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Geleitwort

Die Finanzierungstheorie steht vor einer grundsitzlichen Neuorientierung.
Wihrend bislang im Kern statische Modelle die Kapitalstrukturtheorie und
andere Theoriebereiche beherrscht haben, werden in Zukunft immer mehr stra-
tegische Uberlegungen in den dynamischen Kontext des Finanzierungsverhal-
tens von Unternehmen im Zeitablauf eingebaut. DaB sich Ergebnisse des stati-
schen Modells nicht ohne weiteres auf Finanzierungsentscheidungen im Zeitab-
lauf iibertragen lassen, ist seit langem bekannt. Erweisen sich aufgrund
bestimmter Voraussetzungen in aufeinanderfolgenden Zeitpunkten unterschied-
liche Kapitalstrukturen als optimal, dann sorgen schon allein Transaktions-
kosten dafiir, daB die Anpassungen im Zeitablauf nicht notwendigerweise eins
zu eins mit den aus statischer Sicht optimalen Bedingungen variieren miissen.

Die durch Transaktionskosten, Steuern oder Unteilbarkeitsbedingungen er-
forderliche Anpassungsverzogerung der Finanztransaktionen an die Zielkapital-
strukturen kniipft aber noch weitgehend an das neoklassische Grundmodell der
Finanzierung an. Anders sieht es aus, wenn zusétzlich die Grundprobleme der
Principal-Agent-Beziehungen zwischen den Kapitalgebern und Kapitalnehmermn
auf einen dynamischen Boden gestellt werden. Bekanntlich liefert die soge-
nannte Pecking-order-Theorie einen Ansatzpunkt zur Bestimmung der Reihen-
folge der Inanspruchnahme von Finanzierungsmitteln bei Informationsvorspriin-
gen der Manager vor den schlechter informierten Eigen- und Fremdkapital-
gebern eines Unternehmens.

Wenn nun die prinzipielle Richtigkeit dieser Theorie unterstellt wird und die
Unternehmensleitung im Zeitablauf beispielsweise konjunkturgestiitzt die Inve-
stitionsmoglichkeiten prognostizieren kann, dann resultieren daraus Antizipa-
tionsmoglichkeiten zur Bestimmung einer Politik der optimalen Unternehmens-
finanzierung. Die Gesellschaft kann schon im Hinblick auf méglicherweise in
der Zukunft sich ergebende Investitionsbedarfe die Finanzierungspolitik antizi-
pierend festlegen. Da sich bereits aus heutiger Sicht die zukiinftige Finanzie-
rung als mit einem Defekt behaftet darstellen kann, ist es sinnvoll, beispiels-
weise heute schon Finanzierungsmittel auf Vorrat am Markt aufzunehmen, um
eine spdtere Emissionsnotwendigkeit bei voraussichtlich unterbewerteten
Finanztiteln zu vermeiden. Sinnvoll erscheinen auch Uberlegungen, die Investi-
tionspolitik moglichst unabhingig von der Finanzpolitik des Unternehmens und
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vice versa zu gestalten, um negative Signale fiir den Kapitalmarkt zu vermeiden.
Diese Politik findet auch in der Praxis ihre Entsprechung, wie sich aus Presse-
berichten iiber FinanzierungsmafBnahmen entnehmen ldft, ohne dafB bislang eine
wirklich fundierte Aufarbeitung der theoretischen Grundlagen solcher Strate-
gien stattgefunden hat.

Die skizzierte Neuorientierung der Finanzierungstheorie ist Gegenstand und
Anwendungsfeld der Arbeit von Herm Dr. Markus Priiher, der mit der Diskus-
sion der Frage des optimalen Timing von Barkapitalerh6hungen bei asymmetri-
scher Informationsverteilung fiir einen Teilausschnitt der Finanzpolitik von
Unternehmen die theoretischen Grundlagen fiir eine Dynamisierung der Finan-
zierungstheorie erarbeitet. Die Arbeit bringt nicht nur eine glinzend geschrie-
bene und ins Detail gehende Ubersicht iiber finanzierungstheoretische Ansitze
zur Modellierung des Timing von Barkapitalerhohungen. Sie bietet auch an
vielen Stellen Neuinterpretationen der erarbeiteten Modelle sowie Erweiterun-
gen der Anwendungsbeziige und Verkniipfungen mit empirischen Fakten. Ich
wiinsche der ideenreichen Arbeit eine gute Aufnahme und Resonanz in Theorie
und Praxis.

Prof. Dr. Bernd Rudolph
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Borsennotierte Aktiengesellschaften filhren Barkapitalerhohungen bevorzugt
bei einem hohen Kursniveau bzw. nach einem starken Anstieg des Aktienkurses
durch. Dieses Phanomen 4Bt sich auf allen entwickelten Kapitalmarkten be-
obachten,' so auch fiir den deutschen Kapitalmarkt, wie die folgende Gegen-
iiberstellung der Entwicklung des Deutschen Aktienindex DAX und des gesamt-
wirtschaftlichen Emissionsvolumens in Kurswerten unterstreicht.

Kurswert Emissionsvolumen
in Mio. DM DAX
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Abb. 1.1: Entwicklung des Emissionsvolumens in Kurswerten’

''Vgl. Patrick (1998), S. 69.

2In Anlehnung an Padberg (1995), S. 450, erweitert um die Jahre 1994-1998. Die
Auspragungen des DAX stellen sich als arithmetische Mittel der MonatsschluBstande
der jeweiligen Jahre dar. Die jahrlichen Emissionsvolumina bérsennotierter Gesellschaf-
ten wurden den Statistischen Beiheften zum Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
Reihe 2 , Kapitalmarktstatistik“ (bis 1992 ,,Wertpapierstatistik*) entnommen.
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Die deutlichen Unterschiede im Emissionsvolumen im Zeitablauf lassen ver-
muten, dal die Unternehmen mit stédndig wechselnden giinstigen und weniger
giinstigen Moglichkeiten der externen Eigenkapitalbeschaffung konfrontiert
werden.® Sie scheinen Phasen giinstiger Emissionsbedingungen zur Durchfiih-
rung von Barkapitalerhohungen zu nutzen und Aktienemissionen selbst dann zu
veranlassen, wenn zu diesem Zeitpunkt kein akuter Finanzierungsbedarf be-
steht* und der Emissionserlos nur der Aufstockung einer sogenannten ,,Kriegs-
kasse“ dient.’

In der Literatur zum Portfolio Management findet sich eine Vielzahl von
Beitrigen, die sich mit der Bedeutung des Market Timing fiir eine erfolgreiche
Anlagestrategie auseinandersetzen.® Dagegen gibt es in der Literatur zur Unter-
nehmensfinanzierung nur wenige Ansétze, die sich mit der Frage beschiftigen,
wann und in welchen Abstinden Unternehmen Barkapitalerhohungen durchfiih-
ren sollten. Dies verwundert insofern, als der Verkauf (die Emission) bzw. der
Kauf (der Riickerwerb) von eigenen Aktien durch das Unternehmen grundsitz-
lich als spiegelbildlich zum Kauf bzw. Verkauf von Aktien durch Investoren an
der Borse zu betrachten sein sollte.”

Im Rahmen der traditionellen Finanzierungstheorie wurden erste Uberlegun-
gen beziiglich der Wahl des Zeitpunkts einer Aktienemission angestellt.® Junge
Aktien sollten bei einem hohen Kursniveau emittiert werden, weil man dadurch

} Das Timing von Barkapitalerhshungen, die im Zuge eines Going Public durchge-
fiihrt werden, wird in der vorliegenden Arbeit nicht analysiert, auch wenn sich ,heifle
Marktphasen“ beobachten lassen, in denen verstirkt Aktienerstemissionen durchgefiihrt
werden. Vgl. etwa die Studien von Hellwege/Liang (1996b) fiir die USA, Rees (1997)
fiir GroBbritannien und Ljungqvist (1996a) fir den deutschen Markt. Die Bereitschaft
eines Unternehmers, das eigene Unternehmen einem breiten Publikum zu 6ffnen, wird
jedoch nicht allein durch tempordr vorherrschende giinstige Emissionsbedingungen
determiniert. Vgl. zum Timing von Aktienerstemissionen etwa Maug (1997), Stoughton/
Wong/Zechner (1997), Maksimovic/Pichler (1998) und Chemmanur/Fulghieri (1999).

4 Vgl. exemplarisch die Begriindung fiir eine Kapitalerhohung bei VIAG im Jahr
1996 (,Von der Liquiditit her ... brauchte das Unternehmen die KapitalmaBnahme
nicht.“ O.V. (1996, Viag-Emission), S. 5) oder bei BMW in 1998 (,,Finanziert werden
konne die Ubernahme [von Rolls-Royce] aus dem Cash-flow, den laufenden Einnah-
men. Die Mitte Mérz angekiindigte Kapitalerhohung, die BMW rund 2,1 Milliarden
Mark einbringen soll, werde ,nicht direkt* fiir den Zukauf verwendet.“ O.V. (1998, Zu-
schlag fiir Rolls-Royce), S. 1).

5 Vgl. in diesem Sinne etwa jiingst 0.V, (1999, Siemens Kriegskasse), S. 11.

® Vgl. etwa Stirling (1990), Hdflinger/Pitts (1997), Taylor (1998) und Brocato/Steed
(1998).

" Vgl. Patrick (1998), S. 67 und S. 69-70.

8 Vgl. bereits Schmalenbach (1912), S. 21-22.
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die Eigenkapitalkosten senken und das Ziel einer ,kostenoptimalen Finanzie-
rung*“ positiv beeinflussen konne.” Dies wird damit begriindet, daB Investoren
bereit sind, fiir einen gegebenen Dividendenstrom einen hohen Preis zu bezah-
len, so daB ein gegebener Kapitalbedarf durch eine verhéltnisméBig geringe An-
zahl an ausgegebenen jungen Aktien gedeckt und die durch die Kapitalerho-
hung verursachte Erhéhung der kiinftigen Dividendensumme gering gehalten
werden kann.'® Einer solchen Argumentation, die auch heute noch in praxi als
Begriindung fiir die Terminierung einer Kapitalerhéhung angefiihrt wird,"" liegt
die Vorstellung zugrunde, da8 das Unternehmen als solches im Mittelpunkt
aller Optimierungsiiberlegungen steht, und samtliche Auszahlungsverpflichtun-
gen (also auch Dividendenzahlungen) als Kostenfaktoren interpretiert werden,
die es zu minimieren gilt."?

