionsgeschift: Je geringere Teile der Gesamtemission
der Finanzintermediir in die eigenen Biicher tibernimmt, desto stiarker
16st er sich aus der Doppelfunktion (als Kapitalgeber und -nehmer) einer
Commercial Bank und bringt stattdessen in einer Vermittler- oder Mak-
lerrolle Kapitalgeber und -nehmer zusammen, die diese Funktionen -
sowie die inh&drenten Chancen und Risiken — nunmehr direkt tiberneh-
men. Hierbei gibt die Bank umso mehr ihrer vormaligen Transforma-
tions- und Intermedidrsfunktion auf, je geringer der Teil der Emission
ist, den sie auf Dauer erwirbt.®

Damit ist der Moglichkeitsbereich der Disintermediation auf einer
ersten Stufe beschrieben. Disintermediation auf der zweiten Stufe meint
die Aussparung auch der im Wertpapiergeschaft tatigen, von der ersten
Disintermediationsstufe zunachst begilinstigten (Investment-)Banken: Sie
werden aus ihrer — von der Risikonehmer- auf die Arrangeur-Rolle redu-
zierten — Funktion in dem Moment herausgedréangt, in dem es Kapitalge-
bern und -nehmern gelingt, Marktwiderstidnde vollkommen eigenstindig
zu liberwinden und sich im Rahmen von Direktbeziehungen auf Kapital-
uberlassungsverhiltnisse zu einigen. Hierunter fallen aktuellere Initia-
tiven fiir Wertpapieremissionen iiber Auktionsverfahren im Internet®’
ebenso wie traditionellere Private Placements von Wertpapieren bei aus-
gewihlten Investoren unter gezielter Umgehung institutionalisierter
Mirkte.?! Die geschilderten Zusammenhinge lassen sich damit in der
Ubersicht der Abbildung 1 zusammenfassen, die im Sinne der nachge-
zeichneten Prozessperspektive von unten nach oben zu lesen ist.

18 Vgl. Saunders/Walter (1994), S. 162-164. Hinsichtlich der durchaus proble-
matischen Begriffsabgrenzung vgl. zudem exemplarisch Achleitner (2002), S. 8-12.

19 Zu den resultierenden Existenzbefiirchtungen der Kreditinstitute vgl. m.w. N.
Rudolph (2002), S. 64 f. sowie im Vergleich dazu Giide (1987), bes. S. 48 £., 58 f.

20 Als Pilotprojekt gilt der IPO der US-amerikanischen Brauereiunternehmung
Spring Street Brewing Company, vgl. stellvertretend und m.w.N. Ferreira Franca
(1999), § 9. In jlingerer Vergangenheit zeigte insbesondere der Suchmaschinenbe-
treiber Google mit Blick auf Transaktionskostenersparnisse Ambitionen auf eine
moglichst eigenstéandige Platzierung unter Nutzung des Internet, vgl. exemplarisch
0.V, (2003). Vgl. im Riuickblick abwiagender zu einer faktischen Stirkung der Rolle
der Investment-Banken auch Dreykluft (2004).

21 Vgl. Brealey/Myers/Allen (2006), S. 403; sowie mit Blick auf die Bevorzugung
von private placements auf dem US-Kapitalmarkt der 1960er-Jahre Kohn (2004),
S. 413-415. Vgl. aktuell zu einem entsprechenden Debt Issuance Programme Deut-
sche Telekom (2005), bes. S. 24-217.
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Quelle: Modifiziert nach Paul (1994), S. 54; Walter (1991).

Abbildung 1: Disintermediation und Securitization

Dargestellt ist ein idealtypischer Prozess der doppelten bzw. zweige-
teilten Disintermediation,®® faktisch diirften sich weitere Abstufungen
sowie Mischpositionen herausbilden: So behilt ein Finanzintermediéar,
der bei einer Wertpapierfinanzierung nicht nur als Investment Bank
(Strukturieren der Transaktion, Bookbuilding, Platzierung der Wertpa-
piere etc.) agiert, sondern zuséitzlich Teile der Emission in die eigenen
Biicher nimmt, Charakteristika der Commercial Bank, steht also zwi-
schen beiden Reinformen. Innerhalb der zweiten Disintermediationsstufe
konnte zwischen der Investment Bank und der vollstandigen Aussparung

22 Auch weiter ausgearbeitete Fassungen gelten noch als ,stylized process of fi-
nancial intermediation, vgl. etwa Saunders/Walter (1994), S. 15; Smith/Walter
(2003), S. 357.
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durch Direktbeziehungen eine beratende ,Consultancy Bank“ ihren
Platz finden. Ihre Funktion wire, Kapitalsuchende in 6konomischen und
juristischen Umsetzungsdetails von KapitalmaBnahmen zu beraten,?
ohne als Risikonehmer im Sinne des Commercial Banking oder Wertpa-
pierdienstleister im Sinne des Investment Banking zu fungieren. Damit
wéare der Beitrag des Finanzintermedidrs Bank auf die Weitergabe von
Wissen an den Kapitalnehmer reduziert. Hierfiir qualifiziert sie ihre
nicht nur durch Beratung, sondern auch durch Commercial und Invest-
ment Banking aufgebaute Reputation, gleichzeitig tritt sie hiermit in
Konkurrenz zu Dienstleistern anderer Branchen und Reputation: etwa
zu Wirtschaftspriifungs- und Unternehmensberatungsgesellschaften oder
spezialisierten Anwaltssozietiten.?*

Neben dem Aufbau ist auch der Ablauf des Disintermediationsprozes-
ses komplexer als die Abbildung deutlich machen kann: Sein evolutori-
scher Charakter zeigt sich darin, dass die beschriebene Entwicklungs-
richtung zwar in der Realitit wiederfindbar, aber bereits im Ergebnis
unsicher ist. Gleiches gilt fiir die zeitliche Erstreckung aufgrund denk-
barer Entwicklungsstérungen und Richtungswechsel des Prozesses. Ur-
sédchlich ist die Austibung von Unternehmerfunktionen durch betroffene
Wirtschaftsteilnehmer, die ihre Rolle als Kapitalgeber, Kapitalnehmer
oder Vermittler anpassen, um ihre Chancen auf die Erzielung von (Arbi-
trage-)Gewinnen positiv zu beeinflussen.?® Abhingig von der Findig-

keit?® der Akteure verzeichnen die Finanzmirkte daher Disintermedia-

tionsprozesse unterschiedlicher Geschwindigkeit und Stetigkeit.?”

23 Beratungsleistungen von Banken lassen sich inhaltlich weiter danach syste-
matisieren, ob sie Mittelaufnahmen bzw. -anlagen oder aber sonstige 6konomische
Problemstellungen betreffen, vgl. Sichting (1972), S. 284. Vgl. zu Varianten der
Advisory Services von Banken ausfiuhrlich Smith/Walter (2003), S. 185-223.

24 Diese konnen ihrerseits versuchen, sich von vormaligen Kreditgebern, die
nun als Consultant fungieren wollen, insbesondere mit Verweis auf ihre Neutrali-
tat abzugrenzen, vgl. aktuell Kerstien/Edwards (2004).

25 Vgl. grundlegend zur Lehre von den Unternehmerfunktionen im Rahmen ei-
ner evolutorischen Theorie Schneider (1995), bes. S. 30-41; Schneider (1997), bes.
S. 46-59; Schneider (2001), S. 509-521; sowie einfiihrend auch Paul/Horsch (2005).

26 Vgl. zum unternehmerischen (Qualitats-)Merkmal der Findigkeit grundlegend
Kirzner (1978), S. 54 f.

27 So gilt die Arbitrage gegen Regulierung der US-Banken als mafigeblich fiir
die Verdrangung klassischer Bankeinlagen durch verbriefte Geldmarktfonds bzw.
von klassischen Buchkrediten durch Commercial Papers in den 1970er- und
1980er-Jahren, vgl. Paul (1994), S. 61-65; Bonn (1998), S. 89-101; sowie aktuell
Kohn (2004), S. 145-147. Vgl. zum Zusammenhang von Innovationen auf Anleihe-
mairkten und Regulierung auch Brealey/Myers/Allen (2006), S. 690 f.; Smith/Wal-
ter (2003), S. 54 f., 72 f. Umgekehrt hat der auf den Boom folgende Verfall des
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Die fortschreitende Ausschopfung von Disintermediationspotenzialen
scheint zunichst fiir Kapitalmanahmen grofer Unternehmen guter Ka-
pitalmarktreputation reserviert.?® Folglich ist selbst fiir ein betont kapi-
talmarktorientiertes System wie das US-amerikanische keine baldige
und zwangslaufig vollstindige Disintermediation abzusehen. Vielmehr
scheinen Bankunternehmer ausreichend findig zu sein, um mithilfe neu
definierter Tatigkeitsbereiche Ertrige zu generieren. Dies gilt umso mehr
fur den deutschen Markt, auf dem auch jingere empirische Untersu-
chungen ein Nachvollziehen der anglo-amerikanischen Entwicklung eher
fir GroBunternehmen sehen, wiahrend kleinere und mittelgroe weiterhin
buchmiBige Bankfinanzierungen bevorzugen.?® Ein vollstindiger Bedeu-
tungsverlust von Banken ist also bisher ausgeblieben, doch ,the answer

to the question ,What is a bank? has been changing.3°

Die hier analysierte Mikroanleihe gehort zur zweiten Disintermedia-
tionsstufe, da der Emittent weitestgehend auf die Einbindung von Banken
verzichtet hat: Mit dem Riickgriff auf eine Anleiheemission anstelle einer
Commercial Bank kommt es zunéchst zur Disintermediation der Stufe
eins, durch den Verzicht auch auf eine Investment Bank auch der Stufe
zwei. Allein grundlegende Dienstleistungen des Depot-/Zahlungsver-
kehrs nehmen die Kontraktpartner der Kapitaltiberlassung noch bei Kre-
ditinstituten in Anspruch: Zum einen missen die Investoren iiber ein
Wertpapierdepot bei ihrer Hausbank verfligen, in das die Teilschuldver-
schreibungen verbucht werden — was durch fakultative oder gar obliga-
torische Lieferung effektiver Stiicke ebenfalls abdingbar wire.?! Nach

Neuen Marktes die Affinitat deutscher Anleger zu Wertpapieren geddmpft und
traditionelle Buchgeschifte der Banken wieder aufgewertet, vgl. mit Bezug auf
Aktienanlagen exemplarisch DAI (2004); grundlegend zum hier relevanten ,herd
behavior® vgl. Shiller (2000), S. 148-167; aktuell auch Rudolph (2006), S. 155 f,;
Sturm (2007), S. 24 f.

28 Vgl. zum US-Kapitalmarkt m.w.N. Sichting/Paul (1998), S. 53-58.

29 Vgl. Hommel/Schneider (2004), bes. S. 578-580 zur Realisierbarkeit von ver-
brieften Alternativen; entsprechend Rudolph (2002), S. 58, 64; DAI (2003), S. 39—
49 passim; vgl. ferner Paul/Stein (2003), S. 420, sowie aktuell Rudolph (2006),
S. 401 £.

30 Kohn (2004), S. 166.

31 Vgl. fur die depotgebundene Variante ZIMBO (2003a). Folglich héngt es von
der Depotpreisstellung der Depotbank sowie dem Wertpapierbestand des Investors
ab, ob durch die Anlage in ZIMBO-Teilschuldverschreibungen Depotkosten anfal-
len; vgl. demgegeniiber Schoning/Nolting/Nolte (2004), S. 754. Eine depotfreie
Ausgestaltung zeigte demgegentiiber die Anleiheemission der Wohnungsbaugesell-
schaft Leipzig-West AG zum 01.11.2003: Der Investor erhielt effektive Stiicke und
reichte jahrlich Zinscoupons direkt beim Emittenten ein. Vgl. Wohnungsbaugesell-
schaft Leipzig-West AG (2003), S. 23-27. Seit der Insolvenzanmeldung im Juni
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selbststdndiger Ermittlung des Kaufpreises je Teilschuldverschreibung
(unter Berticksichtigung von Stiickzinsen) tiberweist der Anleger den In-
vestitionsbetrag zum anderen direkt an den Emittenten, der also noch
ein Girokonto benotigt. Hiernach werden die Inhaber-Teilschuldver-
schreibungen in das Depot des Investors tibertragen, die Nachfrage der
Kontraktpartner der Kapitaliiberlassung ist also auf einfachste Dienst-
leistungen von Banken beschrinkt, deren Erfolgsanteil folglich auf ein
Minimum reduziert.>> Dem Funktionsverlust der Bankintermediire hitte
eine Mandatierung als ,,Consultancy Bank* entgegengewirkt. Tatsiachlich
unterlagen sie hier der auf Beratung spezialisierten Konkurrenz: Ein
anleihebezogenes Beratungsmandat erhielt stattdessen eine Unterneh-
mensberatung, die Financial Engineering zu den Schwerpunkten ihres

t,33

Leistungsspektrums ziahl ohne dass der Emittent hieraus einen syste-

matischen Reputationstransfer abzuleiten versucht hitte.

Da eine idealtypische Vervollkommnung und Vervollstindigung der
realen Finanzméirkte nicht absehbar ist, muss dieser weitgehende Ver-
zicht des Emittenten auf die Unterstiitzung durch Finanzintermedidre
darin begriindet sein, dass es ihm anderweitig gelungen ist, die zwischen
Kapitalangebot und -nachfrage existierenden Marktwiderstiande im All-
gemeinen und Informationsasymmetrien im Besonderen zu tiberwinden.
Ansatzpunkt fir diesen Marktangang ist zuniachst die unternehmerische
Entscheidung dartiber, auf welche Reputation zur Realisierung der Kapi-
taliberlassung rekurriert wird.

III. Uberwindung von Marktwiderstinden bei Disintermediation
1. Reputation als Ausgangspunkt

Da sich Kapitaliiberlassungen durch fundamentale Informationsasym-
metrien zwischen Kapitalgeber und -nehmer auszeichnen, besteht die
Gefahr negativer Ausleseprozesse: Kapitalnehmer haben gegeniiber Ka-
pitalgebern Informationsvorteile hinsichtlich ihrer eigenen Risikositua-
tion. Die daher auf ein Durchschnittsrisiko bezogene Mischkalkulation

2006 fungieren Anleihen dieses Emittenten auch als Beispiel fiir das mit Mikro-
anleihen verbundene Ausfallrisiko, vgl. seinerzeit Reichel (2006).

32 Vgl. auch Rudolph (2002), S. 65. Zu den Erwagungen ZIMBOs vgl. Strick
(2004), S. 55. Die notwendigen Zahlungsverkehrsleistungen werden vom Bankhaus
Reuschel & Co. erbracht, vgl. ZIMBO (2003b), S. 217.