In der modemnen Finanzierungstheorie hingegen wird ein Unternehmen als
Instrument der Kapitalgeber (und innerhalb dieser Gruppe insbesondere der
Eigentiimer) betrachtet, die dem Unternehmen finanzielle Mittel zur Verfiigung
stellen und im Gegenzug eine Anwartschaft auf kiinftige Zahlungen erwerben,
die sie zur Erfiillung ihrer Konsumwiinsche verwenden konnen. Je hoher diese
kiinftigen Zahlungen (zu denen auch die Dividendenzahlungen gehoren) ausfal-
len, desto hoher sind die Konsummoglichkeiten, die realisiert werden konnen."

Unter diesem Aspekt muf die Begriindung einer Politik der Emission junger
Aktien in Zeiten hoher Kursniveaus, die eine Minimierung der Eigenkapital-
kosten - und damit implizit der Konsummaglichkeiten der Eigentiimer - zum
Ziel hat, paradox erscheinen. Im Verstidndnis der modernen Finanzierungstheo-
rie zeichnet sich eine optimale Investitions- und Finanzierungspolitik dadurch
aus, daB die Konsummoglichkeiten der Kapitalgeber maximiert werden.' Die-
ses Ziel kann erreicht werden, indem mit den zur Verfigung gestellten Mitteln
alle dem Unternehmen im Zeitablauf zugehenden, kapitalwertpositiven Investi-
tionsprojekte realisiert werden. Ein Investitionsprojekt besitzt genau dann einen
positiven Kapitalwert, wenn es eine Rendite erwarten 146t, die die Renditeforde-
rungen der Kapitalgeber und damit die Kapitalkosten des Unternehmens tiber-

® Vgl. Raettig (1969), S. 416-417; Kiihner (1971), S. 480-481; Brigham (1977),
S. 715.

% vgl. Zinken (1976), Sp. 313-314.

'ygl. etwa Esser (1998), S. 23: ,Fiir die Ausgabe neuer Aktien erhalt das Unterneh-
men - wirtschaftlich gesehen die Aktiondre - einen hoheren Preis. Dies filhrt zu einer
Senkung der Eigenkapitalkosten.

12 vgl. Ratjen (1980), S. 94.
13 vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 46-51. Vgl. auch bereits Moxter (1964), S. 11.
' Vgl. Rudolph (1983), S. 270-271.
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steigt."® Die Verfolgung dieser Strategie bewirkt auf einem vollkommenen und

vollstdandigen Kapitalmarkt eine Maximierung des Marktwerts des Unterneh-
16

mens.

Auf einem solchen idealen Kapitalmarkt fiihren neu eintreffende unterneh-
menswertrelevante Informationen, wie z.B. der Zugang eines vorteilhaften Pro-
jekts, zu einer sofortigen Korrektur des Aktienkurses.'” Befindet sich der Kapi-
talmarkt im Gleichgewicht, wird ein Marktteilnehmer mit dem Erwerb einer
neuen Aktie immer gerade deren marktiibliche Verzinsung erzielen.'® Selbst
wenn die Renditeforderungen und damit die Kapitalkosten im Zeitablauf
schwanken und Zeiten relativ hoher und relativ niedriger Kapitalkosten existie-
ren, kann eine marktgerechte Ausgestaltung der Emissionsbedingungen per se
keinen Mehrwert fiir das Aktiondrsvermdgen schaffen. Entscheidend ist einzig,
dafl mit den zur Verfligung gestellten Mitteln Projekte realisiert werden, deren
erwartete Verzinsung die zum Entscheidungszeitpunkt relevanten Kapitalkosten
libersteigt.

Reale Kapitalmirkte, zu denen der Emissionsmarkt als Primdrmarkt fiir
Eigenkapitaltitel gehort, funktionieren jedoch nicht reibungsfrei.'” Als Ursache
fir solche Funktionsschwédchen werden im Rahmen der neo-institutionalisti-
schen Finanzierungstheorie Informationsprobleme identifiziert, mit denen die
Marktteilnehmer konfrontiert sind. Es wird argumentiert, dal das Management
des Unternehmens als Verkdufer der jungen Aktien einen Informationsvor-
sprung gegeniiber potentiellen Kdufern dieser Aktien besitzt und diesen Vor-
sprung zum eigenen Vorteil - und damit zum Nachteil der Kdufer - durch den
Verkauf iiberteuerter Aktien einzusetzen gedenkt.

Potentielle Neuaktionire, die sich dieses Gefihrdungspotentials bewuft sind
und die Angemessenheit des Aktienkurses nicht mit GewiBheit beurteilen kon-
nen, sind unter diesen Umstidnden nicht mehr ohne weiteres bereit, die jungen
Aktien zum vorherrschenden Kurs zu tibernehmen und dem Untermehmen die
benétigten Mittel zur Verfiigung zu stellen. Es ist damit nicht gewahrleistet, daf3
zu jedem Zeitpunkt ausreichend Mittel zur Verfiigung stehen bzw. zu fairen
Konditionen aufgenommen werden konnen, um die sich bietenden Investitions-

15 vgl. hierzu Hax (1993), S.434-435, und zur Interpretation der Kapitalkosten
Rudolph (1979), S. 134-140.

'8 Vgl. Rudolph (1983), S. 277; Schmidt/Terberger (1997), S. 51-62.

" Vgl. Drukarczyk (1993), S. 84-89; Schmidt/Terberger (1997), S. 214-215.
'8 Vgl. Brealey/Myers (1996), S. 322-323.

19 Vgl. zum folgenden Schmidt/Terberger (1997), S. 66-72.
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moglichkeiten wahrzunehmen und eine marktwertmaximierende Politik zu
betreiben.

Die Konditionen einer Kapitaliiberlassung miissen zwischen kapitalsuchen-
dem Unternehmen und unternehmensexternen Investoren ausgehandelt und so
ausgestaltet werden, daf} letztere bereit sind, die erforderlichen Mittel zur Ver-
fiigung zu stellen. Anschlieend miissen die vereinbarten Konditionen in einem
Finanzierungsvertrag fixiert werden.” Ein solcher Vorgang ist zeitaufwendig
und verursacht Transaktionskosten.”’ Fiir den Fall, daB die Durchfiihrung eines
zur Disposition stehenden kapitalwertpositiven Investitionsprojekts eine externe
Mittelaufnahme und die Inkaufnahme von Transaktionskosten erfordert, kann es
sinnvoll sein, von der Durchfilhrung dieses Projekts abzusehen und eine sub-
optimale Investitionspolitik zu betreiben. Vor diesem Hintergrund muf} eine
optimale Emissionsstrategie so bestimmt werden, daB8 Reibungsverluste zwi-
schen dem Unternehmen und externen Kapitalgebern, die sich aus der Notwen-
digkeit der Inkaufnahme von Transaktionskosten und daraus resultierenden
Investitionsfehlanreizen ergeben, minimiert werden.

Bei der Ableitung einer optimalen Emissionspolitik in einem dynamischen
Kontext konnen zwei relevante, miteinander verbundene Problembereiche
unterschieden werden. Der erste Komplex betrifft die Wahl des Zeitpunkts von
Kapitalerhohungen. Gibt es Zeiten, in denen die Emission junger Aktien
»glinstiger ist bzw. geringere Transaktionskosten verursacht als in anderen?
Dabei ist zu untersuchen, unter welchen Bedingungen es sich lohnt, eine
Kapitalerhohung und damit die Durchflihrung eines iiber die neu aufgenomme-
nen Mittel zu finanzierenden Investitionsprojekts zu verschieben, bis die aus
einer Kapitalerhohung stammenden jungen Aktien zu besseren Konditionen
emittiert werden kénnen.?? Zudem ist zu ergriinden, ob es zu bestimmten Zeit-
punkten sinnvoll sein kann, Investitions- und Finanzierungsvorgang zeitlich zu
trennen, indem Eigenmittel iiber das zu diesem Zeitpunkt erforderliche Maf}
hinaus aufgenommen und bis zu ihrer endgiiltigen Verwendung im Unterneh-
men gehalten werden.”

2 vgl. zu Grundelementen der Gestaltung von Finanzierungsvertrigen Franke/Hax
(1999), S. 437-443.

! Vgl. zum Begriff der Transaktionskosten allgemein Coase (1937) und Williamson
(1979).

22 Dabei muf eventuell in Kauf genommen werden, daB sich infolge von Wettbewerb
auf dem Produktmarkt der Wert des zur Disposition stehenden Projekts aufgrund der
Verschiebung verringert. Vgl. Cornell/Shapiro (1988), S. 15-16.

2 Eine solche Emission auf Vorrat schliefit die beiden Fille ein, daB zum Emissions-
zeitpunkt entweder kein Investitionsprojekt zur Disposition steht, oder der zu diesem
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Der zweite Komplex behandelt die Haufigkeit von Kapitalerhbhungen und
die Emissionsvolumina sukzessiv durchgefiihrter Kapitalerh6hungen im Zeitab-
lauf. Im Normalfall wird ein Unternehmen nicht mit einem, sondern im Zeit-
ablauf mit mehreren Investitionsprojekten und damit der wiederholten Notwen-
digkeit der Aufnahme von Finanzierungsmitteln zur Deckung des jeweils auf-
tretenden Finanzierungsbedarfs konfrontiert. Unter diesen Umstidnden ist zu
untersuchen, ob es vorteilhafter ist, einen vorgegebenen, fiir einen bestimmten
Zeitraum prognostizierten externen Eigenfinanzierungsbedarf durch mehrere
volumenmaBig kleine Kapitalerhohungen oder durch wenige Kapitalerhohungen
mit jeweils hoherem Emissionsvolumen zu decken.