33 Fur diese Beratungsgesellschaft hat neben der ZIMBO-Anleihe auch die
nachfolgende des Verlagshauses Klett Referenzcharakter, vgl. Jucho & Partner
(2003 und 2005).
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des Kapitalgebers fiir das Risikoentgelt im Zins resultiert in Preisen fiir
Kapitaliiberlassungen, die nur fiir Kapitalnehmer attraktiv sind, welche
hohe Risiken verkorpern. Auswege aus diesem Dilemma der adverse se-
lection®* bieten einerseits Informationserhebungen und Uberwachungs-
mafBnahmen (screening) des schlechter informierten Kapitalgebers - die
er auf Spezialisten iibertragen kann.?®> Andererseits sind Informationsan-
gebote des besser informierten Kapitalnehmers denkbar (signaling). In
einer zeitraum- und prozessbezogenen Sicht zdhlt hierzu auch die konti-
nuierliche Signalsetzung in Form beobachtbaren, auf Kapitaliiberlassun-
gen bezogenen Verhaltens, durch das sich eine entsprechende Reputation
des Kapitalnehmers am Markt herausbildet.*® Umgekehrt werden Kapi-
talnehmer ohne die notwendige Reputation animiert, andere (Informa-
tionsasymmetrien mindernde) Selbstverpflichtungen oder aber Interme-
didre und ihre Reputation nutzbar zu machen: , A reputation that takes
time to begin to work implies that new borrowers [...] will face more
severe incentive problems and would be the ones most likely to utilize
costly technologies for dealing with such problems, such as restrictive
covenants in bond indentures [...] and additional monitoring by a finan-

cial intermediary.“3”

Diese Uberwachung miissen nicht zwingend Finanzintermediire in
Form von Bank-, sondern kénnen — ergidnzend oder alternativ — auch In-
formationsintermediire in Form von Rating-Unternehmungen durchfiih-
ren.?® Im vorliegenden Fall hat der Emittent angabegemiB neben dem

34 Wegweisend hierzu vgl. die Arbeit des spateren Nobelpreistragers Akerlof
(1970), der vor allem auf Gebrauchtwagen- sowie Versicherungsméirkte abstellt.
Informationsasymmetrien dieser Art zdhlen zudem zu den wesensbestimmenden
Charakteristika von Kreditbeziehungen, vgl. stellvertretend Kohn (2004), S. 109 £f.;
Rudolph (2006), S. 137 £., 165 £.

35 Vgl. zur darauf beruhenden Erklarung von Finanzintermedidren {iber ein
,delegated monitoring” grundlegend Diamond (1984), ferner Williamson (1986);
Breuer (1993), S. 140-148. Vgl. aktuell auch die Aufarbeitung bei Hartmann-Wen-
dels/Pfingsten/Weber (2007), S. 124-134. Fiir einen Uberblick u.a. zu ,, Theories of
Financial Contracting and Debt“ ohne Einbeziehung von Intermedidren vgl. dem-
gegentiiber Hart (1995), S. 95-125.

36 Vgl. auch hierzu grundlegend Diamond (1989), bes. S. 829 (,,arising from learn-
ing over time from observed behavior®), Diamond (1991), bes. S. 690 (,,long-lived
information about an agent’s type“) sowie dessen Wiirdigung bei Horner (2002),
S. 645 f.

37 Diamond (1989), S. 829. Vgl. ausfiihrlich zur Bedeutung der Intermediirs-
reputation am Beispiel von Investment-Banken auf Equity Markets Chemmanur/
Fulghieri (1994), bes. S. 59, 74, 76.

38 Vgl. einfiihrend zur Intermedidrsrolle von Rating-Agenturen insbesondere
Breuer (1995), hier S. 531, sowie ausfiihrlich zur Kategorie der , Finanz-Gutach-
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Finanz- auch diesen Informationsintermediir aus Kostenerwidgungen
vom Emissionsprozess ausgeschlossen.?® Insofern fand weder die Verlei-
hung des Bonititsindikators der Rating-Note noch ein ,Reputations-
transfer“ von einem etablierten Finanz- oder Informationsintermedisr®’
auf den bewerteten Emittenten statt. Die sicher erzielte Transaktionskos-
tenersparnis aus dem Verzicht auf die Beauftragung einer Rating-Unter-
nehmung wog aus Emittentensicht also schwerer als die Chance darauf,
explizite Kapitalkosten durch den Zinsvorteil einer Anleihe mit dem Bo-
nitatsurteil eines Informationsintermediirs guter Reputation gegeniiber
einer gleichartigen Emission ohne Rating einzusparen.*' Als Rating-Sur-
rogat wird allerdings die Einstufung des Unternehmens laut Credit-
reform-Bonitidtsindex als einer starker mittelstandsgerichteten (Bewer-
tungs-)Instanz angefiihrt. Diese Bewertung stiitzt sich anders als Ratings
anerkannter Informationsintermediédre allein auf externe Daten, gleich-
wohl hat sich die Qualitiat des Index im Vergleich mit Ratings bisher als
durchaus akzeptabel erwiesen.*? Insofern kann es im Folgenden zumin-
dest als Anhaltspunkt fiir eine Einordnung von Emittenten in Risikoklas-
sen dienen, die nach Ratings gegliedert sind.

Der Reputationsnachteil infolge der Aussparung von Finanz- und In-
formationsintermediiren kann in der Undurchfiihrbarkeit einer Kapital-
marktfinanzierung gipfeln. Entscheidend fiir den Platzierungserfolg ist
daher ein Abbau von Informationsasymmetrien und Reputationsméngeln.
Eine danach verbleibende Ungewissheit muss aus Kapitalgebersicht
durch die in der offerierten Anleihe verkorperte Chance-/Risiko-Position
befriedigend entgolten werden, andernfalls werden sie sich nicht enga-

ter“ Breuer (1993), hier S. 8-21. Vgl. mit Blick auf Auftragsbeziehungen beim
Rating von (hier: Versicherungs-)Unternehmen auch Horsch (2005), bes. S. 67-71.

39 So der ZIMBO-Geschaftsfithrer Willi Denecke (2004) in seinem Vortrag an
der Ruhr-Universitdt Bochum.

40 Zu diesem ,,Signal- und Zertifizierungswert“ von Credit Ratings vgl. Heinke
(2000), bes. S. 315-322.

41 Vgl. Stichting (1980), S. 230. Vgl. aktuell auch Deutsche Bundesbank (2004),
S. 23; sowie fur die ZIMBO-Anleihe exemplarisch Uttich (2003).

42 Vgl. einfuhrend Creditreform (2004); sowie ausfiihrlich Creditreform (2001),
bes. S. 18-24. Zur Ausweisqualitdt im konkreten Fall vgl. Romeike/Wehrspohn
(2004), bes. S. 15-17, im Uberblick auch 0.V (2004). Die Einstufung als ,verkiirzte
Bonitéatsbeurteilung fiir Lieferanten®, die verglichen mit Ratings , angesichts der
langerfristig ausgerichteten Bediirfnisse von Kapitalanlegern eine nur sehr ein-
geschrankt geeignete Angabe“ liefert — Schoning/Nolting/Nolte (2004), S. 759,
m.w.N. —, erscheint daher allzu pessimistisch. Dies gilt umso mehr, als auch zur
Aussagequalitdt von Ratings ernsthafte Bedenken bestehen, vgl. zu diesem ,Ra-
ting Agency Paradox“ einfithrend Partnoy (2003); sowie ausfihrlich Partnoy
(2001), bes. S. 3-5, 21 f.
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gieren. Hierfiir ist zum einen die Gestaltung der Anleihebedingungen re-
levant, zum anderen, inwieweit das Transferieren anderweitiger Eigen-
oder Fremdreputation im Rahmen einer Bank- oder Informationsinter-
mediation gelingt. Da der unternehmerische track record am Finanz-
markt ,,consists of the dates on which the borrower repaid the face value
of debt, defaulted on debt, and the outcome of all past monitoring of the
borrower“,*? liegen im konkreten Fall mangels bisheriger Kapitalmarkt-
aktivitaten weder gute noch schlechte Marktinformationen zum Emitten-
ten vor. Umfassend verstanden, bezieht sich ein Screening oder Monito-
ring aber nicht nur auf das unmittelbare Kapitalmarktverhalten, son-
dern auch auf sonstige Charakteristika der Unternehmung, die auf ihre
Schuldendienstfahigkeit ausstrahlen. In diesem Sinne war von Vorteil,
dass der Emittent nicht nur {iber ein Rating-Surrogat, sondern dem Ver-
nehmen nach tiber eine solide Reputation in der Fachwelt der Nahrungs-
mittelbranche verfiigt hat. Daraufhin setzte das Unternehmen auf den
Transfer der produktmarktbezogenen Eigenreputation.** Relativ gesehen,
erhohte sich das Gewicht dieser Reputation dadurch, dass die Attraktivi-
tat des Transfers finanzmarktbezogener Bankreputation zu dieser Zeit
gerade aus Sicht des hiesigen Mittelstandes gesunken war.*> Die unver-
adnderte Sonderstellung direkt platzierter (Mikro-)Anleihen spricht aller-
dings dafiir, dass der Reputationsvorteil der Banken noch nicht so weit
abgenommen hat, dass er sich in einen generellen -nachteil gegentiber
der Emittentenreputation gedreht hitte.

Die nutzbar gemachte Reputation prigt die Uberwindung der Markt-
widerstdnde durch Einsatz des absatzpolitischen Instrumentariums: Zu-
néchst wichst mit der Reputation des Kapitalnehmers c.p. die Attrak-
tivitat einer dem Kapitalgeber hierdurch offerierten Chance-/Risiko-
Position. Des Weiteren ist die Kompatibilitdit von Reputation und
Instrumenteneinsatz anzustreben. Hierbei ist mittels einer auskommli-
chen Risikopramie im Rahmen der Preis- und Produktpolitik ein ange-

43 Diamond (1991), S. 692.

44 Vgl. auch Schoning/Nolting/Nolte (2004), S. 759, sowie aus Sicht ZIMBOs bei
Strick (2004), S. 54.

45 Ein genereller Reputationsschaden ist der deutschen Kreditwirtschaft im
Zuge der Krise des Neuen Marktes entstanden; es folgte 2002 eine Neusegmentie-
rung des Deutschen Aktienmarktes, um ,dem Vertrauensverlust der Anleger zu
begegnen®, Neubacher (2002), vgl. einfithrend auch v. Rosen (2002). Hinzu trat zu-
letzt die spezielle Reputationsproblematik der Banken infolge der Mittelstandsfi-
nanzierung, vgl. abwigend sowie m.w.N. zur Kritik an der Kreditwirtschaft Gru-
nert/Kleff/Norden/Weber (2002), bes. S. 2 f., 12-20; Paul/Stein/Horsch (2002), bes.
S. 578 . Im Kontext der ZIMBO-Anleihe vgl. auch Strick (2004), S. 54 {.

Kredit und Kapital 2/2007



Disintermediation durch Mikroanleihen 279

messenes Entgelt fiir die Risiken zu bieten, die beim Kapitalgeber ver-
bleiben.

2. Einsatz des Finanzmarketing-Mix

Die einkommensbezogene Unsicherheit des Kapitalgebers erzeugt
Marktwiderstédnde, die der Kapitalnehmer durch den zielgerichteten Ein-
satz der Instrumente des Marketing-Mix tiberwinden muss.*® Zielorien-
tierung bedeutet eine Ausrichtung an den Kapitalgeberinteressen, aus
deren Sicht Informationsnachteile wesentliche Kontrahierungshemm-
nisse darstellen, die durch reputationsaddquate Emissionsgestaltung an-
reizwirksam zu egalisieren sind. Weitere Marktwiderstdnde resultieren
aus (vermeintlichen) Opportunititen in Form von Konkurrenzangeboten
sowie aus staatlichen Interventionen. Inwieweit der Kapitalnehmer diese
Marktwiderstiande nicht nur dem Grunde nach, sondern bestenfalls als
Innovator uberwinden kann, ist maBigeblich fiir seine Wettbewerbsfahig-
keit*” auf dem Markt fiir Kapitaliiberlassungen.

Kapitaliiberlassungen verursachen deswegen so ausgeprédgte Markt-
widerstdnde, weil sie sich durch relativ hohe Erklarungsbediirftigkeit
sowie Vertrauensempfindlichkeit*® auszeichnen. Beide Eigenschaften
sind umso unproblematischer, je besser die (Erklarungs-)Kompetenz und
Reputation eines Kapitalnehmers. Analog hiangt ihr Gewicht von den Ei-
genheiten der involvierten Kapitalgeber ab. Beides spricht im Fall der
ZIMBO-Anleihe fiir hohe Marktwiderstiande: Es mangelte dem Emitten-
ten einerseits an Kapitalmarktreputation, andererseits wurde nicht auf
institutionelle, sondern private Anleger abgestellt, fiir die die genannten
Eigenschaftskategorien deutlich wirksamer sein dirften.

Ein zielfiihrendes Finanzmarketing musste daher ansetzen bei der
Uberpriifung, inwieweit die eigene Reputation auf anderen (speziell auf
Produkt-)Mérkten auf den Finanzsektor iibertragbar ist, indem die An-
leihe auf die Praferenzen solcher Zielgruppen hin gestaltet wird, die von
diesen Méarkten her gut tiber den Emittenten informiert sind. Hierzu
zéhlen weniger (institutionelle) Kapitalmarktakteure als vielmehr be-

46 Vgl. oben Abschnitt II.1. sowie Stchting (1995), S. 247.

47 Vgl. grundlegend Schneider (1997), S. 68. Vgl. im Finanzmarketingkontext
Kill/Odenthal (1998), S. 349 f.; sowie ausgehend von der pointierten Feststellung,
dass ,[tlhe most serious capital market imperfections are often those created by
government” auch Brealey/Myers/Allen (2006), S. 460.

48 Vgl. zu den nachfolgend thematisierten Eigenschaften von Finanzdienstleis-
tungen bereits Siuchting (1970b), S. 112 f.; sowie insbesondere Sichting (1972),
S. 270-276; Stichting/Paul (1998), S. 619-626.
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stimmte Stakeholder des Emittenten. Einen diesbeziiglich ausreichenden
Informationsstand konnten insbesondere Mitarbeiter, Lieferanten und
die Kunden auf den Absatzmirkten besitzen. Gelingt es, sie als Fremd-
kapitalgeber zu gewinnen, kann dies zudem im Bereich des Produktab-
satzes Friichte im Sinne von Rickkopplungseffekten tragen und die Kun-
denbindung hierdurch steigen.