Zusammenfassend ist es das Ziel der vorliegenden Arbeit zu untersuchen,
wann, in welchen Abstinden und in welcher Hohe Aktiengesellschaften Bar-
kapitalerhohungen in einem unvollkommenen Kapitalmarktumfeld durchfiihren
sollten.

1.2 Aufbau der Arbeit

In Abschnitt 2 wird zunichst untersucht, unter welchen Umstinden die
Durchfithrung einer Barkapitalerhdhung bzw. die Ausgestaltung der Emissions-
bedingungen eine Verdnderung der Vermogensposition der Aktiondre bewirkt,
die nicht durch die Verwendung der neu aufgenommenen Mittel determiniert
wird. Dabei wird von der Existenz von Transaktionskosten, die bei der Ausgabe
junger Aktien anfallen, abstrahiert. Zu diesem Zweck wird zuerst auf die
Theorie der Kapitalstruktur eingegangen, die sich mit der optimalen Finanzie-
rung eines gegebenen Investitionsprojekts bzw. -programms durch Eigen- und/
oder Fremdkapital befait. Im Anschlul daran wird untersucht, welche Interes-
senkonflikte zwischen verschiedenen, mit dem Unternehmen in Beziehung
stehenden Gruppen auftreten (konnen), welche Auswirkungen die Verfolgung
der jeweils eigenen Interessen auf die zu treffenden Investitionsentscheidungen
haben und welche Kapitalstruktur gewahlt werden sollte, um Investitionsfehl-
anreize gering zu halten.

Ergeben sich im Zeitablauf Abweichungen von einer als optimal identifi-
zierten Kapitalstruktur, erscheint es prima facie sinnvoll, Kapitalmainahmen
durchzufiihren und eine aufgetretene Abweichung zu korrigieren. Bevor aber
fundierte Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit der Durchfilhrung solcher MafB-

Zeitpunkt bestehende Finanzierungsbedarf durch eine ,.attraktivere* Finanzierungsalter-
native (z.B. im Unternehmen gehaltene liquide Mittel) gedeckt werden konnte.
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nahmen getroffen werden konnen, miissen die dadurch verursachten Trans-
aktionskosten hinsichtlich ihrer Hohe und Struktur analysiert werden. In diesem
Zusammenhang muf} untersucht werden, welche bewertungsrelevanten Signale
die Kapitalmarktteilnehmer mit der Ankiindigung einer Kapitalmafnahme ver-
binden und welche Auswirkungen eine dadurch verursachte Aktienkursreaktion
auf die durch das Management zu treffende Investitions- und Finanzierungsent-
scheidung besitzt. Im Anschluf daran wird analysiert, wie das Management
durch die Einbeziehung unternehmensexterner Institutionen die Bereitschaft
potentieller Investoren zur Ubernahme der jungen Aktien steigern kann und
welche Kosten fiir die Inanspruchnahme der Dienste dieser Institutionen
anfallen.

Um Aussagen iiber eine optimale Emissionspolitik im Zeitablauf machen zu
koénnen, ist es nicht ausreichend, wie im zweiten Kapitel Modelle zu studieren,
die iiblicherweise in einem statischen Kontext die optimale Finanzierung eines
Investitionsprojekts bzw. Investitionsprogramms zum Inhalt haben. Aus diesem
Grund werden in Abschnitt 3 Modelle betrachtet, die einen wiederholten Finan-
zierungsbedarf in einem Mehrperiodenkontext abbilden und anfallende Trans-
aktionskosten integrieren. Diese werden zunichst exogen vorgegeben, anschlie-
Bend endogen durch die aus der Ankiindigung einer Kapitalmaf3nahme resultie-
rende Aktienkursreaktion modelliert. Aus Griinden der Komplexitétsreduktion
werden zunéchst im Zeitablauf gleichbleibende Investitions- und Finanzierungs-
bedingungen unterstellt. In einem solchen Kontext kann untersucht werden,
welchen EinfluB die Hohe und Struktur der anfallenden Transaktionskosten auf
die Vorteilhaftigkeit von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen im
Zeitablauf besitzt.

Die in Abschnitt 3 behandelten Ansitze, die eine optimale Emissions- und
Riickkaufstrategie ableiten, unterstellen regelméBig, daB die aus einer Kapital-
erhdhung stammenden jungen Aktien einem breiten Publikum angeboten wer-
den. Diese Annahme erscheint fir US-amerikanische Kapitalmarktverhéltnisse
angebracht. Am deutschen Markt hingegen werden junge Aktien bislang bevor-
rechtigt den Altaktiondren angeboten. Daher wird analysiert, welchen EinfluB
die Gewidhrung eines Bezugsrechts auf die abgeleitete Finanzierungsstrategie
besitzt. Auf Grundlage der bei Padberg (1995) veroffentlichten Daten wird
schlieBlich empirisch untersucht, welchen Erkldrungsgehalt die angestellten
theoretischen Uberlegungen fiir die Haufigkeit von Bezugsrechtsemissionen
deutscher Industrieunternehmen besitzen.

Die Annahme eines im Zeitablauf konstant bleibenden 6konomischen Um-
felds, mit dem die Manager konfrontiert werden, wird in Abschnitt 4 aufge-
geben. So kann analysiert werden, welche Investitions- und Emissionsentschei-
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dungen ein Management in Erwartung kiinftig sich verindernder Rahmenbedin-
gungen treffen sollte. Dabei ist zu beriicksichtigen, daf3 die Bereitschaft poten-
tieller Investoren zur Ubernahme junger Aktien sich im Zeitablauf ebenfalls
verédndert, wenn sie davon ausgehen, daB3 eine beabsichtigte Barkapitalerhohung
weniger durch eine temporire Uberbewertung als vielmehr durch die Notwen-
digkeit der Aufnahme externer Mittel zur Finanzierung vorteilhafter Investi-
tionsprojekte motiviert ist.

In Abschnitt 4 werden Zeitraume giinstiger und weniger giinstiger Emissions-
bedingungen auf dreierlei Weise voneinander abgegrenzt. Erstens wird unter-
sucht, wie die Emissionsentscheidung durch das vorherrschende konjunkturelle
Umfeld beeinflult wird. Zweitens wird beleuchtet, unter welchen Umstidnden
das Auftreten sogenannter ,,windows of opportunity”, die sich als kurze Phasen
hoher Emissionsvolumina und offensichtlich besonders giinstiger Emissionsbe-
dingungen darstellen, zur Durchfiihrung von Barkapitalerhhungen genutzt wer-
den sollte. Drittens wird analysiert, wann es vorteilhaft ist, den Zeitpunkt einer
Barkapitalerhohung mit der Verdffentlichung glaubhafter Unternehmensdaten
abzustimmen, wenn dadurch die Angemessenheit des Borsenkurses zum Zeit-
punkt der Kapitalerhohung demonstriert und die Bereitschaft potentieller Inve-
storen zur Ubernahme der jungen Aktien gefordert werden kann. Dariiber
hinaus wird empirisch untersucht, inwiefern die im vierten Abschnitt ange-
stellten theoretischen Uberlegungen die im Zeitablauf variierende Emissions-
tatigkeit borsennotierter deutscher Aktiengesellschaften erkldren kénnen.

Abschnitt 5 beschlieSt die Arbeit mit einer Zusammenfassung der wich-
tigsten Ergebnisse und einem Ausblick auf verbleibende Problembereiche.



2 Barkapitalerh6hungen und ihr Einfluf§
auf das Aktiondrsvermégen

2.1 Die Barkapitalerhéhung als Malinahme
der externen Eigenfinanzierung

Unternehmen reagieren auf eine Verdnderung des Kapitalbedarfs mit der
Durchfiihrung von Finanztransaktionen, die als finanzwirtschaftliche Vorgéinge
zu verstehen sind, die den Bestand oder die Zusammensetzung der Finanzie-
rungsmittel im Unternehmen verindern.' Unternehmen haben grundsitzlich die
Moglichkeit, ihren Kapitalbedarf auf dem Wege der Innenfinanzierung zu
decken. Dabei handelt es sich um den ZufluB von Finanzierungsmitteln aus dem
Erlos abgesetzter Waren und erbrachter Leistungen des Unternehmens. Uber-
steigt jedoch der Kapitalbedarf den Bestand an unternehmensintern generierten
Mitteln, miissen sich die Unternehmen die fehlenden Finanzierungsmittel durch
die Emission von Wertpapieren am Primirmarkt beschaffen.? Externe Kapital-
geber, die diese Wertpapiere iibernehmen, erwerben als Gegenleistung fiir die
Uberlassung der fehlenden Mittel eine Anwartschaft auf zukiinftige Zahlungen.’
Je nachdem, ob die emittierten Wertpapiere feste (kontraktbestimmte) Zah-
lungsanspriiche oder Residualanspriiche verbriefen, die nur dann befriedigt wer-
den diirfen, wenn alle bestehenden kontraktbestimmten Anspriiche abgegolten
sind, handelt es sich um eine MaBinahme der externen Fremd- oder Eigenfinan-
zierung.*

''Vgl. Rudolph (1998), S. 36.

? Vgl. zur Abgrenzung des Primarmarkts vom Sekundérmarkt und von derivativen
Mirkten sowie zu den Aufgaben der Mirkte fiir Finanzierungstitel Franke/Hax (1999),
S. 53-58.

3 Neben dem (monetiren) Recht auf kiinftige Zahlungen verbriefen die emittierten
Wertpapiere in unterschiedlichem Ausmaf nichtmonetire Rechte wie Entscheidungs-,
Mitwirkungs- und Kontrollrechte, Gestaltungsrechte oder das Recht auf VerduBerung
der gehaltenen Papiere an Dritte am Sekundarmarkt. Vgl. Hax (1993), S. 409-415.