Die Orientierung an diesen Zielgruppen, fir die die Informationseffizi-
enz des Kapitalmarktes in geringerem Mafle zum Tragen kommen dirfte
als fir institutionelle Investoren, beeinflusst bei konsequenter Bertick-
sichtigung der Finanzmarketing-Philosophie entscheidend, wie der Mog-
lichkeitsbereich des Marketing-Mix ausgenutzt werden sollte:*?

e Vertriebspolitik: Sowohl der weitgehende Verzicht auf Intermediirs-
leistungen als auch der Wunsch nach einem kleinteiligen, gestreuten
Absatz unter ausgewidhlten Stakeholdern sprechen fiir einen Direkt-
vertrieb einerseits, fiir elektronische Vertriebswege bzw. fir eine Nutz-
barmachung anderweitig bestehender Vertriebskanile (wie z.B. zu
Kunden/Lieferanten auf Produktméarkten) andererseits.

e Kommunikationspolitik: In Abstimmung mit den Vertriebsschwer-
punkten empfehlen sich angesichts der atomisierten, wenig finanz-
marktaffinen Zielgruppen unpersénliche Kommunikationsmittel.

e Preis-/Produktpolitik:*® Auf der einen Seite sollte die Komplexitit der
Anleihekonstruktion aus Anlegersicht mit Blick auf das finanzmarkt-
bezogene Know-how der Zielgruppen gering gehalten werden. Glei-
ches gilt fiir den explizit ausgewiesenen Preis der Kapitaliiberlassung:
Aufgrund seiner Aufmerksamkeits- und Signalfunktion sollte der sicht-
bare Coupon-Zins einfach und attraktiv gestaltet werden. Dartiber
hinaus gehen in die Verzinsung implizite Zins- bzw. Kapitalkosten-
komponenten wie Entscheidungen tiber die (Nicht-)Einrdumung von
Einflussmoéglichkeiten auf die Geschaftspolitik, Geschaftszuweisungen

49 Vgl. zur Notwendigkeit des zielgruppenorientierten Einsatzes des absatzpoli-
tischen Instrumentariums im Rahmen des Finanzmarketing Sichting (1986),
S. 654; Sichting (1991), bes. S. 13-15; sowie ausfiihrlich Link (1991), hier einfiih-
rend S. 81 f.

50 Auf die idealtypische Vierteilung des absatzpolitischen Instrumentariums
(vgl. im Kontext des Aktienmarketing dazu kritisch Link (1991), hier S. 170-173)
und damit die Trennung von Preis- und Produktpolitik wird mit Sichting (1980),
S. 228, verzichtet, ,da Produkt- und Preismerkmale hiufig als ,Biindelerlebnis‘ in
die Nutzenschétzung der Abnehmer eingehen. Im Zusammenhang mit Kapital-
uberlassungsverhéltnissen ist es ganz unmoglich, zwischen Produkt- und Preisge-
staltung zu unterscheiden.*
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sowie insbesondere von Sicherheiten®' ein, womit sich der Kreis
schlieBt zur Produktpolitik im engeren Sinne, also der Entscheidung
tber die sonstigen Ausstattungsmerkmale der Emission.

Beim Vergleich dieses idealtypischen mit dem tatsidchlichen Marketing-
Mix der ZIMBO-Anleihe wird deutlich, dass das Ideal sich nur in Teilen
realisieren ldsst: Im Rahmen der Vertriebspolitik hat sich der Emittent
fiir einen reinen Direktvertrieb entschieden, um Kosten fiir Intermediars-
leistungen zu vermeiden. Der fiir die Zeichnung zu nutzende Wertpapier-
Kaufantrag®® konnte von Interessenten auf persénlichem, elektroni-
schem, telefonischem, aber auch postalischem Wege angefordert werden,
wahrend der Riickversand aus rechtlichen Griinden beleghaft unter
Zusatz der eigenhindigen Unterschrift des Investors erfolgte. Gleichzei-
tig musste der Anleihegldaubiger den um Stiickzinsen korrigierten Kauf-
preis fristgerecht iiberweisen, anschlieBend wurde die Gegenleistung in
Form von Teilschuldverschreibungen mit Einbuchung in das Depot des
Investors erbracht. Mit dieser Vertriebspolitik hat der Emittent Kapital-
gebern in réumlicher wie zeitlicher Dimension einen unpersonlichen,
aber friktionsarmen Zugang zum Finanzprodukt ,ZIMBO-Anleihe“ er-
offnet. Einfach, aber mit Blick auf den erhofften Transfer von Reputation
zielfiilhrend, wurde auch die Abgrenzung des Vertriebsgebiets gestaltet:
Offeriert wurden die Teilschuldverschreibungen priméar auf dem regiona-
len Heimatmarkt fiir den Produktabsatz sowie ausgewihlten Stakehol-
dern der Unternehmung, um von hier vorhandener Reputation zu profi-
tieren. Hierbei ist anzunehmen, dass es auch zu personlichem Vertrieb in
Gestalt von ,Private Placements“ im Zuge direkter und personlicher
Kontaktaufnahmen von Reprasentanten des Emittenten mit Angehorigen
der Zielgruppen kam; dieses personal selling kennzeichnet den Ubergang
zur Kommunikationspolitik.?® Diese konzentrierte sich primir auf un-
personliche Kommunikationsformen wie Zeitungsinserate sowie Informa-
tionen auf der Unternehmenshomepage. Die Gestaltung dieser Anzeigen
leitet wiederum {iber auf die Produkt- und Preispolitik, da im Zentrum
der — zielgruppenorientiert einfach gehaltenen — Kommunikationspolitik
der Preis der Kapitaliiberlassung stand.?*

51 Vgl. zur Konzeption der impliziten Kapitalkosten bereits Sichting (1970a),
bes. S. 337-342, spater bes. Sichting (1995), S. 510-513; Stichting/Paul (1998),
S. 679-683; sowie bei Kill/Odenthal (1998), S. 348. Fiir eine modelltheoretische
Ausformulierung - der Zusammenhinge von Verschuldung, Zinssatz und Glaubi-
gerrechten — vgl. auch Franke/Hax (2004), S. 506-510.

52 Vgl. ZIMBO (2003c).

53 Vgl. Stchting/Paul (1998), S. 713, 717; Siichting (1995), S. 252-254.
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In produkt-/preispolitischer Hinsicht ist zunédchst tiber die nicht auf
den Nominalzins bezogenen Ausstattungsmerkmale einer Anleihe zu ent-
scheiden, unter die insbesondere die Laufzeit, die Tilgungsmodalitéten,
Kiindigungsrechte sowie die Besicherung zu fassen sind.’® Mit fiinf
Jahren weist die betrachtete Anleihe eine Standardlaufzeit auf, auch die
endfallige Tilgung am Laufzeitende ist eine einfache Variante. Beach-
tenswerter erscheint demgegeniiber das jederzeitige vorzeitige Kindi-
gungsrecht des Emittenten,”® das ihm Handlungsfreiriume einriumt,
umgekehrt aus Sicht der Investoren aber ein Unsicherheitsmoment aus-
macht. Mit Blick auf die Planungsinteressen des Kapitalnehmers werden
spiegelbildliche Interventionsrechte dem Kapitalgeber selten gewihrt,
Gestaltungen zu seinen Gunsten beziehen sich typischerweise auf die Be-
sicherung einer Anleihe.’” Im vorliegenden Fall hat der Emittent mit
Gleichrang und Negativerkldarung nur Mindeststandards erfiillt. Diese
Ausgestaltung ist nachvollziehbar angesichts der mangelnden Durchset-
zungsmacht und Verwertungsmoglichkeiten fiir Sicherheiten auf Seiten
der atomisierten Kapitalgebergesamtheit. Das unter Wirtschaftssubjek-
ten ungleich verteilte Wissen, Wollen und Kénnen®® ist gerade bei diesen
Kapitalgebern in Bezug auf Kiindigungsrechte und Sicherheiten als so
begrenzt zu vermuten, dass sie diese Ausgestaltungen in ihr Chance-/
Risiko-Kalkiil nur ansatzweise integrieren und somit Marktwiderstande
nur im Ausnahmefall begriindet werden diirften.

Gleichzeitig schlieffit diese produkt-/preispolitische Eigenschaft der
Anleihe den Erwerb fiir solche (institutionellen) Investoren aus, die regu-
lierungsbedingt auf die Besicherung abstellen miissen®® — ein mit Blick
auf die gewiinschte Platzierung nicht nur unschidliche, sondern sogar
zielfihrende Errichtung von Marktwiderstinden. Angesichts jahrlicher,
nicht-variabler Zinszahlung, Verzicht auf Einrdumung anderer als auller-

54 Nahezu ein Viertel der Druckfliche der Annoncen nahm der tibergrof3 abge-
druckte Nominalzinssatz ein, vgl. fiir einen Wiederabdruck Denecke (2004), S. 15;
auch Schoning/Nolting/Nolte (2004), S. 748. Vgl. zudem Strick (2004), S. 55.

55 Vgl. Siichting (1995), S. 151-153. Exemplarisch sowohl fiir detaillierter aus-
formulierte Unterscheidungskriterien als auch fiir Abgrenzungsprobleme der Ein-
flussgroBen vgl. etwa Permoser/Kontriner (2004), S. 844 £., 862 {.

56 Vgl. ZIMBO (2003b), S. 24; sowie ausfihrlich den folgenden Abschnitt.

57 Vgl. Franke/Hax (2004), S. 517.

58 Vgl. Schneider (1995), S. 12 f.

59 Es sorgen gerade bei institutionellen Investoren wie den Finanzintermediiren
Banken und Versicherungen spezielle Regulierungsnormen zur Investmentqualitit
dafir, dass bestimmte Anforderungen an die Besicherung gestellt werden, vgl. mit
Bezug zur sog. ,Deckungsstockfahigkeit® Drukarczyk (2003), S. 402. Vgl. mit
Blick auf die spiegelbildliche Bankanleihe schon Siichting (1965), S. 70.
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ordentlicher (Zusatz-)Rechte fiir den Investor sowie sparsamer Besiche-
rung handelt es sich daher um einen klassischen straight bond.

Die Preispolitik im expliziten Sinne betonte den zeitstabilen Coupon-
Zins von 7% p.a. Feineinstellungen des Preises der Kapitaliiberlassung
iiber ein Agio/Disagio®® unterblieben ebenso wie seine Variabilisierung.
Interessenten wurde also eine transparente und attraktive Verzinsung
signalisiert. Die Abschétzung dieser dominierenden Chance-Komponente
wird erleichtert dadurch, dass gegeniiber der Mehrzahl von Wertpapier-
opportunitiaten — da diese mithilfe von Intermedidren vertrieben werden —
Transaktionskosten weniger ins Gewicht fallen. Bemerkenswert ist die
Preispolitik damit weniger in ihrer Detailgestaltung als in ihrer Dimen-
sion: Als Abbild der reinen, nicht risikobereinigten Chance-Position
eines Kapitalgebers stach und sticht der nominale Coupon-Zins von 7%
p-a. bei (auch im Herbst 2003) niedrigem Zinsniveau optisch aus der Ge-
samtheit der Anlageopportunititen heraus. Entsprechend nachhaltig lief
er sich im Rahmen der Kommunikationspolitik ins Bild setzen. Tatsach-
lich ist diese Attraktivitdt vordergrindig: Im folgenden Kapitel wird
daher genauer analysiert, welche Risiken der Anleihegldubiger eingeht.
Da ein 6konomisch rationaler Investor vom Emittenten Entgelte fiir diese
Unsicherheiten verlangen miisste, relativiert sich in einem umfassenden
Chance-/Risiko-Kalkil die Attraktivitat des zahlenmiaBig hohen Nomi-
nalzinssatzes.

IV. Der Preis der Kapitaliiberlassung bei Disintermediation

Die Begriindung dafiir, dass in Anleihen verbriefte Direktplatzierungen
priméar ersten Adressen moglich sind, resultiert aus den Existenzbegriin-
dungen fir Finanzintermediire:

e hohe Finanzierungsvolumina, die mangels Platzierbarkeit bei einem
auf zahlreiche Glaubiger verteilt werden miissen und zu - auch bei
Riuckgriff auf Intermedidre — annehmbaren Transaktionskostensitzen

auch untergebracht werden koénnen (,,Larger is cheaper“5?);

¢ hohe Kapitalmarktreputation der Kapitalnehmer, welche kapitalgeber-
seitige Informationsnachteile und Verhaltensunsicherheiten mindert
und die Kontrakte vereinfacht.

60 Vgl. Siichting (1980), S. 230; umgekehrt zum ,,bulk of [...] return“ vgl. Brea-
ley/Myers (2003), S. 704.
61 Brealey/Myers/Allen (2006), S. 403. Vgl. auch Fischer (2001), S. 262.
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Im Umkehrschluss resultieren fiir kapitalmarktunerfahrene, ungeratete
Unternehmen, die Mikroanleihen direkt platzieren wollen, folgende 6ko-
nomische Hemmnisse:

¢ erhohte Transaktionskostensitze durch zwar niedrigere Transaktions-
kostenvolumina, jedoch noch geringere Fixkostendegression infolge
niedriger Emissionsvolumina, mangelnder Erfahrung und geringer
Marktmacht;

erhohte Risikopriamien im Zins als Entgelt insbesondere fir starke
Informationsasymmetrien, da ein track record auf dem Finanzmarkt
ebenso fehlt wie die Begleitung der Emission durch anerkannte
Finanz- und/oder Informationsintermediére.

Insgesamt ist vor diesem Hintergrund im vorliegenden Fall ein tiber-
durchschnittlicher Preis aus Kapitalnehmersicht (Kapitalkosten) zu er-
warten,®? wurde die Anleihe doch im iiberschaubaren Volumen von 15
Mio. € von einem nicht notierten Unternehmen platziert, das sich selbst
dem Mittelstand zurechnet und ex ante auf dem Wertpapiermarkt tiber
keinen track record verfiigte. Ob dieser Preis ein angemessenes Entgelt
aus Sicht der Kapitalgeber darstellt, kann hingegen nur unter Bertick-
sichtigung der von ihnen eingegangenen, im Preis zu entgeltenden (Ein-
kommens-)Unsicherheiten beurteilt werden.

1. Transaktionskosten

Transaktionskosten einer Mittelaufnahme konnen ex ante resultieren
aus der Vertragspartnersuche, Vertragsverhandlungen sowie Vertragsab-
schliissen und ihrer Sicherung inklusive dafiir anfallender Beratung. Ex
post entstehen vor allem Kosten fiir die Uberwachung, Bewaltigung von
Fehlentwicklungen und fiir Rearrangements®® der konkreten Finanzie-
rungsmafinahme.

Bei Anleihen treten Transaktionskosten sowohl in einmaliger (z.B. fir
eine Rating-Erstellung oder fiir Finanzanzeigen) als auch wiederkehren-
der Form (z.B. fir die laufende Ratingiiberwachung oder als Bankenent-
gelte fir die Einlosung der Zinscoupons) auf. Insgesamt konnen diese
Kosten sich auf 3,5% bis 6% des Emissionsvolumens summieren.®* Er-

62 Vgl. zur allgemeinen Begriindung etwa Franke/Hax (2004), S. 497 {.

63 Vgl. grundlegend Williamson (1985), S. 2, 20 f., sowie im Finanzierungskon-
text Franke/Hax (2004), S. 44 f.

64 Vgl. Drukarczyk (2003), S. 403, 405.
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fasst werden also Kosten des Finanzmarketing, die aus dem Einsatz der
Vertriebs- und Kommunikationspolitik der konkreten Finanzierungsma@-
nahme zurechenbar sind, sowie Kosten der sonstigen Anbahnung dieser
Finanzierung (z.B. fir die rechtliche Begutachtung der Anleihebedingun-
gen).

Angesichts der Bedeutung von Transaktionskosten hat das Manage-
ment des Emittenten gezielt verschiedene entgeltpflichtige Fremdleistun-
gen durch potenziell kostengiinstigere Eigenleistungen substituiert. Im
Einzelnen sind Transaktionskosten der Direktplatzierung danach ent-
standen aus®:

¢ Beratungsleistungen einer eigens engagierten Unternehmensberatung,
e der Erstellung und Vervielfdltigung des Verkaufsprospekts,

e einer Anzeigenkampagne,

e der Schulung von Mitarbeitern zum Anleiheverkiufer sowie

¢ der Bindung von Mitarbeiterkapazititen sowohl auf der Fihrungs-
ebene als auch bei den Beschiftigten im Call-Center, da der telefo-
nische Vertrieb der Anleihe ausschlieBlich von unternehmenseigenen
Mitarbeitern durchgefiithrt wurde;

e der Nutzung von Bankdienstleistungen im Zusammenhang mit der
Zahlungsabwicklung.

Durch die Eigenerstellung lieBen sich insbesondere Transaktionskosten
fiir den Fremdbezug der Leistungen eines Platzierungskonsortiums ein-
sparen. Dariiber hinaus wurde transaktionskostenbedingt auf die Beauf-
tragung einer anerkannten Rating-Unternehmung verzichtet, deren Boni-
tatsurteil fiir eine Emission von borsenfahigen Papieren erforderlich
gewesen wire.%® Die unternehmerische Entscheidung tiber eine Beauftra-
gung von Finanz- und/oder Informationsintermedisren ist indes nicht
nur fiir die Hohe der Transaktionskosten, sondern auch fiir die der Risi-
koprémie im Zins relevant.

65 Vgl. hierzu ausfiihrlich Denecke (2004), ZIMBO (2003a und 2003b), Jucho &
Partner (2003).

66 Insgesamt fallt es aufgrund der Datenlage schwer, die mit der Direktplatzie-
rung tatséchlich entstandenen Transaktionskosten zu quantifizieren. Jedoch muss
davon ausgegangen werden, dass sie unter den 3 bis 5% des Aufnahmevolumens
gelegen haben, die laut Einschitzung des Emittenten bei einer traditionellen
Platzierung angefallen wiren, vgl. hierzu Strick (2004), S. 55.
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2. Beurteilung der Angemessenheit des Preises
anhand von Marktprozessen

Aus Kapitalgebersicht treten Transaktionskosten hinter das dem Kapi-
talnehmer gezahlte Entgelt fiir die Kapitaliiberlassung zuriick, welches
als Effektivzinssatz annualisiert wird. Bei Mittelaufnahme tiber eine An-
leihe, die zudem zu pari emittiert wird, entspricht im Platzierungszeit-
punkt der Couponzins dem Effektivzins,°” mangels Agio oder Disagio
lauten hier daher beide auf 7% p.a. Die Hohe des Coupons erscheint an-
gesichts der Zinsstrukturkurve per 2003 intuitiv hoch, was einer unter-
nehmerisch gelungenen Preiskalkulation des Emittenten zunéichst wider-
spriache. Wie angemessen dieses Entgelt fiir die Investoren jedoch aus
o0konomischer Sicht tatsichlich ist, kann nur unter Berticksichtigung der
Risiken der Kapitaliiberlassung bewertet werden.

Als Gradmesser fiir die Attraktivitat eines Pricings aus Kapitalgeber-
sicht dienen regelméifBig

e der Absatzerfolg auf dem Primérmarkt sowie

e die Preisentwicklung auf dem Sekundirmarkt in der Zeit unmittelbar
nach der Emission.%?

Mangels Notierung ist das zweite Kriterium bei mittelstandischen Di-
rektplatzierungen nicht verwendbar. Zum ersten Kriterium ist festzuhal-
ten, dass der Emittent rund ein halbes Jahr benotigte, um séamtliche Teil-
schuldverschreibungen zu platzieren.®® Verglichen mit den oft nur Tage
wahrenden Platzierungsperioden von Kapitalmarktanleihen erscheint
dieser Zeitraum einerseits lang. Andererseits war die Platzierung auch
grundverschieden vom Normalfall einer klassischen Anleiheemission
ausgerichtet. Dies folgt kapitalgeberseitig aus der Eigenerstellung von
Finanzdienstleistungen sowie kapitalnehmerseitig durch die angestrebte
und realisierte Glaubigerstruktur: Gezeichnet wurden tiberwiegend kleine
und Kkleinste Volumina. Zeit- und transaktionskostensparende Platzie-
rungen bei GroBinvestoren waren hingegen die Ausnahme, wie auch die
nachfolgende Tabelle zeigt. Hiernach hat uber die Hilfte der Investoren

67 Einfiihrend zur néherungsweisen oder exakten Berechnung von Effektivzins-
sdtzen bei Mittelaufnahmen unter/iber pari vgl. stellvertretend Siichting (1995),
S. 1511, 528 f.

68 Vgl. Achleitner (2002), S. 550.

69 Amtliche Bekanntmachung, Pressekonferenz und Auftakt der Anzeigenkam-
pagne datieren vom Monatsende Oktober 2003, abgeschlossen wurde die Platzie-
rung am 19. Mai 2004, vgl. Denecke (2004), S. 13-16.
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Tabelle 2

Anlegerstruktur
Zeichnungs- 1.000 €| 2.000- | 6.000- | 11.000- | 21.000- | 51.000— tber
volumen 5.000 €(10.000 €(20.000 €| 50.000 €100.000 €/100.000 €
Anzahl der
Investoren 101 673 372 176 72 10 7
Anteil der
Investoren
kumuliert in % 7,16 54,85 81,22 93,69 98,80 99,50 100,00

Quelle: Modifiziert nach Denecke (2004), S. 19.

maximal 5.000 € investiert. Selbst bei 80% der Investoren lag der An-
lagebetrag bei maximal 10.000 €.

Obwohl alle Teilschuldverschreibungen letztlich abgesetzt werden
konnten, fallt daher eine Beurteilung der Angemessenheit des Zinses
auch anhand des Absatzprozesses am Primdrmarkt schwer. An die Stelle
der beiden absatzmarktorientierten Kriterien, die die Attraktivitat des
Zinses ex post aus beobachtbaren Nachfragerreaktionen ableiten, tritt
daher eine Bewertung aus einer Ex-ante-Perspektive. Hierzu wird zu-
nichst analysiert, fiir die Ubernahme welcher Unsicherheiten ein 6kono-
misch handelnder Kapitalgeber bei diesen Anleihebedingungen ein Ent-
gelt fordern miisste. Daran anschlieBend wird gezeigt, wie sich diese Ri-
sikopramien quantifizieren lassen.

Ausgangspunkt fiir die Analyse einer Anleiheverzinsung ist ein Ab-
gleich mit dem risikolosen Zins r;, unterhalb dessen ein Absatz von
Schuldverschreibungen an 6konomisch rationale Investoren nicht reali-
sierbar ist. Entscheidend fiir die weitere Bewertung ist daher, wie grof3
der Abstand - ausgewiesen in Basispunkten (bps) — des Anleihezinses
vom laufzeitkongruenten risikofreien Zins, der sogenannte Credit
Spread, ausfallt. Der hierfiir anzusetzende r; kann sowohl aus dem ent-
sprechenden Laufzeitbereich von Zinsstrukturkurven als auch aus lauf-
zeitkongruenten Anleihen ausfallsicherer Emittenten abgeleitet werden.
In Annsherung an dieses theoretische Ideal wird auf deutsche Staatsan-

70 Vgl. fir einen Rickgriff auf Euro-Swap-Kurven etwa Permoser/Kontriner
(2004), S. 861 f.
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leihen rekurriert, da diese — trotz finanzieller Engpésse im Bundeshaus-
halt — bis heute der besten Bonititsklasse angehoren.”

Im konkreten Fall ergibt sich daraus ein Spread — zur Verzinsung einer
ebenfalls im Oktober 2003 begebenen Bundesobligation mit identischer
Laufzeit — von 353 Basispunkten.”” Fiir die angestrebte Beurteilung der
Preisstellung ist dieser Credit Spread nachfolgend zu dekomprimieren.
Ausgeblendet werden kann hierbei unabhingig von den Anleihebedin-
gungen die Spread-Komponente, die priagend fiir Credit Spreads von
Corporate Bonds auf dem US-Anleihemarkt und damit auch fiir dortige
nachgeordnete Bedeutung der Pramie fiir das Ausfallrisiko verantwort-
lich ist: der Tax Spread, der sich aus der Bevorzugung von Staatsanlei-
hen bei der Zinsbesteuerung in den USA ergibt.”

Das Schrifttum dokumentiert eine umfassende wissenschaftliche Aus-
einandersetzung mit den Bausteinen von Credit Spreads auf Basis unter-
schiedlicher Systematiken und Benennungen. Die Realisierbarkeit einer
detaillierten Aufgliederung von beobachteten Spreads ist indes zweifel-
haft: ,Ever since the seminal work of Merton (1974) that pioneered the
structural paradigm in credit risk modeling, researchers have attempted
to justify the size of the credit spread, apparently without much suc-
cess.“™ Nachfolgend zielt diese Arbeit daher auf eine Unterscheidung
der relevanten Spread-Komponenten sowie die Ableitung von plausiblen
Bandbreiten fiir ihre quantitative Auspragung. Vertieft werden nachfol-
gend die Komponenten Default Spread, Liquidity Spread, Callability
Spread und die Sammelposition Remaining Gap.

71 Die Begrindung basiert auf dem Steuermonopol des deutschen Staates in
Verbindung mit der (immer noch) ausgepriagten Steuerleistungsfihigkeit seiner
Biirger. Zu Grenzen der Verschuldung des (deutschen) Staates, dessen Vermogen
fiir die Sicherung staatlicher Kredite nicht mafigeblich sei, da er Zinsen und Til-
gung bei Bedarf ohnehin steuerfinanzieren koénne, vgl. grundlegend Peffekoven
(1980), hier S. 471.

72 Die hierfiir vergleichsweise herangezogene Bundesobligation der Serie 143
vom 10.10.2003 weist einen Coupon von 3,5% p.a. auf und ist fillig am
10.10.2008. Der gewogene Durchschnittskurs der Auktion betrug 100,13 %, die
Durchschnittsrendite mithin 3,47 %, vgl. Deutsche Bundesbank (2003).

73 Vgl. resimierend und m.w.N. Amato/Remolona (2003), S. 54 f., ferner Hull/
Predescu/White (2004), S. 3.

74 Yu (2005), S. 54, mit Bezug auf Merton (1974). Ebenfalls kritisch zur Aussage-
qualitdt und Harmonisierbarkeit bisheriger Modellergebnisse vgl. das ,credit
spread puzzle“ u.a. bei Amato/Remolona (2003), passim; Hull/Predescu/White
(2004), S. 2; Amato/Remolona (2005), S. 3-12; skeptischer demgegeniiber vgl.
Driessen (2003), S. 2.
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3. Beurteilung der Angemessenheit des Preises tiber Entgelte
fiir kapitalnehmerseitige Unsicherheiten

a) Default Spread

Aus der Natur des Fremdkapitals heraus muss der Credit Spread typi-
scherweise ein Entgelt fiir das investorenseitige Ausfallrisiko (Default
Risk) enthalten. AnteilsméfBig muss diese Komponente den Credit Spread
indes nicht dominieren, wie empirische Studien zu bérsennotierten An-
leihen belegen.”® Unter dem Default Spread wird ankniipfend am Begriff
des Default Risk nachfolgend die Abgeltung des Investors fir die Inkauf-
nahme von Stérungen der Kapitaldienstfahigkeit’® (Default Events, Aus-
fallereignissen) verstanden. Der wichtigste Baustein zur Quantifizierung
dieses Spreads ist das Entgelt fir den Expected Default Loss, den durch-
schnittlichen Verlust, den die Investoren aus der Anlage zu erwarten
haben. Dieser setzt sich zusammen aus (1) der Default Rate als der
Wahrscheinlichkeit bzw. der aus historischen Daten erhobenen relativen
Haufigkeit einer gestorten Kapitaldienstfahigkeit sowie (2) dem im Falle
des Default zu erwartenden Verlust, der aus Statistiken liber Kurswerte
von Anleihen nach Eintreten eines Default abgeleitet werden kann. Diese
Kurswerte bzw. Quoten des verbleibenden Wertes werden auch als Reco-
very Rates bezeichnet. Durch Subtraktion der jeweiligen Recovery Rate
von eins ergibt sich die Verlustquote (Loss Rate) im Fall des Defaults.
Das Produkt aus Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlustquote ergibt die
Quote des erwarteten Verlusts. Hiernach bemisst sich das Entgelt fiir das
Ausfallrisiko, das 6konomisch rationale Kapitalgeber fordern miissten.

Expected Default Loss Rate = Default Rate - (1-Recovery Rate)

Werden hierzu laufzeitabhingige Default Rates genutzt, ist der ermit-
telte Satz fur eine Transformation in den Default Spread (oder eine
Komponente desselben) noch zu annualisieren.

Als weitere Komponente des Default Spread koénnte eine Préamie fir

den Unexpected Loss, den in Einzelperioden tiber den Durchschnitt hi-

1'7'7

nausgehenden Ausfall’’ hinzutreten. Dagegen spricht ausgehend von der

75 Vgl. etwa Driessen (2003), bes. S. 4, 9, 20; Elton/Gruber/Agrawal/Mann
(2001), bes. S. 257-263, 272 f., gegeniiber der Betonung des - zudem auf den
Schuldnerkonkurs beschrinkten — Default Spread bei Achleitner (2002), S. 551.

76 Vgl. im vorliegenden Kontext insbes. Merton (1974), S. 449, zur Gefahr, dass
,the firm will be unable to satisfy some or all of the indenture requirements“.

77 Vgl. zur Begriffsbildung einfithrend Paul (2007), S. 32 f.; zur Behandlung von
Unexpected Losses im vorliegenden Kontext ausfiihrlich Amato/Remolona (2005).
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Portfolio Selection Theorie die Eliminierbarkeit unsystematischer Risi-
ken mittels Diversifikation. Demnach wéire ein eigenstdndiges Entgelt
fiir diese Risikokomponente 6konomisch nicht zu rechtfertigen.”® Voraus-
setzung dafir ist, dass die Kapitalgeber eine entsprechende Diversifika-

tion tatsichlich durchfithren kénnen.™

Bei der folgenden Abschitzung des Default Spread steht mit Blick auf
die - auch durch Mikroanleihen — zunehmenden Diversifikationsmoglich-
keiten bei Corporate Bonds die annualisierte Expected Loss Rate im
Fokus. Da Ausfalldaten fiir direktplatzierte, nicht bérsennotierte Anlei-
hen nicht verfiigbar sind, wird ersatzweise auf die entsprechenden Statis-
tiken zu borsennotierten zuriickgegriffen. Hierbei besteht das Eingangs-
problem, Emittent oder/und Anleihe einer Bonitédtsklasse oder Rating-
Kategorie zuzuordnen, da die benotigten Default Rates nach Ratingklas-
sen stark differieren. Jedoch verfiigen weder Emittent noch Anleihe tiber
ein zur Einstufung geeignetes Bonitatsurteil einer anerkannten Rating-
Unternehmung. Das als Rating-Surrogat angefiihrte Urteil der Credit-
reform weist die Bonitdt des Unternehmens mit ,sehr gut“ aus und ent-
spricht einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,34 %.%° Aufgrund der Un-
terschiede zwischen den Potenzialen, Prozessen und Ergebnissen von
Creditreform und Rating-Unternehmungen bliebe eine eindeutige Uber-
leitung in deren Skalen fragwiirdig. Die nahezu bestmogliche Auspri-
gung des Rating-Surrogats rechtfertigt aber, den Emittenten dem Invest-
mentgrade-Bereich®' zuzuordnen. Unter Ausklammerung der héchsten
Ratingkategorie (Aaa) umfasst dieser Bereich die Bonitdtsklassen Aa bis
Baa, denen empirisch Ausfallwahrscheinlichkeiten von 0,00 bis 0,15%
(Aa) sowie 1% bis 1,5% (Baa) zugewiesen werden; im unterem Drittel
dieser Bandbreite liegt der dem Emittenten seitens Creditreform direkt
zugeordnete Wert von 0,34 %.52

78 Die Annahme dieser Diversifizierbarkeit liegt den entsprechenden Untersu-
chungen regelméBig nur implizit zugrunde und &uflert sich darin, dass unter dem
Default Risk lediglich Expected Losses behandelt werden, vgl. stellvertretend El-
ton/Gruber/Agrawal/Mann (2001), hier S. 247; Perraudin/Taylor (2003), hier S. 4.