* Vgl. Drukarczyk (1996), S. 4-5.
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Besteht die Notwendigkeit einer Zufithrung externen Eigenkapitals, kénnen
deutsche Aktiengesellschaften im Rahmen einer Kapitalerhohung neue Aktien
ausgeben.’ In Anbetracht der Zielsetzung der vorliegenden Arbeit, das Timing
der Emission junger Aktien zu untersuchen, werden im folgenden ausschlieSlich
Barkapitalerhohungen betrachtet, bei denen junge Aktien gegen Bareinlage an
bisherige oder neu hinzukommende Aktiondre ausgegeben werden und die
dabei erzielten Emissionserlose dem Unternehmen fiir Investitionszwecke sofort
und unbedingt zur Verfligung stehen.

Hinsichtlich der Frage, ob die Durchfiihrung einer Barkapitalerhohung Aus-
wirkungen auf die Vermogensposition der Aktiondre hat, ist es prinzipiell irrele-
vant, ob die Emission junger Aktien durch die Hauptversammlung im Zuge
einer ordentlichen Kapitalerhohung oder durch den Vorstand im Rahmen einer
friiher erfolgten Ermachtigung veranlaBt wird.® Die Durchfiihrung einer ordent-
lichen Kapitalerh6hung kann jedoch nur auf einer ordentlichen, einmal pro Ge-
schiftsjahr stattfindenden oder auf einer auBerordentlichen Hauptversammlung
beschlossen werden, fiir deren Einberufung gesetzlich geregelte Fristen zu be-
achten sind.” Daher sind die Moglichkeiten, im Zuge einer ordentlichen Kapital-
erhohung auf kurzfristig sich bietende giinstige Emissionsbedingungen zu
reagieren, sehr viel geringer als bei der Existenz eines genehmigten Kapitals,
das es dem Vorstand gestattet, relativ kurzfristig eine Barkapitalerhohung selbst
zu veranlassen.® Aus Griinden der Abstraktion wird in den folgenden Ausfiih-
rungen regelmiBig unterstellt, daB zu jedem Zeitpunkt in ausreichendem Mafle
genehmigtes Kapital vorhanden ist und das Management in eigener Verant-
wortung iiber die Durchfiihrung einer Barkapitalerhohung entscheiden kann.

5 Vgl. zu den verschiedenen Arten von Kapitalerhshungen, die im deutschen
Aktienrecht (§§ 182-221 AktG) vorgesehen sind, etwa Drukarczyk (1996), S. 312-330,
oder Wohe/Bilstein (1994), S. 73-85.

® Vgl. zur ordentlichen Kapitalerhohung (Kapitalerhshung gegen Einlagen) die
Vorschriften der §§ 182-191 AktG, zur Schaffung eines genehmigten Kapitals die der
§§ 202-206 AktG.

" Diese betrigt gemaB § 123 Abs. 1 AktG mindestens einen Monat.

8 Vgl. Padberg (1995), S. 10.
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2.2 Zur Auswirkung von Barkapitalerh6hungen
auf die Vermogensposition der Aktionire
bei fehlenden Emissionskosten

2.2.1 Zur Wahl des Emissionsverfahrens und der
Ausgestaltung der Emissionsbedingungen

2.2.1.1 Die Bezugsrechtsemission

Die Ausgabe junger Aktien (bzw. die Ermichtigung im Zuge der Schaffung
eines genehmigten Kapitals) erfordert nach deutschem Recht einen giiltigen
HauptversammlungsbeschluB3, der mit einer Mehrheit von mindestens 75% des
bei der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals ergehen muB.’ Das deutsche
Aktienrecht sieht grundsitzlich vor, dal den Aktiondren das Recht eingerdumt
wird, die jungen Aktien bevorrechtigt gemdB ihrem bisherigen Anteil am
Grundkapital zu beziehen,'® um ihnen zu erméglichen, ihre bisherige Kapital-
und Stimmrechtsquote beizubehalten.'!

Die Aktionire sind grundsitzlich nur dann bereit, die ihnen angebotenen jun-
gen Aktien zu iibernehmen, wenn der Borsenkurs den Bezugskurs bis zum Ende
der Bezugsfrist nicht unterschreitet.'” Da zwischen dem Zeitpunkt der Festle-
gung und Bekanntgabe des Bezugskurses und dem Ende der Bezugsfrist jedoch
ein mehr oder minder langer Zeitraum liegt und der Borsenkurs sich wihrend
dieses Zeitraums verdndern kann, wird bei der Festsetzung des Bezugskurses
iiblicherweise ein Abschlag vom aktuellen Bérsenkurs vorgenommen. "

Werden junge Aktien, die den alten Aktien in jeglicher Hinsicht gleich-
berechtigt sind, zu einem Kurs ausgegeben, der unter dem aktuellen Borsenkurs
liegt, flieBt dem Unternehmen je neuer Aktie weniger zu, als bisher an Vermo-
genswert auf eine alte Aktie entfiel. Dieser zu einer Kurssenkung der alten Ak-

°Vgl. § 182 Abs. 1 und § 202 Abs. 2 AktG.

% ygl. § 186 Abs. 1 AktG.

"' Vgl. Wihe/Bilstein (1994), S. 75; Siichting (1995), S. 89-90.

"2 Die Aktionire haben das Recht, nicht jedoch die Pflicht, die jungen Aktien zu
iibernehmen. Sie lassen die Option zum Bezug junger Aktien verfallen, wenn sie Aktien

der gleichen Art und Giite am Sekundédrmarkt (der Borse) zu einem niedrigeren Preis
erhalten. Vgl. Kruschwitz (1986), S. 110-112.

B Padberg (1995), S. 342, ermittelt in seiner Untersuchung von Bezugsrechtsemis-
sionen deutscher Industrieunternehmen einen Bezugkurs relativ zum Borsenkurs zum
Zeitpunkt der Bekanntgabe des Bezugskurses von durchschnittlich 57%.
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tien fiihrende Effekt wird als Kapitalverwisserung bezeichnet.'* Diese Kurssen-
kung hat dann keine Verschlechterung der Vermogensposition der Aktionire
zur Folge, wenn diesen ein Bezugsrecht eingerdumt wird, das zu einem fairen
Kurs am Markt gehandelt werden kann."

Betrachtet man ein ausschlieBlich eigenfinanziertes Unternehmen, das im
Zeitpunkt t=—1 aus seiner Investitionstitigkeit unendlich lange periodenkon-
stante Einzahlungsiiberschiisse C erwarten 148t, die an die Aktionire als Divi-
dende ausgeschiittet werden, so betrégt der Aktienkurs dieses Unternehmens
@1 Py=—,

a-r

wenn a die Anzahl der ausgegebenen Aktien und r den addquaten Eigenkapital-
kostensatz bezeichnet. Im Zeitpunkt t=0 bietet sich dem Unternehmen ein kapi-
talwertpositives Investitionsprojekt, das denselben Risikogehalt aufweist wiedas
bereits im Unternehmen befindliche Vermogen, eine Investition von I erfordert,
ebenfalls unendlich lange anfallende, periodenkonstante Uberschiisse von AC
erwarten 143t und einen Kapitalwert von AC/r-1 >0 besitzt. Es sei unterstellt,
dafl das Projekt ausschlieBlich durch die Ausgabe junger Aktien finanziert
werden kann. Die Kapitalmarktteilnehmer nehmen die Ankiindigung einer
Kapitalerhhung in t=0 mit einem Emissionsvolumen von E=I Geldeinheiten
zum Anlaf}, eine Neubewertung der Aktien vorzunehmen, die den Kapitalwert
des Projekts beriicksichtigt.

_C+AC 1

22) P,
a'r a

Die Ankiindigung der Kapitalerhhung und die damit automatisch verbunde-
ne Bekanntgabe der Existenz des vorteilhaften Projekts im Unternehmen fiihrt
zu einer Steigerung des Aktienkurses in Hohe des positiven Projektkapital-
werts.'® Zur Finanzierung dieses Projekts emittiert das Unternehmen n neue
Aktien zu einem Emissionskurs Pg, der gerade so bestimmt wird, dafl die Be-
dingung E=I=n-Pg erfiillt ist. Mit der Durchfiihrung der Kapitalerhthung steigt
der Marktwert des gesamten Eigenkapitals um den Betrag der zufliefenden

' Vgl. Hax (1993), S. 449; Breuer (1994), S. 823.

'3 Vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Hax (1993), S. 449-450; Nippel/Schweizer
(1996), S. 531-533; Rammert (1998), S. 706-710.

' Die durch den Zugang dieser neuen bewertungsrelevanten Informationen ausge-
loste Kursreaktion wird tiblicherweise als Ankiindigungseffekt bezeichnet.
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Mittel, verteilt sich jedoch auf eine grofilere Zahl umlaufender Aktien. Somit
betrédgt der Aktienkurs im Zeitpunkt t=1

(2.3) E:iﬁﬁgﬂ
(a+n)-r

Fiir den Fall, dal3 Pe=P, gewahlt wird, folgt
_ C+AC_nPE _ C+AC_H‘P0

2.4) Py
a-r a a-r a
bzw.
C+AC
2.5) Pp=—=P,.
(a+n)-r

Wenn aber - wie in der Realitdt iiblich - der Emissionskurs mit einem
Abschlag vom aktuellen Borsenkurs zum Ankiindigungszeitpunkt festgesetzt
wird, stellt sich in t=1 mit der Durchfithrung der Kapitalerh6hung ein Kurs
gemil
_ a- PO +n- PE

(2.6) P,
a+n

ein, der umso geringer ausfillt, je niedriger der Emissionskurs relativ zum
Borsenkurs festgesetzt wird. Fiir den Fall Pg<P, resultiert eine Kapitalver-
wisserung dergestalt, da8 sich P,<P, einstellt und sich der Wert der alten
Aktien und damit die Vermogensposition der diese Aktien haltenden Aktionére
prima facie verschlechtert hat. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, daf3 sich ihnen
beim Bezug einer jungen Aktie gegeniiber dem Kauf einer Aktie iiber die Borse
ein Preisvorteil von P,—Pg bietet. Da zur Zeichnung einer jungen Aktie a/n
Bezugsrechte erforderlich sind, ergibt sich auf einem gleichgewichtigen Markt
der rechnerische Wert eines Bezugsrechts gemaf

P-Pg P -P
a/n  a/n+1’

2.7 Pg =

Das Vermogen des Inhabers einer alten Aktie betrdgt nach der Durchfiihrung
der Kapitalerh6hung somit

a‘P0+ﬂ'PE +P0—PE

2.8 P, +P; =
(2.8) ! B a+n a/n+1

=P0.