79 Vgl. anhand der Diversifizierbarkeit von Bond-Portfolios eher skeptisch ins-
besondere Amato/Remolona (2003), S. 55 f., Amato/Remolona (2005), S. 2.

80 Vgl. Creditreform (2004).

81 Aus Vereinfachungsgriinden wird nachfolgend auf die Differenzierung durch
(+/-) sowie die parallele Nennung der Kiirzel mehrerer Rating-Unternehmen ver-
zichtet, Verwendung finden die Kirzel Aa, A und Baa entsprechend der Nomen-
klatur von Moody’s. Vgl. einfiithrend Brealey/Myers/Allen (2006), S. 656-659.

82 In zwei Langzeituntersuchungen ermittelte Moody’s Investor Service Band-
breiten fiir die Ausfallraten von 0,00 % (Aa) bis 1,38 % (Baa), vgl. Hamilton (2002),
bes. S. 14; Cantor (2004), bes. S. 14. Eine wissenschaftliche Untersuchung auf Ba-
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Mittels Auswertung der genannten Studien zu Default Rates von euro-
paischen Anleihen auf kumulierter Fiinfjahresbasis, Integration einer
empirisch erhobenen Recovery Rate von 20,8 % fiir ungesicherte europai-
sche Bonds®® sowie einer Transformation auf Jahreswerte ergibt sich je
Ratingklasse ein Default Spread von 2 (Aa) bis 33 (Baa) bps. Wenngleich
eine Bandbreite, zeigt die Dimension dieser Ergebnisse eine erhebliche
Liicke zum Gesamtspread von 353 Basispunkten.?* Es bleibt daher
anhand weiterer potenzieller Spreadkomponenten zu kliaren, wofiir der
verbleibende Spread von zumindest 320 bps gezahlt worden ist.

b) Liquidity Spread

Liquidity Spread heit nachfolgend die Abgeltung fir die Inkauf-
nahme einer unterdurchschnittlichen, auch durch die Anleihebedingun-
gen determinierten Fungibilitat. Hiermit wird ein Kapitalgeber fiir das
Risiko entgolten, seine Teilschuldverschreibungen wahrend der Laufzeit
nicht zeitnah oder mangels Auswahl an Kontraktpartnern zu keinem
adidquaten Preis verduBern zu konnen.? Anders als fiir den Default
Spread ist eine Differenzierung von Liquidity Spreads nach Ratingklas-
sen nicht iiblich. Quantitative Hinweise liefern aber Gesamtaufnahmen
zur Liquiditdt von (Euro-)Bonds iber alle Ratingklassen hinweg. Hier-
nach ergeben sich Liquidity Spreads von 9 bis 24 bps bzw. maximal 30
bps beim Vergleich liquider und illiquider Anleihen.?¢

Der Ansatz eines Liquidity Spreads erscheint im konkreten Fall einer-
seits umso dringender, als die Fungibilitat der Teilschuldverschreibungen
mangels Handelbarkeit an der Borse besonders gering ausfidllt. Dies
bestatigt auch der Emittent selbst, der im Rahmen der Kommunikations-

sis von Daten von Standard & Poor’s ermittelt die Bandbreite fiir diese Rating-
klassen von 0,13 % bis 1,03 %, vgl. Triick/Laub/Rachev (2004), S. 6.

83 Vgl. Hamilton (2002), S. 16.

84 Analoge Ergebnisse zeitigten bereits frithe Forschungen zur Hoéhe von Anlei-
heverzinsungen, vgl. dahingehend Altman (1989). Selbst fiir deutlich auBerhalb
des Investment Grade liegende Single-B-Anleihen mit fiinfjahriger Laufzeit lagen
die Credit Spreads noch unter dem ZIMBO-Spread, ndmlich bei durchschnittlich
339 bps, vgl. dazu Triick/Laub/Rachev (2004), bes. S. 13.

85 Vgl. explizit — und dabei kritisch gegeniiber der Dekomposition des Spreads
bei Elton/Gruber/Agrawal/Mann (2001) — Perraudin/Taylor (2003), S. 2. Das zu-
grunde liegende Risiko wird auch als das der Marketability bezeichnet, vgl. ent-
sprechend Achleitner (2002), S. 552.

86 Vgl. Houweling/Mentink/Vorst (2003), bes. S. 20; sowie Perraudin/Taylor
(2003), bes. S. 20.
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politik die Frage ,Warum bietet die ZIMBO-Anleihe 7% p.a.?“ stellt und
mit ,Damit wird auch beriicksichtigt, dass die Anleihe wiahrend der
5 Jahre Festlaufzeit nicht“ auf Wunsch des Glaubigers ,zuriickgezahlt
und nicht gehandelt werden kann“®” beantwortet. Da die herangezoge-
nen Marktstudien auf borsennotierte Bonds rekurrieren, wéire hier
mindestens der mit 30 bps hochste erhobene Wert. Der bislang verblie-
bene Spread ist damit erneut nur ansatzweise erkldrt. Von der Verwen-
dung eines gesonderten Aufschlags aufgrund der mangelnden Borsen-
notierung wird jedoch abgesehen. Dieser wiirde sich unmittelbar dem
Vorwurf der Willkiir aussetzen, da Vergleichsdaten nicht erhaltlich sind.
Zudem finden sich auch unter borsennotierten Anleihen extrem re-
duzierte Handelbarkeiten, deren Liquidity Risk dem einer nur auBer-
borslich handelbaren Anleihe nahe kommen kann. Wichtiger erscheint
demgegentiber die Beeinflussung von Handlungsmoglichkeiten, die durch
die Anleihebedingungen zur vorzeitigen Kontrakterfiillung bestimmt
werden.

c) Callability Spread

Preisrelevant fiir Corporate Bonds sind neben den grundséitzlichen
Ausstattungsmerkmalen Coupon, Rating, Laufzeit und Besicherung ins-
besondere Optionen, die zugunsten von Glaubiger oder Schuldner in die
Bedingungen einer Anleihe eingebettet (,embedded option“®®) sind.
Hierzu zidhlen insbesondere Sonderkiindigungsrechte fiir den Emittenten
(call option) oder den Glaubiger (put option) einer Anleihe, deren Ein-
bettung aus einem straight einen callable bzw. putable bond werden
lasst.?? Der Inhaber des jeweiligen Kiindigungsrechts kann durch Aus-
tbung die Kreditbeziehung vorzeitig beenden, was ihm Handlungsmog-
lichkeiten zur Bewiltigung von Zinsdnderungsrisiken, aber auch zur Re-
strukturierung bei Wegfall oder Veranderung von Investitions- bzw. Fi-
nanzierungsopportunititen eréffnet.’® Diesem einseitigen Recht stehen
spiegelbildliche Pflichten der anderen Kontraktpartei gegentiber, die sich
damit in einer Stillhalterposition befindet. Analog zu Finanzoptionen
wird der Stillhalter eines callable/putable bonds daher ein Entgelt fur
die entstehende Unsicherheit verlangen. Mithin sollte der Preis einer

87 ZIMBO (2003a). Vgl. von hierher kritisch auch Schoéning/Nolting/Nolte
(2004), S. 762.

88 Hierin unterscheiden sie sich von reinen Optionen, die eigenstidndig und ge-
trennt vom underlying handelbar sind, vgl. etwa Kalotay/Williams (1992), S. 60.

89 Vgl. einfiihrend Hull (2005), S. 413; Brealey/Myers/Allen (2006), S. 676 f.

90 Vgl. grundlegend Pye (1966), hier S. 200.
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vorzeitig kiindbaren Kapitaliiberlassung eine entsprechende Pramie be-
riicksichtigen: Liegt das Kindigungsrecht beim Kapitalgeber, sollte sich
c.p. der Credit Spread reduzieren, da ihm zusé&tzliche Handlungsmoglich-
keiten erodffnet und seine Unsicherheiten verringert werden; liegt das
Recht indes beim Schuldner, ist analog umgekehrt von einer den Spread
erhohenden Wirkung auszugehen. Fortan wird eine so begriindete Kom-
ponente der gesamten Risikoprémie — in Anlehnung an die entsprechende
Eigenschaft einer Anleihe — als Callability Spread®! bezeichnet.

Die Quantifizierung von Callability Spreads kann an Bewertungsan-
satze fur Kundigungsrechte bei Callable Bonds ankniipfen. Diese basie-
ren seit den 1960er-Jahren auf dem Grundkonzept, in Abhéngigkeit von
Wahrscheinlichkeiten zukiinftiger Zinsszenarien die Barwerte von Anlei-
hen mit und ohne Optionsrecht gegeniiberzustellen und aus der Differenz
den Wert des Optionsrechtes zu extrahieren.’® In den 1970er-Jahren
folgte der Versuch, das Optionspreismodell von Black/Scholes auch fiir
die Bewertung (des Optionselements) von Callable Bonds zu verwen-
den.?® Angesichts des Pramissenrahmens des Modells ist diese Nutzbar-
machung indes nicht unkritisch: Es fiihrt zwangsldufig zur Entwertung
eines gerade aufgrund von Zinsinderungsrisiken werthaltigen Options-
rechts, wenn das verwendete Bewertungskalkiil die Unveranderlichkeit
des Zinses im Zeitablauf unterstellt: Einerseits nehmen Black/Scholes
an, dass ,,[t]he short-term interest rate is known and constant through

time“,°* andererseits ist bei kiindbaren Anleihen ,the volatility of inter-

est rates [...] a driving factor in option pricing®.?®

Eine weitere Einschriankung folgt daraus, dass das urspriingliche
Black/Scholes-Modell Kindigungsrechte zugrunde legte, die auf genau
einen Termin festgelegt sind.?® Tatsichlich haben sich fiir reine Optionen

91 Zum Begriff der callability vgl. etwa Kalotay/Williams (1992), S. 61. Anknip-
fend am Optionsbegriff kann auch vom Option Right Spread gesprochen werden,
vgl. entsprechend Achleitner (2002), S. 551.

92 Vgl. Pye (1966), dessen Ansatz spéter hinsichtlich der Modellannahmen, ins-
besondere der Wahrscheinlichkeitsverteilung zukinftiger Zinsen verfeinert wurde,
vgl. dazu Elton/Gruber (1972), bes. S. 894-898.

93 Vgl. einfihrend und m.w.N. Murphy (1988), S. 21 {.

94 Black/Scholes (1973), S. 640. Vgl. von hierher kritisch zur Zweckentfrem-
dung von Black/Scholes die Ausfiihrungen bei Jones/Mason/Rosenfeld (1984), bes.
S. 617 (,,systematically flawed“).

95 Kalotay/Williams (1992), S. 61.

96 Vgl. Black/Scholes (1973), S. 640; noch in den 1970er-Jahren wurde der Ver-
such unternommen, den Anwendungsbereich zu erweitern, vgl. hierzu insbeson-
dere Roll (1977).

Kredit und Kapital 2/2007



294 Andreas Horsch und Stefan Sturm

wie fiir Embedded Options von Callable Bonds aber Vertragsgestaltun-
gen herausgebildet, die dem Optionsinhaber eine Mehrzahl von Aus-
ubungszeitpunkten gewihren. In der Literatur werden drei Basiskatego-
rien unterschieden:

e European Callable Bonds: der Emittent hat ein Kiindigungsrecht zu
einem bestimmten Termin;

American Callable Bond: der Emittent hat ein jederzeitiges Kiindi-
gungsrecht wiahrend der Laufzeit sowie

e Semi-American bzw. Multi oder Bermudan Callable Bonds: der Emit-
tent kann sein Kiindigungsrecht zu mehreren genau festgelegten Ter-
minen ausiiben.®’

Je nach Gestaltung von Call Provisions en detail erweist sich ihre Be-
wertung als ausgesprochen komplex. Seit den 1980er-Jahren entwickel-
ten sich darauthin Ansitze, die nicht auf spezifischen Optionspreis-, son-
dern auf generell angelegten, um embedded options erweiterbaren Bond-
bewertungsmodellen aufsetzen.?® Auf dieser Basis wird nachfolgend eine
Orientierungsgrofe fur den Callability Spread der untersuchten Anleihe
ermittelt. Eingangs ist die Option einer der genannten Basiskategorien
zuzuordnen.

Das Kundigungsrecht fiir den Emittenten kénnte als Bermudan Option,
vor allem aber als American Option eingestuft werden.’® Zu Letzteren

sind indes erst in jlingerer Vergangenheit Forschungsarbeiten vorgelegt

worden,'®® wihrend die Standardliteratur eine Diskussion von Bermu-

dan Callable Bonds bevorzugt.!°? Je héher die Anzahl der abzihlbaren
Rickzahlungszeitpunkte, desto grofer die Nahe zu einer American
Option, deren Bewertung daher regelmafBig mithilfe einer mehr oder we-

97 Vgl. zu dieser Aufteilung m.w.N. D’Halluin et al. (2001), S. 52. Die Bezeich-
nung ,,Bermudan® leitet sich von der Lage der gleichnamigen Inseln im Atlantik
zwischen den USA und Europa ab. Entsprechend gilt die Ndhe zur idealtypischen
amerikanischen Option als gréBer, worauf auch Einordnungen wie die als ,Non-
standard American Options“ hindeuten, vgl. dazu Hull (2005), S. 432.

98 Vgl. fiir einen Uberblick und fiir weitere Nachweise zu dieser Entwicklung
Kalotay/Williams/Fabozzi (1993), S. 36 {.

99 ,Eine vorzeitige Kiindigung oder Riickzahlung ist durch die Schuldnerin je-
derzeit moglich. Macht sie von dieser Moglichkeit Gebrauch, hat sie dies mit einer
Frist von wenigstens sechs Monaten zum nichsten Zinsfalligkeitstermin schrift-
lich anzukiindigen.“, ZIMBO (2003b), S. 24.