3 Priiher
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Es bleibt durch die Kapitalerhohung unverdndert, unabhingig davon, wie der
Bezugskurs festgesetzt wurde.!” Ein Aktiondr, der die ihm zustehenden Aktien
nicht bezieht, kann seine Bezugsrechte zu einem Kurs von Pz am Markt
verkaufen. Dadurch verdndert sich nicht die Hohe, wohl aber die Struktur seines
Vermogens, da der Aktionédr durch den Verzicht auf den Bezug junger Aktien
einen Teil seines Aktienvermégens liquidiert.'®

2.2.1.2 Kapitalerhohung bei Ausschluf3 des Bezugsrechts

Auch wenn eine Bezugsrechtsemission grundsitzlich dafiir sorgen kann, daf3
die Aktiondre durch die Ausgabe junger Aktien keinen Vermdgensnachteil
erleiden, so wird doch die mit ihr verbundene aufwendige technische Abwick-
lung der Bezugsrechte kritisiert. Selbst fiir den Fall, dal ein Erméchtigungs-
beschluf zur Ausnutzung genehmigten Kapitals vorliegt, kann ein Vorlauf von
bis zu 50 Tagen erforderlich sein, bis die aufgenommenen Mittel dem Unter-
nehmen zur Verfiigung stehen. Somit ist das Management in seinen Moglichkei-
ten stark eingeschrénkt, auf einen plotzlich auftretenden Kapitalbedarf flexibel
zu reagieren. Dagegen zeigt die Erfahrung amerikanischer Kapitalerhohungen,
bei denen ein Bezugsrecht in der Mehrheit der Fille ausgeschlossen wird, daf3
eine KapitalerhShung in zwei bis elf Tagen abgewickelt werden kann."®

Bis zum Jahr 1994 war ein BezugsrechtsausschluB3 in Deutschland nur unter
besonderen Bedingungen moglich.” Er erforderte insbesondere einen Bericht
des Vorstandes, in dem die Notwendigkeit einer solchen Maflnahme begriindet
wurde und der ,wenigstens so viele Tatsachen mit den dazu angestellten
Uberlegungen aufzeigen [muBte], daB sich die Hauptversammlung ein Bild von
der Stichhaltigkeit des Wunsches nach einer Erméchtigung gemaf § 203 Abs. 2
AktG machen kann.“?' Eine solche konkrete Begriindungspflicht schlieft aus,

17 Vgl. zur Irrelevanz des Bezugskurses fir die Vermogensposition der Anleger
Brakmann (1993), S.59-63, sowie im Rahmen des Kapitalmarktmodells Rudolph
(1979), S. 169-173.

'8 In a rights issue ... the subscription price acts as a dividend paid to current
shareholders." Eckbo/Masulis (1994), S. 497. Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt
ist jedoch die Dividendenpolitik irrelevant fiir das Aktiondrsvermogen. Vgl. Miller/
Modigliani (1961), S. 412-414.

' Vgl. Nippel/Schweizer (1996), S. 531.

2 ygl. den Uberblick bei Heiden/Gebhardt/Burkhardt (1997), S. 4-5.

2 BGH (1982), S. 254.
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dafB ein Bezugsrechtsausschluf} bereits beim Ermachtigungsbeschlu3 zur Schaf-
fung eines genehmigten Kapitals erfolgen kann.?

Mit dem Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des
Aktienrechts vom 9. August 1994 wurde der Bezugsrechtsausschluf3 erleichtert.
GemiB § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ist er ,insbesondere dann zuldssig, wenn die
Kapitalerhohung gegen Bareinlagen zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht
ibersteigt und der Ausgabebetrag den Borsenpreis nicht wesentlich unter-
schreitet.“” Sind diese Bedingungen erfiillt, ist es moglich, die jungen Aktien
direkt oder indirekt unter Einschaltung eines Emissionskonsortiums einem
breiten Publikum oder einer besonderen Zielgruppe (wie z.B. institutionellen
Anlegern) anzubieten. Diese auch als freie Emission bezeichnete Form der
Begebung neuer Aktien stellt am amerikanischen Kapitalmarkt den Normalfall
dar.®*

Wihrend bei einer Bezugsrechtsemission die Vermogensposition der Alt-
aktiondre durch die marktméBige Verwertbarkeit des Bezugsrechts geschiitzt ist,
wird diese bei einer freien Emission direkt vom Ausgabekurs der jungen Aktien
beeinfluBt. Ublicherweise wird auch bei freien Emissionen bei der Festlegung
des Emissionskurses ein Abschlag vom aktuellen Bérsenkurs vorgenommen, um
der Gefahr vorzubeugen, da3 zwischen der Bekanntgabe des Ausgabekurses
und der endgiiltigen Plazierung der Borsenkurs unter diesen Emissionskurs
absinkt. Dies hat zur Folge, daB sich gemiB (2.6) ein Borsenkurs P,<P, ein-
stellt, wobei in diesem Fall die Vermogensposition der Aktionére, die keine jun-
gen Aktien beziehen (konnen), nicht durch ein Bezugsrecht geschiitzt ist.”

Die Flexibilitdt des freien Emissionsverfahrens ermoglicht jedoch, dal der
Zeitraum zwischen der Festlegung des Emissionskurses und dem Ende der
Plazierungsperiode sehr viel kiirzer als bei einer Bezugsrechtsemission und
theoretisch beliebig kurz gewihlt werden kann. Somit kann auch der Bezugs-
kurs beliebig nahe an P, festgelegt werden. Die Aktiondre miissen dann trotz
des Bezugsrechtsausschlusses keine Verschlechterung ihrer Vermogensposition
befiirchten.

2 ygl. Kiibler (1993), S. 1-2.

B Vgl. zur Zulissigkeit des Bezugsrechtsausschlusses und zur Neuregelung des §
186 Abs. 3 Satz 4 AktG auch Korthals (1995), S. 101-133, und Trapp (1997), S. 115-
120. Vgl. auch BGH (1997).

2 Vgl. Eckbo/Masulis (1995), S. 1025-1029; Rammert (1998), S. 703.
2 Vgl. hierzu auch Rammert (1998), S. 711-712.

3‘
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2.2.1.3 Implikationen fir das Timing von Barkapitalerhéhungen

Die vorhergehenden Ausfiihrungen haben gezeigt, da3 die Vermogensposi-
tion der Aktiondre nicht durch die Durchfiihrung einer Kapitalerhohung per se,
sondern nur durch die Verwendung der neu zur Verfiigung gestellten Mittel
beeinfluBt wird. Unter diesen Umsténden sind jedoch Uberlegungen beziiglich
des Timings einer Aktienemission ohne sachliche Relevanz. Kapitalerhohungen
sollten stets dann durchgefiihrt werden, wenn es ein kapitalwertpositives Inve-
stitionsprojekt zu finanzieren gilt.”® Die Ausgabe junger Aktien bei einem
hohem Kursniveau wire nicht besser oder schlechter als bei einem niedrigen
Kursniveau, solange der Kapitalmarkt informationseffizient ist und alle verfiig-
baren Informationen iiber den tatséchlichen Unternehmenswert vollstindig und
richtig im Aktienkurs verarbeitet sind.”’

In einem solchen Fall ist es jedoch streng genommen problematisch, von
einem hohen oder niedrigen Kursniveau zu sprechen, da der aktuelle Borsen-
kurs den besten Schitzer fiir den heutigen und kiinftigen Wert einer Aktie dar-
stellt. Ein relativ zum aktuellen Borsenkurs (zu) hohes oder (zu) niedriges Kurs-
niveau liegt demzufolge nur dann vor, wenn das eine Kapitalerhohung veranlas-
sende Management bessere Informationen iiber die Entwicklung des Unterneh-
menswerts besitzt als der Markt.”® Dann aber ist die Annahme verletzt, daf8 der
aktuelle Borsenkurs den wahren Wert der Aktie angemessen widerspiegelt. Auf
diesen Sachverhalt wird im Laufe dieser Arbeit noch ausfiihrlich einzugehen
sein.

2.2.2 Die Barkapitalerhhung als Instrument
zur Gestaltung der Kapitalstruktur

Im folgenden ist zu untersuchen, unter welchen Umstdanden Kapitalerhhun-
gen eigenstiandig zu einer Erhéhung des Unternehmenswerts beitragen konnen,
auch wenn weiterhin von einem Informationsvorsprung des Managements

2 \igl. Asquith/Mullins (1986b), S. 39-40.
7 ygl. zur Informationseffizienz von Kapitalmarkten Fama (1970), S. 383.

8 Vgl. Van Horne (1992), S. 317. ,If timing is to be a thing of value, management’s
expectations must be more correct than those of the market.* Van Horne (1992), S. 317.
Vgl. auch Asquith/Mullins (1986b), S. 40.
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gegeniiber dem Kapitalmarkt abstrahiert werden kann. Aktienemissionen flihren
nicht nur zu einer Erhohung des Bestands an Finanzierungsmitteln im Unterneh-
men, sondern auch zu einer Verdnderung der Kapitalstruktur. Diese bringt zum
Ausdruck, in welchem Verhiltnis die im Unternehmen befindlichen Finanzie-
rungsmittel durch Eigenkapitalgeber einerseits und durch Fremdkapitalgeber
andererseits zur Verfiigung gestellt wurden.”” In diesem Zusammenhang ist zu
kldren, unter welchen Umstidnden eine ,,geschickte* Aufteilung der Anspriiche
der Kapitalgeber am Unternehmensvermdgen zu einer Steigerung des Unterneh-
menswerts fithren kann, die den Eigentlimern als Residualanspruchsberechtigten
zuflieft.

2.2.2.1 Kapitalstrukturentscheidungen bei exogenem Investitionsprogramm
2.2.2.1.1 Zur Relevanz der Kapitalstruktur fiir den Unternehmenswert

Auf einem vollkommenen und vollstindigen Kapitalmarkt gilt das von
Modigliani/Miller (1958) bewiesene Theorem der Irrelevanz der Kapitalstruktur
fiir den Unternehmenswert. Modigliani/Miller (1958) gehen von einem gegebe-
nen Investitionsprogramm und einer konstanten Diskontierungsrate fiir das
Gesamtkapital des Unternehmens aus, die ausschlieBlich durch das leistungs-
wirtschaftliche Risiko des Unternehmens determiniert wird. Ausgehend von
einem rein eigenfinanzierten Unternehmen hat eine Erhéhung des Verschul-
dungsgrads zwar die Substitution ,teueren” Eigenkapitals durch ,.giinstiges*
Fremdkapital zur Folge, wenn die Fremdkapitalkosten die Gesamtkapitalkosten
unterschreiten. Unter der Voraussetzung, daf3 die Fremdkapitalkosten eine kon-
stante, verschuldungsunabhingige Grofe darstellen, steigen die Eigenkapital-
kosten linear mit dem Verschuldungsgrad, so daf3 die Gesamtkapitalkosten und
damit der Unternehmenswert unverindert bleiben.”® Die folgende Abbildung
verdeutlicht diesen Sachverhalt.

» Damit wird zugleich die Reihenfolge determiniert, in der die Anspriiche der
Kapitalgeber am Unternehmensvermégen befriedigt werden. Wahrend Fremdkapital-
geber als Glaubiger des Unternehmens einen kontraktbestimmten, bevorrechtigten
Anspruch besitzen, haben Eigenkapitalgeber als Eigentiimer nur einen Residualanspruch
inne, der erst nach der Abgeltung aller bestehenden Gldubigeranspriiche befriedigt wird.
Vgl. auch Drukarczyk (1996), S. 4-5.

3% ygl. Rudolph (1986a), S. 615-617; Schmidt/Terberger (1997), S. 260-262.
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Kapitalkosten

A

Eigenkapitalkosten

Durchschnittliche
Kapitalkosten
Fremdkapitalkosten

> Verschuldungsgrad

Abb. 2.1: Irrelevanz der Kapitalstruktur fiir die Hohe der durchschnittlichen
Kapitalkosten und des Unternehmenswerts®'

Unter idealen Kapitalmarktbedingungen sind alle Verschuldungsgrade gleich
gut. Fithren zufillige Ereignisse im Zeitablauf zu einer Verdnderung des Ver-
schuldungsgrads, besteht keine Notwendigkeit, Anpassungsmafinahmen durch-
zufiihren, die solche Verdnderungen riickgéngig machen.

Die These von der Irrelevanz der Kapitalstruktur fiir die Hohe der durch-
schnittlichen Kapitalkosten und des Unternehmenswerts héngt jedoch von der
sehr restriktiven Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes ab.*? Sie beruht
damit entscheidend auf der Annahme, da3 der Wert des insgesamt unter den
Kapitalgebern zu verteilenden Unternehmensvermogens unabhingig von dessen
Verschuldungsgrad ist.”* Diese Annahme trifft dann nicht mehr zu, wenn man
Kapitalmarktunvollkommenheiten - und dabei zunidchst die Existenz von
Steuern und Konkurskosten - in die Analyse miteinbezieht.**

' In Anlehnung an Rudolph (1986a), S. 616.

32 So muB angenommen werden, daB die Emission und Riicknahme der Finanzie-
rungstitel keinerlei Transaktionskosten verursacht, keine Steuern und Konkurskosten
existieren, alle Kapitalmarktteilnehmer iibereinstimmende (homogene) Erwartungen und
identische Informationen beziiglich der kiinftigen zustandsabhingigen Zahlungen, die
ein Finanztitel erbringen wird, besitzen, der Kapitalmarkt perfekt kompetitiv ist und alle
Marktteilnehmer Mengenanpasser sind. Vgl. Welch (1995), S.233-234; Kruschwitz
(1991), S. 176.

33 Vgl. Grinblatt/Titman (1998), S. 489-490.
3% ygl. Kruschwitz (1991), S. 177.
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In diesem Fall treten neben die Eigen- und Fremdkapitalgeber weitere Par-
teien, die einen Anspruch auf einen Teil des Unternehmensvermégens erheben.
Beziiglich des Anspruchs des Fiskus auf Steuerzahlungen ist zu beriicksich-
tigen, daB gezahlte Fremdkapitalzinsen im Gegensatz zu Dividendenzahlungen
an die Aktiondre den steuerpflichtigen Gewinn mindern und die zwingenden
Zahlungen an den Fiskus verringern. Mit zunehmender Verschuldung steigt der
Barwert kiinftiger Steuerersparnisse und damit der Marktwert des Unterneh-
mens, gemessen als Barwert der Zahlungen an die Kapitalgeber, bis er bei voll-
standiger Verschuldung sein Maximum erreicht.*

Ein Modell, das eine maximale Verschuldung propagiert, ist aber offensicht-
lich wenig realitdtsgerecht. Es 146t unberiicksichtigt, da} Zinszahlungen an die
Glaubiger kontraktbestimmt sind und unabhéngig von der Hohe der Investi-
tionsriickfliisse anfallen. Reichen in einer Periode die Investitionsriickfliisse
nicht aus, um die Forderungen der Gldubiger in der vereinbarten Hohe zu erfiil-
len, tritt der Konkursfall ein und die Kontrolle iiber das Unternehmen geht an
die Glaubiger iiber.”® Im Annahmenkatalog von Modigliani/Miller (1958)
erfolgt ein solcher Kontrollwechsel ohne Reibungsverluste. In der Realitét hin-
gegen fallen Kosten im Zusammenhang mit dem Insolvenzverfahren an, die
mitunter erheblich sein kénnen.”’

5 Vgl. Brealey/Myers (1996), S. 475-477. Wenn aber nicht nur auf Unternehmens-
ebene, sondern auch auf der Ebene der Kapitalgeber Steuern zu entrichten sind und
sowohl die Dividendeneinkiinfte der Eigentiimer als auch die Zinseinkiinfte der Gliubi-
ger zu versteuern sind, so ist die Verschuldungspolitik des Unternehmens irrelevant fiir
den Unternehmenswert, wenn - wie in Deutschland im Fall der Korperschaftsteuer -
Unternehmenssteuern auf die private Steuerlast anrechenbar sind. Bezieht man aber -
auf privater Ebene nicht anrechenbare - Steuern wie die Gewerbeertragsteuer oder diver-
se Substanzsteuern in die Uberlegungen mit ein, so gilt weiterhin das Ergebnis der
Optimalitéit einer maximalen Verschuldung. Der Einflu unterschiedlicher Steuersyste-
me auf den Marktwert des Unternehmens soll an dieser Stelle nicht weiter vertieft
werden. Vgl. hierzu etwa Drukarczyk (1993), S. 151-185, Drukarczyk (1998), S. 160-
174, oder Swoboda/Zechner (1995), S. 768-775 und S. 787-790.

38 Vgl. Drukarczyk (1996), S. 526-530.

7 Vgl. Van Horne (1992), S.318-319; Brealey/Myers (1996), S.487-488 und
S. 505-509.
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Neben verfahrensbedingten direkten Konkurskosten wie z.B. den Kosten der
Einsetzung eines Konkursverwalters ergeben sich indirekte Konkurskosten,
wenn Vertragspartner des Unternehmens, die keine Kapitalgeber sind, ihr Ver-
halten in Erwartung eines drohenden Konkurses dndern und ihre Geschiftsbe-
ziehungen zum Unternehmen beenden bzw. auf eine Abinderung von Vertrags-
bedingungen zuungunsten des Unternehmens bestehen.”® Eine wichtige Deter-
minante der Konkurskosten stellt die Wertbestidndigkeit des Unternehmensver-
mogens im Konkursfall dar.”® Besteht dieses zu groBen Teilen aus materiellen
Vermdogensgegenstinden, die auch im Konkursfall gut verwertbar sind, sind die
Konkurskosten tendenziell niedrig. Setzt es sich hauptsdchlich aus immateriel-
len Vermogenswerten zusammen, die von einem {ibernehmenden Glidubiger nur
bedingt verwertet werden konnen, sind die Konkurskosten tendenziell hoch.*

Die Existenz von Steuern und Konkurskosten bewirkt, dafl es nicht mehr
gleichgiiltig ist, welche Kapitalstruktur ein Unternehmen wahlen sollte. Ausge-
hend von einem rein eigenfinanzierten Unternehmen nimmt der Barwert der
Steuerersparnis mit der Verschuldung zu, wéhrend der Barwert der Konkurs-
kosten bei niedriger Verschuldung noch vernachldssigbar gering ist. Mit zuneh-
mender Verschuldung steigt die Wahrscheinlichkeit, daB die pro Periode zu
zahlenden Fremdkapitalzinsen die erwirtschafteten Investitionsriickfliisse iiber-
steigen. Dies hat zur Folge, daBB das Unternehmen zum einen das Steuererspar-
nispotential nicht vollstindig ausnutzen kann und zum anderen der Konkursfall
eintritt und Konkurskosten anfallen. Ein theoretisch optimaler Verschuldungs-
grad ist dann erreicht, wenn der Barwert der marginalen Steuerersparnis einer
zusitzlichen Einheit Fremdkapital gerade dem Barwert der marginalen Kon-
kurskosten dieser zusitzlichen Einheit Fremdkapital entspricht. An dieser Stelle
ist der Unternehmenswert maximal.*' In der folgenden Abbildung sind diese
Uberlegungen verdeutlicht.

3 Vgl. Opler/Saron/Titman (1997), S. 25-26; Kruschwitz (1991), S. 179.
3 vgl. Alderson/Betker (1995), S. 49.

0 ygl. Shleifer/Vishny (1992), S. 1359; Brealey/Myers (1996), S. 495-496. Vgl. auch
Williamson (1988), S. 580, und Harris/Raviv (1990), S. 332.