100 Vgl. Berndt (2004), S. 4-6, bes. S. 6.

101 Vgl. insbesondere Fabozzi (2004), S. 364-367; Fabozzi (2000), S. 347-351;
Wiedemann (2007), S. 360-375. Vgl. demgegentiber zu nur einmalig kiindbaren
Bonds ebenda, S. 341-360.
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niger groBen diskreten Anzahl approximiert wird,'°* wobei bereits mit
einer relativ geringen Anzahl akzeptable Anndherungen an das exakte
Ergebnis erreicht werden.!?® Bereits aus diesem Grunde liegt fiir diese
Arbeit eine Beschrankung auf ein einfaches Bewertungsmodell fiir Ber-
mudan Callables nahe, das sich auf die Zinszahlungs- als Ausiibungszeit-
punkte beschrankt. Hierfiir spricht ferner, dass diese Termine sich auch
in komplexeren Bewertungen kontinuierlicher Ausiibungszeitraume als
vorzugswiirdig erweisen: ,in general, it is suboptimal to redeem a calla-
ble bond at inter-coupon times“.'°* Im konkreten Fall sprechen dariiber
hinaus Transaktionskosteniiberlegungen fiir diese Termine, da andern-
falls gesonderte Stiickzinsberechnungen und Zahlungsabwicklungen er-
forderlich wiirden.'®® Auch kann das betrachtete Kiindigungsrecht nicht
vor dem ersten Zinszahlungstermin ausgeiibt werden, der damit den
ersten zu berticksichtigenden Zeitpunkt darstellt.

Fir die insoweit stellvertretende Bewertung eines Bermudan Call er-
folgt nunmehr eine Quantifizierung mittels Binomialb&dumen, die den
Wert der Option aus der Differenz der Werte der kiindbaren Anleihe und
einer ansonsten baugleichen nicht kiindbaren Anleihe ermittelt.'®® Als
Werttreiber fungiert hierbei die modellierte Verdnderung der Zinsland-
schaft, die anhand von je zwei'®” Zinsszenarien je Zeitpunkt abgeleitet
wird, die sich auf Forward Rates gemifl der geltenden Zinsstruktur be-
ziehen, welche an die Stelle zukiunftiger Zinssitze treten. Mithilfe dieser
vorab fiur die betrachteten Laufzeiten und Bonitdten zu ermittelnden
Forward Rates konnen dann der in Rede stehende Callable Bond sowie
ein nicht-kiindbares Gegenstiick bewertet werden. Die Wertdifferenz
quantifiziert den Barwert des Optionsrechts, das wiederum in die be-

notigte Spread-Komponente umgerechnet werden kann.%®

Den Ausgangspunkt bildet mithin die Zinsstruktur, wofiir auf die zeit-
abhingige Verzinsung von Unternehmensanleihen der betrachteten Ri-

102 Vgl. grundlegend Cox/Ross/Rubinstein (1979), bes. S. 230, 246-255.

103 Vgl. pridgnant Copeland/Weston/Shastri (2005), S. 235; einfithrend auch
Crasselt/Tomaszewski (1998), S. 13-19, bes. S. 19.

104 Berndt (2004), S. 9.

105 Vgl. grundsitzlich zur Berticksichtigung von Transaktionskosten bei der
Austibung von Call Provisions Kalotay/Williams/Fabozzi (1993), S. 43 f.

106 Vgl. Kalotay/Williams/Fabozzi (1993), S. 36; erganzend Wiedemann (2007),
S. 370 f.

107 Vgl. grundlegend zur Begriindung eines Riickgriffs auf je zwei Zustdnde
Cox/Ross/Rubinstein (1979), bes. S. 263.

108 Vgl. ausfiihrlich zu dieser Schrittfolge entlang illustrativer Beispiele Fabozzi
(2000), S. 339-353.

Kredit und Kapital 2/2007



296 Andreas Horsch und Stefan Sturm

sikokategorien abzustellen ist. Per Oktober 2003 lassen sich aus der
Zusammenfiihrung laufzeitabhéngiger a) risikofreier Zinssétze und b)
Credit Spreads nach Rating-Kategorien folgende Zinsstrukturen model-

lieren:
Tabelle 3
Bonititsabhingige Zinsstrukturkurven
1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre
Aa 2,617 % 3,047 % 3,410% 3,738% 4,016 %
A 2,879% 3,309 % 3,714 % 4,071% 4,368 %
Baa 3,868 % 4,298 % 4,682 % 5,051 % 5,379%

Quelle: Entwickelt aus Van Landschoot (2004), S. 44; Deutsche Bundesbank (2005).

Aus derartigen Zinsstrukturkurven lieflen sich arbitragefreie Spot und
Forward Rates auch direkt und einwertig ermitteln. Um sie fiir das wei-
tere Vorgehen nutzen zu kénnen, miissen die Forward Rates indes ausge-
hend vom fiinfjdhrigen Zins - laufzeit- und bonitdtsabhiangig — rekursiv
uber einen Binomialbaum ermittelt werden. Der Moglichkeitsbereich der
Forward Rates zu einem Zeitpunkt wird dabei maBgeblich durch die fir
die Zinsen unterstellte Volatilitat bestimmt.!?® Fur das konkrete Beispiel
werden auf Basis der Volatilititen der Credit Spreads und des risiko-
losen Zinses folgende Standardabweichungen modelliert: Aa: 2,36 %,
A: 4,49% und Baa: 14,35%.''° Es ergeben sich fiir Baa als die unterste
der betrachteten Ratingkategorien folgende Werte fiir die Forward Rates:

Die abgetragenen Zahlen sind hierbei wie folgt zu interpretieren:
FRsppr, ist die Forward Rate, die den fiir die Periode 3 anzusetzenden
Diskontierungszins reprasentiert, der sich ergibt, wenn in den Perioden
zuvor zweimal das hohere (H) und einmal das niedrigere (L) von zwei fir
gleich wahrscheinlich erachteten Zinsszenarien fiir die Verzinsung Baa-
gerateter Anleihen eintritt. Mithilfe dieser unteren und oberen GroéfBen
fur Forward Rates kann zunichst der Wert eines nicht kiindbaren Bonds
mit funfjahriger Laufzeit und dem Coupon von 7% ermittelt werden. Fur
die hier gewiahlte Rating Kategorie lautet er auf 107,03% (vgl. Abbil-

109 Vgl. etwa Kalotay/Williams (1992), S. 61, 66.
110 Entwickelt aus Van Landschoot (2004), S. 44, und Deutsche Bundesbank
(2005).
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FRapwwnt = 11,9154 %

A
FRa = 8,9420 %

FR2uL = 5,4162 % FRawie =6,7107 %

FR1u = 5,4303 %

SR = 3,8680 %

FRy. = 4,07527 %

FRanu = 5,3200 %
FRguL =5,0361 %

FRau =3,9924 %

FRaL =3,7794 %

Abbildung 2: Forward Rates des Baa-Bonds

Bt = 100 %
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Bari = 98,22 %

Bsin = 100 %
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Baww =10027%
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BiL=107,12%

Ba = 102,61 %

Buu-10081% T

Ba =101,87%
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Bau =105,28 %
Baw =103,10%

Abbildung 3: Bewertung des Baa-Bonds ohne Kiindigungsrecht

dung 3). Die Berechnung erfolgt retrograd, ausgehend vom festgelegten
Rickzahlungskurs zur Filligkeit. Demnach sind sukzessive fiir alle Kno-
tenpunkte Barwerte zu ermitteln.
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Bann = 94,94 %
Bshrni = 100 %

B 97,01 %

By = 100 %
BsuL = 100 %
By = 99,08 %
B =103,02 % I
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Bu=100 % T T~
Banu =100 %

B =100 %

Bshuu =100 %

Bau = 100 %
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Abbildung 4: Bewertung des Baa-Bonds mit Kindigungsrecht

Eine analoge Anwendung auf eine gleichartige Anleihe mit Kindi-
gungsrecht filhrt zu einer Verianderung des Kalkiils dergestalt, dass der
Kapitalnehmer in jedem Zeitpunkt prift, ob der Wert der Anleihe tiber
pari liegt. Ist dies der Fall, iibt er die Option aus. In die Berechnung von
B, geht fiir jedes B; > 0 daher das Riickzahlungsentgelt, mithin 100, ein.
Als Wert des Bonds mit Optionsrecht resultiert dann 103,02 %, wie Ab-
bildung 4 zeigt.

Die Differenz beider Anleihewerte fiihrt auf den Wert der Call Option,
der fiir das konkrete Beispiel demnach 107,03-103,02 = 4,01 (%) betragt.
Dieser Wert lasst sich wiederum mittels des Kapitalwiedergewinnungs-
faktors in den gesuchten Callability Spread umformen. Analoge Berech-
nungen fihren fir die betrachteten Rating-Kategorien zu folgenden
Werten:

Tabelle 4
Callability Spreads
Rating-Kategorie Aa A Baa
Wert des Bonds ohne Kiindigungsrecht in % 113,43 111,74 107,03
Wert des Bonds mit Kiindigungsrecht in % 104,27 104,01 103,02
Wert der Option in % 9,16 7,73 4,01
Callability Spread in bps 206 176 94
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In die Zinsanalyse wére demnach ein Callability Spread von etwa 100
bis 200 bps aufzunehmen. Diese Callability Spreads ergeben sich unter
den Modellpramissen eines vollkommenen, arbitragefreien Kapitalmark-
tes. Dariiber hinaus wird eine weitreichende Rationalitdt der Marktpar-
teien unterstellt. Diese betrifft auf der einen Seite das Wissen, Wollen
und Konnen des Emittenten, das Riickzahlungswahlrecht in jedem Fall
auszuiiben, in dem das gem&B der Zinsentwicklung 6konomisch sinnvoll
ist — dies tréfe im vorliegenden Fall vom ersten Moment an zu. Dem
stehen spiegelbildliche Investoren gegentiber, die genau dieses Emitten-
tenhandeln auch erwarten und ihren eigenen Chance-/Risiko-Kalkiilen
zugrunde legen.'!!

Tatséchlich werden Emittenten die (Nicht-)Ausiibung einer Embedded
Option auch von anderen Einfliissen als Zinsdnderungen abhingig
machen.''? Im vorliegenden Kontext gilt dies angesichts der wunschge-
maf realisierten Struktur der Kapitalgeber verstirkt: Es ist davon auszu-
gehen, dass diese im Durchschnitt weit vom modellendogenen homo oe-
conomicus entfernt und vor allem tiber die Moglichkeit einer vorzeitigen
Riickzahlung schlecht informiert sind. Fiir diese Kapitalgeber, die regel-
maBig planen, die Anleihe bis zur Falligkeit zu halten, wéren die Folge-
kosten einer Optionsausiibung besonders hoch.''® Gerade deswegen gilt:
Eine Auslibung der Option ausgerechnet bei dieser vielbeachteten Pio-
nieremission birgt fiir den Emittenten daher erhebliche Reputationsrisi-
ken — auf dem Produkt- wie dem Anleihemarkt. Als Beleg dieses Kalkiils
dient ex post insbesondere die bisherige Nichtausiibung, da eine friithest-
mogliche Ausiibung die groBtmogliche Erweiterung des Handlungsspiel-
raums fiir den Emittenten und — mangels der Gefahr einer Abstrafung in
der Marktpreisbildung — damit unter Modellbedingungen rationales un-
ternehmerisches Handeln dargestellt hitte. Wenn aber das Kiindigungs-
recht aus diesen Erwidgungen heraus weder vom Kapitalnehmer noch
vom Kapitalgeber als jederzeit realistische Handlungsoption gesehen
wird, misste sein Preiseffekt geringer sein als im Modellszenario. Das
Entgelt fir die Stillhalterposition wire demgegeniiber geringer anzuset-
zen, die Callability Spreads lagen also unterhalb denen der Tabelle 3.

111 Vorausgesetzt wird, dass dies informierte und rational handelnde Kapitalge-
ber sind, die rationales Handeln analog auch vom Emittenten erwarten. Beides ist
in der Realitédt nicht selbstverstdndlich, vgl. Brealey/Myers/Allen (2006), S. 676 f.
(auch Note 23).

112 Vgl. Berndt (2004), S. 2 £.

113 Vgl. grundlegend Pye (1966), S. 203.
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d) Remaining Gap

Die bisherigen Schritte zur Dekomprimierung des Credit Spreads
zeigen, dass selbst unter Annahme von Szenarien, die fiir die untersuch-
ten Spread-Komponenten tendenziell hohe Werte generieren, die Spanne
zwischen Couponzins der ZIMBO-Anleihe und risikolosem Marktzins
teilweise unerklart bleibt. Es bleibt auch in diesem Fall eine Liicke von
mindestens 115 Basispunkten, die als Remaining Gap bezeichnet werden
soll.

Tabelle 5
Remaining Gap gegeniiber dem Zins-Coupon

Aa A Baa
Risikofreier Zins in bps 347 347 347
Default Spread in bps 2 4 33
Liquidity Spread bps 30 30 30
Callability Spread bps 206 176 94
Remaining Gap bps 115 143 196

Zu klaren bleibt, wofiir der verbleibende Spread gezahlt worden ist
und welche Erwigungen die Emission aus Kapitalnehmersicht dennoch
zur lohnendsten Alternative gemacht haben: Zunichst wéare in Fortset-
zung der vorgestellten Zuschlagskalkulation die Existenz eines soge-
nannten Regulation Spread'* zu priifen, der eine gesonderte Entlohnung
von Investoren fiir regulatorisch bedingte Unsicherheiten oder Reduzie-
rungen von Handlungsspielrdumen (z.B. Nachfragebegrenzungen) dar-
stellt. Restriktives staatliches Eingreifen dieser Art ist jedoch im konkre-
ten Fall nicht identifizierbar und demnach auch nicht zu entgelten. Er-
klarungsgehalt fiir den Remaining Gap kommt dem Regulation Spread
im vorliegenden Fall daher nicht zu.

Weiterhin koénnte die Liicke durch die mangelnde Beriicksichtigung
eines Subordination Spread erklarbar sein, der Glaubiger fiir besonders
(nachrangig) kodifizierte Befriedigungsquoten im Insolvenzfall entscha-

114 Vgl. Achleitner (2002), S. 552.
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digt.''® Auch diese Komponente ist hier indes zu vernachlissigen, da die
Anleihebedingungen einen Gleichrang von Anleihe- und sonstigen Gléu-
bigern des Emittenten formulieren sowie eine Nachrangigkeit explizit

verneinen.!1®

Den Remaining Gap als zusitzlich gezahlte Spread-Komponente
konnte schlieflich erkliren, dass die Kapitalgeber angesichts der gerin-
gen (Kapitalmarkt-)Reputation des Emittenten tiberdurchschnittliche In-
formationsasymmetrien und Unsicherheiten in Kauf nehmen. Bei Dis-
intermediation nur einer Commercial Bank (Stufe 1) kann ein Emittent
versuchen, diesen Reputationsnachteil durch Einbindung (der Reputa-
tion) einer Investment Bank zu beheben, wofiir ihm eine zusitzliche Ka-
pitalkostengroBe neben dem an die Kapitalgeber gezahlten Zins ent-
steht.’'” Wird hingegen unter Disintermediation auch der Investment
Bank (Stufe 2) und insofern mit einem ungeminderten Reputationsnach-
teil direkt platziert, wére ein entsprechendes Entgelt fiir die Kapitalge-
ber als Missing Reputation Spread zu bezeichnen.