! Vgl. Brealey/Myers (1996), S. 485; Rudolph (1986b), S. 896.
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Abb. 2.2: Der optimale Verschuldungsgrad unter Beriicksichtigung von
Steuerersparnissen und méglichen Konkurskosten*

2.2.2.1.2 Wiirdigung und Implikationen fiir das Timing von Kapitalerhohungen

Grundsitzlich bietet diese als ,Static Tradeoff Hypothesis“*’ bezeichnete
Theorie einer optimalen Kapitalstruktur, bei der Vor- und Nachteile einer Ver-
schuldung des Unternehmens bei gegebenem Investitionsprogramm gegeneinan-
der abgewogen werden, eine plausible Erklirung fiir ein inneres Optimum.*
Dessen Existenz héngt jedoch stark vom Verhiltnis der beiden Kostenarten
zueinander und dem tatsdchlichen Verlauf der Konkurskostenfunktion ab, der in
der Realitdt nur schwerlich quantifizierbar, geschweige denn allgemeingiiltig
ableitbar ist.*’

“2 In Anlehnung an Rudolph (1986b), S. 896.
 Myers (1984), S. 577.

4 Berens/Cuny (1995), S. 1188-1192, zeigen, daB fiir Unternehmen mit wachsenden
Investitionsriickfliissen auch ohne die Existenz von Konkurskosten eine Fremdkapital-
quote von unter 100 Prozent optimal ist. Unternehmen wéhlen in jeder Periode eine
Verschuldung so, daf3 die Fremdkapitalzinsen gerade den Investitionsriickfliissen dieser
Periode entsprechen und Steuerzahlungen verhindert werden konnen. Ein konstanter
Schuldenstand reicht jedoch nicht aus, um auch die hoheren Riickfliisse der Folge-
periode vollstandig gegen Steuerzahlungen zu immunisieren, so daB3 weiteres Fremd-
kapital aufgenommen werden muf. Diese dem Unternehmen neu zufliefenden Mittel
kommen den Eigentiimern zugute. Vgl. auch Kale/Noe/Ramirez (1991), S. 1695-1701,
die eine u-formige Kapitalkostenkurve bei Besteuerung auf privater und Unternehmens-
ebene ohne die Existenz von Konkurskosten ableiten, indem sie die Anspriiche des
Fiskus auf Steuerzahlungen als Optionen modellieren.

* Val. Kruschwitz (1991), S. 180. Vgl. auch Wohischie (1996), S.27-30, und die
dort aufgefiihrte Literatur.
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Akzeptiert man dieses Modell als vereinfachte Abbildung der Realitit, lassen
sich Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit von Kapitalma3nahmen im Zeitablauf
treffen. Fithren zufillige Ereignisse im Zeitablauf zu einer Abweichung vom
optimalen Verschuldungsgrad oder zu einer Verdnderung des optimalen Ver-
schuldungsgrades selbst, ist es vorteilhaft, sofort KapitalmaBnahmen durch-
zufiihren, die das Erreichen der optimalen Kapitalstruktur ermoglichen.*® Ist der
Verschuldungsgrad relativ zum Optimum zu hoch, ist es sinnvoll, eine Kapital-
erhohung zu veranlassen und den Emissionserlos zur Riickfiihrung von Fremd-
kapital zu verwenden.

In diesem Zusammenhang erscheint problematisch, dal ein optimaler Ver-
schuldungsgrad unter der Annahme abgeleitet wird, dal von jeglicher neuer
Investitionstatigkeit abstrahiert wird und nur die Riickfliisse von bereits getatig-
ten Investitionen betrachtet werden.*’ Anpassungen der Kapitalstruktur erfolgen
ausschlieBlich tiber Passivtransaktionen, die den Bestand der Finanzierungs-
mittel im Unternehmen und das Risiko des Investitionsprogramms unverdndert
lassen.

Wenn aber eine Kapitalerh6hung zur Korrektur eines im Vorfeld der Emis-
sion gestiegenen Verschuldungsgrads veranlaf3t wiirde, miiite man zwei Dinge
beobachten konnen. Erstens miifiten Aktienemissionen stets unmittelbar nach
noch so geringen Abweichungen vom optimalen Verschuldungsgrad und damit
mit niedrigen Emissionsvolumina durchgefiihrt werden. Zweitens wire zu
erwarten, daf} diese bei gegebenem Investitionsprogramm nach einer Verrin-
gerung des Marktwerts des Eigenkapitals erfolgen. Diese Implikationen stehen
jedoch im Widerspruch zu den empirischen Feststellungen, dafl Kapitalerho-
hungen einerseits nach einem starken Anstieg des Aktienkurses und andererseits
unregelmaBig mit betrichtlichen Emissionsvolumina getitigt werden.*®

Diese Widerspriiche machen erforderlich, da zwei grundlegende Annahmen
der Static-tradeoff-Theorie genauer hinterfragt werden miissen. Zum einen wird
unterstellt, daB die eingeleiteten Maflnahmen zur Anpassung der Kapitalstruktur
keinerlei Kosten verursachen. Myers (1984) fiihrt hierzu aus:

% vgl. Myers (1984), S.577. Vgl. auch das Modell von Barnea/Talmor/Haugen
(1987), in dem Unternehmen auf zyklische Schwankungen der Investitionsriickfliisse
mit einer Verdnderung ihres Schuldenstandes reagieren konnen.

4T vgl. Myers (1984), S. 577.

8 Vgl. Myers (1984), S. 586. Diese Widerspriiche lassen die Static-tradeoff-Theorie
prima facie wenig brauchbar zur Ableitung von Gestaltungsempfehlungen erscheinen:
»[O]ur theories don’t seem to explain actual financing behavior, and it seems presump-
tuous to advise firms on optimal capital structure when we are so far from explaining
actual decisions.* Myers (1984), S. 575.
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,,If there were no costs of adjustment, and the static tradeoff theory is correct,
then each firm’s observed debt-to-value ratio should be its optimal ratio. How-
ever there must be costs, and therefore lags, in adjusting to the optimum. Firms
can not immediately offset the random events that bump them away from the
optimum ... Large adjustment costs could possibly explain the observed wide
variations in actual debt ratios, since firms would be forced into long excursions
away from their optimal ratios. But there is nothing in the usual static tradeoff
stories suggesting that adjustment costs are a first-order concern - in fact, they
are rarely mentioned. Invoking them without modelling them is a cop-out.“*’

Somit ist es notwendig, Ansétze zu betrachten, die die Existenz solcher An-
passungskosten begriinden kénnen, und ihre Hohe und Struktur zu analysieren,
bevor auf die Ableitung von Emissionsstrategien eingegangen werden kann.

Zum anderen mufl von der Annahme eines feststehenden Investitionspro-
gramms abstrahiert werden. Kapitalmanahmen werden in der Regel veranlafit,
um neue Investitionsprojekte zu finanzieren. Sie verdndern nicht nur die Kapi-
talstruktur, sondern auch den Bestand an Finanzierungsmitteln im Unternehmen
und das Investitionsprogramm sowie im allgemeinen auch dessen Risikogehalt.
Daher ist im folgenden darauf einzugehen, welche Interdependenzen zwischen
der Kapitalstruktur und dem Investitionsprogramm bestehen kénnen.

2.2.2.2 Kapitalstrukturentscheidungen bei endogenem Investitionsprogramm
2.2.2.2.1 Zur Existenz von Agency-Kosten

Bislang wurde stets angenommen, daB8 bei einer Finanzierungsbeziehung
Kapitalgeber und Kapitalnehmer kostenlosen Zugang zu denselben Informa-
tionen besitzen. In der Realitit ist jedoch davon auszugehen, da Kapitalgeber
und Kapitalnehmer asymmetrisch tiber die Qualitdt des zu finanzierenden Pro-
jekts bzw. die Verwendung der iiberlassenen Mittel informiert sind.” Dabei
stellt sich das Problem, daB der Kapitalnehmer nach Erhalt der Finanzierungs-
mittel einen Handlungsspielraum bei der Verwendung dieser Mittel besitzt und
die erhaltenen Mittel einer anderen Verwendung zufiihren kann, als urspriing-
lich mit dem Kapitalgeber vereinbart wurde. Er wird dies tun, wenn er dadurch
eine Verbesserung seiner Vermogensposition erreichen kann. Dabei kommt ihm
zugute, da3 der Kapitalgeber als uninformierte Partei eine Abweichung von den

4 Myers (1984), S. 577-578.
0 Vgl. Franke/Hax (1999), S. 410-411; Schmidt/Terberger (1997), S. 389-392.
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urspriinglich vereinbarten Vertragsbedingungen nicht vollstdndig beobachten
oder kontrollieren kann.’' Ein derartiges Schadigungspotential wird in der neo-
institutionalistischen Finanzierungstheorie als moral hazard oder hidden action
bezeichnet.”

Rationale Kapitalgeber antizipieren jedoch derartige Schiadigungsmoglich-
keiten und beziehen diese bei der vertraglichen Ausgestaltung der Konditionen
einer Mittelbereitstellung in ihre Uberlegungen ein. Aus diesem Grund verein-
baren die beiden Vertragsparteien die Einrichtung vertraglicher Anreiz- und
Uberwachungsmechanismen, deren Ziel in der Abmilderung auftretender Kon-
fliktpotentiale besteht.® Dabei entstehen Agency-Kosten, die sich in Uber-
wachungskosten (monitoring costs), Bindungskosten (bonding costs) und einen
residual loss differenzieren lassen.* Letzterer kommt darin zum Ausdruck, daf
sich durch die vereinbarten Mechanismen nicht alle Konfliktpotentiale beseiti-
gen lassen und gegeniiber dem Fall symmetrisch verteilter Informationen sub-
optimale Entscheidungen getroffen werden.*

Im folgenden soll gezeigt werden, dafl die im Zuge von Finanzierungsbezie-
hungen bei Informationsasymmetrie anfallenden Agency- oder Delegationsko-
sten die Existenz einer optimalen Kapitalstruktur auch dann begriinden konnen,
wenn keine Steuern, Insolvenzkosten oder andere Transaktionskosten anfal-
len.”® Zu diesem Zweck werden zwei typische Delegationsprobleme analysiert,
die bei der Unternehmensfinanzierung mit Eigen- und Fremdkapital auftreten
konnen.