Wird der Reputationsaspekt auf das gesamte Marktsegment erweitert,
erhoht sich der Erklarungsgehalt angesichts der Neuartigkeit von Mikro-
anleihen sowie der diesbeziliglichen Unerfahrenheit des durchschnittli-
chen Kapitalgebers im Allgemeinen sowie hinsichtlich der Risiken der
von ihm erworbenen Chance-/Risiko-Position im Besondern: Wenn er
nur schlecht tber die Risikopositionen einzelner Emittenten informiert
ist, fallt ihm deren Differenzierung schwer. Mit der gegebenen Ahnlich-
18 steigt dann die Gefahr, dass Kapital-
geber dahinterstehende Risiken ebenfalls als homogen vermuten und

keit von Anleihebedingungen

deswegen von sichtbaren (Kapitaldienst-)Problemen eines Emittenten
auf — nur bisher noch nicht erkannte — analoge Probleme anderer Emit-
tenten schlieBen. Analog zum Bankenrun fiihrt eine solche Homogeni-
tatsannahme von Kapitalgebern zur Ausbreitung eines Vertrauensver-

115 Vgl. zur (mitunter sogar vorrangigen) Bedeutung dieser Komponente Elton/
Gruber/Agrawal/Mann (2001), hier S. 267-273. Vgl. analog zu den Bestandteilen
des ,expliziten Zinses“ Sichting (1970a), S. 335 f.

116 Vgl. ZIMBO (2003b), S. 27.

117 Durch diesen , Underwriting Spread“ ergibt sich indes keine Erhohung der
Marktrendite analog zu den bisher besprochenen Komponenten, entsprechende
»Schichtenmodelle® erscheinen von daher zumindest missverstandlich, vgl. Ach-
leitner (2002), S. 552.

118 Darauf deutet nicht nur die Orientierung neuer an alten Anleihebedingun-
gen, sondern auch der Riickgriff von Emittenten auf die gleichen Anbieter emis-
sionsbegleitender Dienstleistungen, wie sie etwa aus einem Abgleich von ZIMBO
(2003b) und Klett (2004) erkennbar ist.
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lusts.’® Wird diese Gefahr erkannt, ist ein entsprechendes Kapitalgeber-
entgelt nachvollziehbar.

Die zuvor angestellten Uberlegungen setzen indes eine informierte und
rationale Kapitalgeberschaft voraus, die ein 6konomisches Kalkiil auch
beim Emittenten unterstellt. Diesbeziiglich gelten gewisse Relativierun-
gen nicht nur fur die Kapitalgeber,'?° sondern analoge auch auf der Ka-
pitalnehmerseite. Dies meint nicht nur die aufgezeigte Zuriickhaltung
bei der Auslibung des bei modellhafter Betrachtung tiberaus attraktiven
Optionsrechts, sondern auch die Ermittlung der fiir diese Attraktivitat
ursédchlichen Couponhohe: Angabegemill wurde der Coupon vom Emit-
tenten (1) nach Beobachtung der wenigen &lteren Mikroanleihen (2) vom
gewlnschten Ergebnis einer attraktiv wirkenden GroBe herkommend
festgelegt, wohinter ein detailliertes Planungskalkiil auf Komponenten-
basis zuriicktrat.'?! Die Finanzierungspolitik erfolgt somit bis zu einem
gewissen Grade intuitiv. Hieraus folgt nicht automatisch eine schlechte
Entscheidungsqualitiat, angesichts vorhandener Erklirungs- und Ent-
scheidungshilfen, wie sie die vorangegangene Analyse verdeutlich hat,
hatte die Konditionenfindung indes noch verniinftiger erfolgen kon-
nen.'?? Aufgrund dieser Herangehensweise ist letztlich die Gefahr un-
verkennbar, den Kapitalnehmern einen 6konomisch unangemessen hohen
Coupon zu offerieren, der Remaining Gap wiirde insoweit durch einen
Miscalculation Spread erklart.

Die Zinsgestaltung wurde in qualitativer Hinsicht — im Sinne der Fi-
nanzmarketing-Definition zielfithrend - einfach gestaltet. Auch zeigt die
vollstandige Platzierung ex post, dass die gebotene Rendite-/Risiko-Posi-
tion nach Einschétzung der Investoren ausreichend attraktiv war. Dem
Emittenten ist es also durch den Einsatz des auf den Preis fokussierten
Marketing-Mix ohne Einschaltung eines Intermedisrs gelungen, die be-
stehenden Marktwiderstande zu tiberwinden. Damit kann indes nicht be-
antwortet werden, ob ein Coupon von weniger als 7% den Platzierungs-
erfolg signifikant geschmélert héatte. Die durchgefiihrte Analyse spricht
angesichts der stattlichen Remaining Gaps dagegen. Eine Bestitigung

119 Vgl. prédgnant und m. w.N. Burghof/Rudolph (1996), S. 20-22.

120 Zu den Charakteristika idealtypischer Privatanleger — bis hin zu ihrer be-
grenzten Rationalitat — vgl. einfithrend Sichting (1970b), S. 110; Sichting (1991),
S. 12 f.; sowie ausfuhrlich Stuchting (1972), S. 293-296; Link (1991), S. 83-96. Zur
groferen Anfilligkeit der Beziehungen zu solchen Investoren fiir problematische
Interessenkonflikte vgl. Walter (2005), S. 31-33.

121 So Denecke (2004).

122 Vgl. grundlegend hierzu Schneider (1970), S. 22.
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oder Widerlegung, welche die 6konomischen und nicht-6konomischen
Motive der Kapitalgeber berticksichtigt, konnte indes erst mit einer ent-
sprechenden Befragung der Zeichner dieser Anleihe erfolgen.

An dieser Stelle soll die Beleuchtung der Preisstellung anhand eines
weiteren Moglichkeitsbereichs abgerundet werden, der sich insbesondere
Akteuren der Nahrungs- und Genussmittelbranche erschlieBen diirfte: Es
existieren in diesem Anleihesegment Beispiele fiir preisbezogene unter-
nehmerische Findigkeit und Innovationsfreude, die sich in Variationen
des verwendeten Zahlungsmittels niederschlagen.

4. Perspektiven innovativer Preispolitik
durch produktbasierte Zinsauslieferungen

Die bis hierher analysierte Anleihe basierte auf der Grundidee, die
fehlende Kapitalmarktreputation des Emittenten zumindest teilweise
durch die Nutzung seiner Reputation auf anderen Méirkten auszuglei-
chen. Ein solcher Reputationstransfer kann ausgeweitet werden durch
eine Vernetzung von Absatz- und Finanzierungsebene der Unternehmung
in der Form, dass fiir die Produkt-/Preispolitik im Rahmen des Finanz-
marketing die Absatzobjekte des Emittenten auf den Produktmirkten
verwendet werden: Die Trennung zwischen Finanz- und Absatzmarktan-
geboten kann vom Emittenten im Rahmen seiner Finanzmarketing-Kon-
zeption bewusst aufgehoben werden, indem er Kapitalgeberanspriiche
nicht (nur) durch liquide Mittel entgilt, sondern alternativ durch Absatz-

objekte der Unternehmung.??

Beispiele fiir einen solchen Kapitaldienst in Sachgtitern statt in Cash-
flows finden sich bislang vor allem in der Nahrungs- und GenufBimittel-
branche: So bietet die Confiserie Lauenstein den Anleiheglédubigern einer
Direktplatzierung zwei Zinsoptionen: Auszahlung von 4,5% p.a. in bar
oder ,Auslieferung” im Gegenwert von 8,5% p.a. in Produkten des
Hauses.'* Als Innovator dieser Verkniipfung von Finanzierungs- und
operativem Geschéaft hat sich das Unternehmen den — zunehmend gene-
rell gebrauchten — Begriff , Triiffelzins“ inzwischen schiitzen lassen. Dies
hilt andere Unternehmen jedoch keineswegs ab, vergleichbare Modelle

123 Zur dahingehenden ,,Kopplung® von Finanztiteln und Produkten vgl. auch
Schoning/Nolting/Nolte (2004), S. 760.

124 Vgl. Confiserie Burg Lauenstein GmbH (2003), bes. S. 8 £., dies. (2004). Er-
kennbar wird hier tiberdies eine , Preispolitik der kleinen Mittel“ in Form durch-
aus beachtenswerter Transaktionsprovisionen.
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zu praktizieren, die mitunter so weit gehen, dass nur noch Zinsausliefe-
rungen in Sachgiterform, Zinszahlungen hingegen iiberhaupt nicht mehr

vorgesehen sind.'?®

Ankniipfend an der Branchenzugehorigkeit verschiedener Emittenten
zur Nahrungs- und Genussmittelbranche werden Anleihen dieser Art als
,,Genussscheine“ bezeichnet.!?® Aus 6konomischer Sicht ist diese Benen-
nung indes problematisch: Genuss-Scheine gehéren zu den Zwischen-
formen der Finanzierung, die juristisch Fremd- oder Eigenkapital dar-

127

stellen, 6konomisch gesehen jedoch zwischen beiden stehen, " wobei sie

typischerweise eine groBere Nihe zum Eigenkapital'?®

aufweisen. Ange-
sichts einer nominalen Anspruchsgrundlage, einer befristeten Laufzeit
sowie des Fehlens von Haftungspflichten und Leitungsrechten domi-
nieren bei den vermeintlichen Genuss-Scheinen Fremdkapitalmerkmale.
Den notigen Eigenkapitalcharakter kénnte ihnen also allein die Gestal-
tung des Kapitaldienstes verleihen. Entscheidend wire allerdings dessen

Erfolgsabhingigkeit, nicht dessen Wahrung.

Tatséchlich konnte eine Erfolgsabhiéngigkeit von Zinsauslieferungen
darin liegen, dass sich ihr Gegenwert in Cashflows von der Wettbewerbs-
fahigkeit des Emittenten auf den Absatzméirkten ableitet. Waren die Zins-
auslieferungen mengenmifBig, also in Stiick oder Gewicht je Teilschuld-
verschreibung formuliert, wiirden ihre Gegenwerte bei sinkender Nach-
frage und entsprechend fallenden (Wiederverkaufs-)Preisen sinken, also
vom Unternehmenserfolg abhéngen. Erfolgsabhangigkeit und Eigenkapi-
talcharakter dieser Art werden indes durch Mengenanpassung verhin-
dert, da die Anleihebedingungen den Kapitalgebern Produkte in Hohe
eines bestimmten Gegenwertes zusichern. Fallende (steigende) Markt-
preise der als Zins ausgelieferten Produkte werden also durch eine Erho-

125 So erhalten Anleger, die dem Weingut von Sybille Kuntz ihr Kapital fiir finf
Jahre zur Verfiigung stellen, einen Coupon von 7,5% p.a., der aber ausschlieBlich
in Wein erhiltlich ist; auch die Tilgung erfolgt anders als in Cashflows, vgl. Rungg
(2004). Von der Reputation der Emittentin kiindet nicht nur die Punktvergabe
durch die hier einschliagige Rating-Institution , Johnson®, sondern auch die jiings-
te Pramierung als , Aufsteiger des Jahres“ im deutschen Pendant ,Eichelmann®;
vgl. dazu Kuntz (2004).

126 Vgl. etwa Rungg (2004); aber auch Anastassiou (2004) sowie ankniipfend
daran Schoning/Nolting/Nolte (2004), S. 757.

127 Vgl. stellvertretend Siichting (1995), S. 120, 124, 251; Franke/Hax (2004),
S. 35.

128 Vgl. insbesondere Drukarczyk (2003), S. 309 f. (,,Aktiensurrogate), ergéin-
zend auch Siichting (1995), S. 128 (,groBe Ahnlichkeiten mit Vorzugsaktien“). Vgl.
aus Bankensicht ferner Giide (1987), S. 54.
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hung (Reduzierung) der Liefermenge kompensiert.!?® Sofern also keine
Erfolgsabhéingigkeit dergestalt vorliegt, dass ein Investor mit Schwan-
kungen seines Entgelts in wertméaBiger Hinsicht rechnen muss, wéare es
auch bei verbrieften Kreditkapitaliiberlassungen mit Zinsauslieferungen
angemessener, von Anleihen zu sprechen, selbst wenn sie sich erkennbar
vom Kklassischen straight bond abheben.

Wenngleich in der Sache unzutreffend, leitet die Bezeichnung ,,Ge-
nussschein® tber auf die Abgrenzung des Kreises von Unternehmungen,
fiur die eine Integration der Zinsauslieferung in ihre Finanzmarketing-
Konzeption tiberhaupt realistisch erscheint. Erforderlich dafiir sind be-
stimmte Qualitdten der Absatzobjekte, welche sie fiir Zielgruppen des
Finanzmarketing attraktiv erscheinen lassen. Andernfalls lassen sich auf
diese Weise Marktwiderstiande nicht tiberwinden — oder sie bauen sich
durch eine zu intransparente Zinsauslieferung sogar erst auf.

Erste Eingrenzungen der fiir Zinsauslieferungen verwendbaren Sach-

giiter liefern in einer Ex-post-Betrachtung die bisherigen Beispiele.'?’

Eine theoretisch basierte Eingrenzung ex ante kann hingegen am ,,Nor-
malfall“ des Kapitaldienstes in Cashflows ankniipfen: Eine Basisqualitét
des an Zahlung statt verwendeten Sachgutes liegt dann zunéchst darin,
dass es iiberhaupt in Geld bewertbar ist.!** Die weitere Bewertung rich-
tet sich dann danach, wie geldnah das Sachgut ist, inwieweit es also

e direkt Funktionen eines Zahlungsmittels erfiillen kann bzw.

¢ ob und mit welchen Transaktionskosten es sich — etwa durch Weiter-

verkauf - in das Zahlungsmittel Geld verwandeln lasst.!3?

129 Agiert ein Emittent auf seinen Produktmérkten nicht als Preisnehmer, son-
dern verfiigt er liber Preisdurchsetzungsmacht, ergeben sich Manipulationsspiel-
rdume: Der Emittent kénnte versuchen, Preise zum anleihebezogenen Stichtag nur
deswegen anzuheben, um die Zinslast zu reduzieren.

130 So fithren Schoning/Nolting/Nolte (2004), S. 761, ihre Abgrenzung tiiber
,Produkte mit entsprechendem Charakter“ und ,loyale Kundschaft“ auf ,v.a. ex-
klusive Lebensmittel mit sinnlichen Eigenschaften“ hin.

131 Die Bewertung einer nicht in Cashflows erfolgenden Gegenleistung kann er-
hebliche Probleme aufwerfen, insbesondere dann, wenn auf andere als finanzielle
Nutzenvorstellungen des Empfangers abgestellt wird, vgl. stellvertretend anhand
der Loyalitat von (Belegschafts-)Aktiondren Sichting (1991), S. 12. Im vorliegen-
den Kontext, der die Nutzbarkeit von Absatzobjekten fiir Zinsauslieferungen
pruft, erfolgt indes eine Konzentration auf den monetiren Aspekt.

132 Analoge Fragestellungen werfen Entlohnungen in Fremdwé&hrungen auf: Ob
etwa der hohere Nominalzins einer Fremdwé&hrungsanleihe attraktiv ist, héngt fiir
einen Kapitalgeber davon ab, ob (1) die Fremdwé&hrung noch gesetzlich zugelasse-
nes Zahlungsmittel und fiir ihn als solches verwendbar ist (etwa fiir die Beglei-
chung eigener Verbindlichkeiten, die auf die gleiche Wahrung lauten) und (2) ob,
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Zu den wesentlichen Funktionen des Geldes zdhlen (1) die Funktion
als Recheneinheit, (2) die Tauschmittelfunktion sowie (3) die Wertaufbe-
wahrungsfunktion.'®® Im Falle von Zinsauslieferungen ist mit Blick auf
Letztere nicht nur die Wertstabilitdt im Sinne schwankender Markt-
preise bzw. Wechselkurse, sondern insbesondere im Sinne eines vollstan-
digen Wertverlusts problematisch: Die Verderblichkeit von Lebensmit-
teln limitiert die Erfiilllung der Wertaufbewahrungsfunktion. Gerade die
angefiihrten Beispiele und ihre Platzierungserfolge zeigen indes, dass die
Uberwindung von Marktwiderstinden trotz dieser Beschriénkung mog-
lich ist.'®* Diese Einschitzung diirfte aus den Anlagezielen der Kapital-
geber, hier ihren Verwendungsabsichten fiir die erhaltenen Waren
abzuleiten sein: Ist ein zeitnaher Konsum oder die Weitergabe zur Gene-
rierung von Einzahlungen (Weiterverkauf) oder Vermeidung von Auszah-
lungen (Geschenk, Zahlungsersatz) vorgesehen, tritt die Wertaufbewah-
rungs- hinter die Tauschmittelfunktion zuriick. Diese wiederum héngt
mafigeblich von der Eignung zur Recheneinheit, also Teilbarkeit sowie
der Wieder-/Weiterverwendbarkeit der Sachgiiter, also gewissermafBen
ihrer Fungibilitit,'*® ab. Daher sind Zinsauslieferungen statt -zahlungen
nur fir Unternehmungen realisierbar, deren Absatzobjekte einen zwi-
schen Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel ausgewogenen Charakter
aufweisen, also standardisierte, fiir moglichst viele Wirtschaftssubjekte
und Verwendungszwecke geeignete Konsumgiiter darstellen. Idealtypi-
sche Beispiele sind Giiter, die nicht nur im Einzelfall als Geldersatz, son-
dern flachendeckend als Ersatzgeld fungieren kénnen: Die entsprechende
Eignung der Zigarette wird abgeleitet aus Internationalitdt, Handlich-
keit, Transportierbarkeit, Verpackung, Haltbarkeit und Normung.'3®
Analog verwendbar erscheinen andere kleinteilige Universalartikel des

unter welchen Wechselkursrisiken und mit welchen Transaktionskosten (etwa fiir
Intermediarsleistungen) er die Fremd- in seine Landeswihrung transformieren
kann. Zur Bewertung von Wahrungsanleihen vgl. ausfiihrlich Kloss (1995).

133 Vgl. fir eine Einfiihrung stellvertretend Mishkin (2006), S. 45-48.

134 Der Emittent der Triffelzins-Anleihe belegt den Erfolg damit, dass eine
Glaubigermehrheit fur die Zinsauslieferung votiert habe, vgl. Rungg (2004). Die
ebenfalls direkt platzierte Anleihe der Halloren Schokoladenfabrik GmbH vom
20.10.2004 (Coupon 7% p.a. bei fiinfjahriger Laufzeit und einem Emissionsvolu-
men von 10 Mio. Euro) verzichtete indes auf die — hier sogar sprichwortlich mogli-
che — Triiffelzinsvariante, vgl. zu den Anleihebedingungen Halloren (2004), im Ver-
gleich auch 0.V, (2005). Geeigneter zur Wertaufbewahrung wéren (vor allem rote)
Weine, wie sie im Konzept des Weingutes Kuntz Verwendung finden.

135 Exakter zum Begriff der Fungibilitat vgl. Sichting (1995), S. 60; Franke/
Hazx (2004), S. 59 £.

136 Vgl. grundlegend dazu Schmolders (1973), bes. S. 166.
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taglichen Bedarfs wie einfache Kleidungsstiicke (weile T-Shirts), Kosme-
tika oder CD-Rohlinge sowie Gutscheine.’®” Hingegen diirfte das Kon-
zept fur Hersteller von Investitionsgilitern, Zwischenprodukten (,,Band-
stahlzins“) oder komplexen Komponenten (,,Getriebezins®) kaum prak-
tikabel sein.

Beim Gros der Emittenten diirften daher die Eigenschaften der herge-
stellten oder vertriebenen Produkte einer Verwendung als Zinsausliefe-
rung widersprechen.’®® Zudem erschwert es den erforderlichen Reputa-
tionstransfer, dass die doppelte Koinzidenz einer barter economy nun-
mehr insofern herzustellen ist, als Nachfrager zu finden sind, die von der
Kompetenz und Reputation des Kapitalnehmers auf zwei sehr unter-
schiedlichen Markten tiberzeugt sind. In der Folge miissen sie bereit sein,
ein entsprechendes Kombinationsprodukt zu Konditionen zu erwerben,
die einen nur geringen ,missing reputation spread“ enthalten. Bei der
Uberwindung von Marktwiderstdnden mithilfe von Zinsauslieferungen
konnen mittelstdndische Unternehmungen dabei ggf. sogar kompetitive
Vorteile haben, weil sie mit einer tiberschaubareren Produktpalette sowie
groBerer Ndhe zu den angesprochenen Stakeholdern agieren konnen.

Auf die Attraktivitdt einer Verzinsung aus Sicht von Kapitalgeber und
-nehmer nimmt in einem vollstédndigen Kalkiil auch ihre Besteuerung
Einfluss. Fiir die steuerrechtliche Handhabung von Zinsauslieferungen
konnte zunichst § 8 EStG eine erste Antwort liefern.’®® Allerdings wird
die Einordnung von Zinsauslieferungen in 6konomische Bewertungskon-
zepte unter Bertlicksichtigung von Steuern noch problematischer, da Vor-
teilhaftigkeitsvergleiche sich in der Mehrheit ohnehin auf Opportuni-
taten beziehen, die Zinszahlungen vorsehen — wobei eine gewisse Ver-
gleichsintransparenz fiir die Uberwindung von Marktwiderstinden aus
Emittentensicht auch von Vorteil sein kann.

137 Die Nutzbarkeit von Gutscheinen fiir Kraftstoff belegen etwa Entlohnungs-
varianten fir Kapitalgeber nicht eines Mineral6lunternehmens, sondern eines Fi-
nanzintermedidrs: Die Direktbank ING DiBa offeriert Anlegern, die ein ,Extra-
Konto“ erdffnen, mitunter zusitzlich zum gezahlten Zins einen Tankgutschein
uber 25 €. Die Verwendbarkeit des Gutscheins vorausgesetzt, erhoht sich der ex-
plizite Zins der Mindesteinlage (2.500 €) aus Anlegersicht um immerhin 10 Basis-
punkte.

138 Angabegemdf hat auch ZIMBO die Méglichkeit einer Zinsauslieferung erwo-
gen, jedoch aufgrund der zu geringen Haltbarkeit der dafiir verfiigbaren (also zur
Wertaufbewahrung untauglichen) Lebensmittel verworfen, so Denecke (2004).

139 Nach § 8 Abs. 2, S 1 EStG gilt: ,Einnahmen, die nicht in Geld bestehen
(Wohnung, Kost, Waren, Dienstleistungen und sonstige Sachbeziige), sind mit den
um tUibliche Preisnachlisse geminderten tiblichen Endpreisen am Abgabeort anzu-
setzen.“
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Die Ausfithrungen zeigen, dass die Disintermediation von Finanzinter-
medidren durch Mittelstandsanleihen von Emittenten entsprechender Re-
putation noch weitergefiihrt werden kann als durch eine Direktplatzie-
rung wie im vorliegenden Fall: Fiir die Auslieferung von ,, Triiffelzinsen“
wird kein Finanz-, sondern ein transportierender Sachgiiterintermediar
benotigt, die Nachfrage der Kontraktpartner nach bankbetrieblichen
Zahlungsverkehrsdienstleistungen reduziert sich entsprechend: Nur fiir
die Zahlungsmittelbewegungen anlésslich der eigentlichen Kapitaliiber-
lassung sowie der Tilgung werden sie noch benoétigt. Die auf diese Art
verursachte Disintermediation ist bis dato noch als exotisch einzuordnen
und aus Intermedidrssicht weniger unmittelbar existenzbedrohlich als
der Ubergang zu Direktplatzierungen. Es wird aber deutlich, dass auch
Letztere nur den Zwischenstand eines evolutorischen Prozesses repriasen-
tieren, in dem unternehmerische Findigkeit bei der Uberwindung von
Marktwiderstdnden zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern vor
allem zur Disintermediation genutzt wird.

V. Fazit

Ankniipfend am exemplarischen Beispiel der ZIMBO-Anleihe wird
deutlich, dass die Disintermediation — gemessen am Stufenmodell — mit-
tels direkt vertriebener Mittelstandsanleihen vergleichsweise weit voran-
getrieben werden kann, ohne dass ihre &dufBlersten Grenzen bislang er-
reicht worden sind. Der Verzicht auf die Unterstiitzung durch Finanz-
intermedisire bei der Uberwindung der zwischen Kapitalnehmer und
-geber herrschenden Marktwiderstande erlaubt zunichst eine Trans-
aktionskostenersparnis. Dieser stehen zum einen die emittentenseitigen
Kosten gegentiiber, die beim Rickgriff auf das Instrumentarium des
Finanzmarketings entstehen. Ausgangspunkt hierfiir sind Marktwider-
stande in Form von Informationsasymmetrien, bei deren Uberwindung
die Reputation des Emittenten eine ibergeordnete Rolle spielt. Ist sie ka-
pitalmarktbezogen zu schwach, bieten sich Varianten eines Reputations-
transfers an.

In Abstimmung mit der direkt oder indirekt nutzbaren Reputation er-
folgt der Einsatz der Instrumente des Finanzmarketings. Ebenso wie in
der Gestaltung der zentralen Preiskomponente schligt sich die Zielorien-
tierung der Finanzmarketing-Konzeption in der einfachen Strukturie-
rung der sonstigen produkt-, vertriebs- und kommunikationspolitischen
Komponenten der Emission nieder. Gleichwohl wirft die hierin liegende
Chance-/Risiko-Position bei genauerer Analyse der Produkt-/Preispoli-
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tik durchaus komplexe Bewertungsprobleme auf. Ob daher die ZIMBO-
Anleihe als gegliicktes Beispiel fiir Findigkeit und unternehmerischen
Erfolg in den Augen sowohl des Kapitalnehmers als auch der Kapitalge-
ber gelten kann, wird erst die Zukunft erweisen. Zielfithrend wére, wenn
mit der 2003 emittierten Anleihe tatsédchlich der erste Schritt zu einem
perfekten track record gelingen wiirde.'*® Einen solchen haben nur Un-
ternehmen, die sich ,never a default or an instance of being caught
taking risky projects when monitored“'*! zuschulden kommen lassen.

Auch beim Ubergang von der Einzelbetrachtung zu einer Gesamtauf-
nahme des Geschehens an den Mairkten fiir Fremdkapital erweist sich
die betrachtete Anleihe noch als Einzelfall, jedoch als einer, der verdeut-
licht, dass der evolutorische Prozess der Disintermediation auch kiinftig
Opportunititen fir findige Unternehmer bietet. Ob und inwieweit kapi-
talnehmende, kapitalgebende und als Intermedidr tétige Unternehmer
die gebotenen Moglichkeiten wahrnehmen, wird daher Geschwindigkeit,
Richtung und Verlauf der Disintermediation bestimmen.
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Zusammenfassung
Disintermediation durch Mikroanleihen

Unternehmen, die als Kapitalmarktneulinge liquide Mittel mithilfe von Mikro-
anleihen mobilisieren wollen, treffen im traditionell durch Bankenintermediation
gepragten Finanzsystem Deutschlands auf erhebliche Marktwiderstande. Ob es so
zur Disintermediation kommt, héngt von der Reputation des Emittenten sowie
dem zielfiihrenden Einsatz des Finanzmarketing-Mix ab. Aktuelle Mikroanleihe-
emissionen zeigen dabei eine auf den Nominalzins fokussierte Produkt- und Preis-
politik. Ihr vordergriindig attraktiver Zins ist ein Kapitalnehmerentgelt fiir erheb-
liche Unsicherheiten, die sich weniger auf den Ausfall des Emittenten als auf die
geringe Marktfahigkeit und die Kiindbarkeit der Teilschuldverschreibungen bezie-
hen. Gerade der entsprechende Callability Spread erklart bei Riickgriff auf Bewer-
tungsmodelle fiir Bermudan Options grofe Teile des Spreads von Mikroanleihen
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gegeniiber dem Marktzins. Die verbleibende Liicke kann sowohl durch emitten-
tenseitige Reputationsnachteile als auch Uberschiatzung der Marktwiderstinde
(Miscalculation Spread) begriindet werden. Fiir das gleichwohl bestehende Poten-
zial der Disintermediation durch Mikroanleihen sprechen nicht nur bisherige
Platzierungserfolge, sondern auch die zur Abrundung untersuchten Ansitze inno-
vativer Preispolitik in Form produktbasierter Zinsauslieferungen. (JEL G20, G32,
L14, M31)

Summary
Disintermediation as a Result of Microbonds

Companies being newcomers in the capital market that seek to mobilise liquid
funds by way of microbonds face substantial market resistance in the German fi-
nancial system, which is characterised by traditional bank intermediation. The
question whether such microbonds would lead to disintermediation depends on
the reputation of the respective issuers as well as on a targeted use of the finan-
cial marketing mix. In this context, recent microbond issues suggest the pursuit of
product and pricing policies focusing on nominal rates of interest. Their seemingly
attractive rates of interest are meant to compensate borrowers for being exposed
to substantial uncertainties that stem not so much from the risk of issuer default,
but from reduced marketability and issuer-side callability. Thus, it is especially
the corresponding callability spread that is calculated using models that are used
for Bermudan options and explains large parts of the microbond spread compared
with the risk free market interest rate. The remaining gap owes its existence both
to the (missing) reputation of issuers and to overestimated market obstacles (mis-
calculation spread). Not only placement successes to-date, but also the innovative
pricing policy approaches in the form of product-based interest generation that
have been analysed to round off the picture suggest the existence of a certain
potential of disintermediation as a result of microbonds.
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