2.2.2.2.2 Agency-Kosten bei Eigentiimer-Glaubiger-Delegationsproblemen

Im folgenden sei ein haftungsbeschranktes Unternehmen ohne Vermégen
betrachtet, das ein riskantes Investitionsprojekt durch die Aufnahme von
Fremdkapital finanzieren mochte.”” Die Kreditfinanzierung hat eine Teilung der

' Vgl. Elschen (1991), S. 1004-1005.
52 Vgl. Arrow (1985), S. 38.

3 Vgl. in diesem Sinne zur Gestaltung von Finanzierungsvertrigen Franke/Hax
(1999), S. 69-70 und S. 413-417.

3 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.
55 Vgl. hierzu auch Schmidt/Terberger (1997), S. 402-406.
%8 Vgl. auch Rudolph (1998), S. 48.

57 Vgl. zum folgenden Jensen/Meckling (1976), S.333-343. Vgl. auch Schmidt/
Terberger (1997), S. 412-432; Brealey/Myers (1996), S. 491-495.
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Investitionsriickfliisse dergestalt zur Folge, dafl der Kreditgeber einen Anspruch
auf die im Kreditvertrag vereinbarte Verzinsung und Tilgung des zur Verfiigung
gestellten Kreditbetrages hat, wihrend den Eigentiimern das Residuum zusteht.
Fallen die Investitionsriickfliisse geringer aus als die zu leistende Zins- und Til-
gungszahlung, geht das Unternehmen in Konkurs und der Kreditgeber erhalt
den niedrigeren Investitionsriickflu. Als Kompensation fiir ein solches (partiel-
les) Forderungsausfallrisiko verlangt der Kreditgeber bei Vertragsabschlu3
einen Risikoaufschlag auf die sichere Verzinsung.

Die asymmetrische Informationsverteilung zwischen dem Kreditgeber und
dem schuldnerischen Unternehmen soll im vorliegenden Beispiel darin beste-
hen, daB der Kreditgeber nach der Auszahlung des Kreditbetrags nicht beobach-
ten kann, wie die iiberlassenen Mittel tatsdchlich verwendet werden, sondern
nur das Ergebnis der durchgefiihrten Investition in Gestalt der realisierten Riick-
fliisse wahrnimmt. In diesem Fall haben die Eigentiimer des Unternehmens den
Anreiz, nach Abschlufl des Kreditvertrages, Festschreibung der Kreditkondi-
tionen und Auszahlung des Kreditbetrags entgegen der Vereinbarungen ein
anderes Projekt zu realisieren, das riskanter ist als das urspriingliche, der Kre-
ditvereinbarung zugrundeliegende Projekt, auch wenn dieses bezogen auf die
insgesamt zu erwartenden Investitionsriickfliisse weniger vorteilhaft ist als das
urspriinglich geplante.

Dies [4ft sich damit begriinden, dal die Eigentiimer in den kiinftigen
Umweltzustinden, in denen das Projekt erfolgreich ist, eine hohe Riickzahlung
erhalten, wihrend der Anspruch des Kreditgebers auf die vertraglich vereinbarte
Zins- und Tilgungsleistung begrenzt ist. Umgekehrt ist in den Fillen, in denen
das Projekt millingt und im Extremfall wertlos ist, der Verlust der Eigentiimer
infolge ihrer Haftungsbeschrankung auf ihre Einlage begrenzt, so daB} der ver-
bleibende Verlust vom Kreditgeber zu tragen ist. Daraus resultiert ein Uber-
investitionsproblem dergestalt, daB fur die Eigentiimer der Anreiz besteht,
selbst ein kapitalwertnegatives Projekt durchzufiihren, wenn die Vermogensver-
schiebung zu Lasten des Kreditgebers den negativen Kapitalwert des Projekts
iberkompensiert.

Ein rationaler Kreditgeber antizipiert jedoch bereits vor Abschlul des
Kreditvertrags ein solches Schiddigungspotential und beriicksichtigt dieses in
den von ihm geforderten Kreditkonditionen in Form einer Risikopramie und der
Einrdumung von Uberwachungs- und Bindungsinstrumenten. Somit sind die
Kosten einer (potentiellen) Durchfiihrung des riskanteren, mitunter kapitalwert-
negativen Projekts letztlich von den Eigentiimern selbst zu tragen. Green/Tal-
mor (1986) zeigen, da3 der Anreiz fiir die Eigentimer, immer riskantere Pro-
jekte zu akzeptieren und einen Vermogenstransfer zu Lasten des Kreditgebers
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anzustreben, mit dem Riickzahlungsbetrag steigt. Dies wird wiederum vom
Kreditgeber antizipiert, so daB im Ergebnis die Agency-Kosten des Fremdkapi-
tals monoton mit der Verschuldung ansteigen.*®

Insgesamt wird deutlich, daB3 die Konditionen einer Kreditaufnahme fiir ein
Unternehmen, das ein vorteilhaftes Projekt finanzieren mochte, umso schlechter
werden, je hoher es verschuldet ist. Dies kann dazu fithren, daB ab einem
bestimmten Verschuldungsgrad die kreditfinanzierte Durchfiihrung des Projekts
fiir die Eigentiimer nicht mehr lohnenswert ist, weil die schlechten Kreditkon-
ditionen den positiven Kapitalwert des Projekts liberkompensieren, bzw. eine
Kreditfinanzierung nicht mehr moglich ist, weil ein Kreditgeber nicht mehr zur
Kreditvergabe bereit ist. In diesem Fall fiihrt ein vom Kreditgeber befiirchtetes
Risikoanreizproblem zu einem Unterinvestitionsproblem.

Ein Unterinvestitionsproblem in Form eines Verzichts auf die Durchfiihrung
eines kapitalwertpositiven Projekts in einem verschuldeten Unternehmen kann
auch dann auftreten, wenn die Verbindlichkeiten des Unternehmens ausfallbe-
droht sind und das Projekt nur durch eine Kapitalerhohung finanziert werden
kann.*® Ist dieses Projekt weniger riskant als das bisherige Investitionspro-
gramm, so verringert sich das Forderungsausfallrisiko des Kreditgebers, wih-
rend die urspriinglich vereinbarte Risikopramie unveridndert bleibt. Die Eigen-
tiimer haben nur dann den Anreiz, eine Kapitalerhohung und das Projekt durch-
zufiihren, wenn dessen positiver Kapitalwert die Reichtumsverschiebung zugun-
sten des Kreditgebers iiberkompensiert, oder wenn ihnen eine Neuverhandlung
der Kreditkonditionen moglich ist.

Aus den vorgestellten Modellen wird deutlich, daB ein hoher Verschuldungs-
grad zu suboptimalen Investitionsentscheidungen fiihrt. Nichtsdestotrotz stellt
sich die Frage, ob ein Unternehmen, dessen Verschuldungsgrad sich iiber die
Zeit erhoht hat, tatsdchlich dem beschriebenen Anreiz zur Erhohung des Unter-
nehmensrisikos unterliegt. Dies erscheint nur dann plausibel, wenn die Unter-
nehmensleitung - wie die regelmiBig als Einperiodenmodelle konzipierten An-
sidtze suggerieren - nicht mehr davon ausgehen kann, daB in Zukunft weitere
vorteilhafte Projekte zur Disposition stehen werden.®’

8 Vgl. Green/Talmor (1986), S.392-397. Vgl. hierzu kritisch Kiirsten (1994),
S. 179-205.

% Vgl. Myers (1977), S. 149-155. Vgl. auch Brealey/Myers (1996), S. 492-493;
Schmidt/Terberger (1997), S. 418-419.

 vgl. auch Ewert (1995), S.160-163, der zeigt, daB bei einer kombinierten
Betrachtung des Risikoanreizproblems und des Unterinvestitionsproblems der Risiko-
anreiz abnimmt, wenn Wachstumsoptionen beriicksichtigt werden.
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So zeigt Neus (1997), daB die wiederholte Durchfiihrung von Investitions-
projekten das Risikoanreizproblem abschwichen kann. In seinem Modell kon-
nen die Eigentiimer den Gldubigern durch einen hinreichend hohen Bestand an
Eigenkapital glaubhaft machen, daB sie in der ersten Periode von zwei Pro-
jekten das mit dem hoheren Kapitalwert und dem niedrigeren Risiko wahlen.
Zugleich konnen sie mit der Wahl dieses Projekts die Wahrscheinlichkeit er-
héhen, daf auch in der zweiten Periode der Bestand an Eigenkapital so hoch ist,
daf} sie sich wiederum glaubhaft an die Durchfilhrung des weniger riskanten
Projekts binden kénnen.®’

Zudem wird der einmalige Vorteil einer Reichtumsverschiebung zu Lasten
der Glaubiger durch den Konkurs des Unternehmens und den damit verbunde-
nen Verzicht auf die Durchfiihrung aller in Zukunft moglicherweise auftreten-
den vorteilhaften Projekte in diesem Unternehmen erkauft.*> Zwar kénnte man
argumentieren, da3 die Verantwortlichen im Unternehmen ihre Aufgabeoption
ausiiben und ihr Potential, auch kiinftig kapitalwertpositive Projekte zu ent-
wickeln, in einem neu zu griindenden Unternehmen realisieren. Dies ist jedoch
nur dann moglich, wenn Konkurskosten, die darin bestehen, daf3 sich eine iiber
die Zeit am Markt aufgebaute Reputation beziiglich der Qualitit der erstellten
Produkte und Leistungen nicht beliebig auf ein neues Unternehmen iibertragen
14Bt, nicht auftreten bzw. vernachlissigbar gering sind.®’

Unter diesem Aspekt kann es sinnvoll sein, durch regelmiBig durchgefiihrte
Kapitalerhohungen extreme Auspragungen des Verschuldungsgrades zu vermei-
den® bzw. einen (zu) hohen Verschuldungsgrad durch eine Kapitalerhshung zu
reduzieren, auch wenn dadurch eine Reichtumsverschiebung zu Gunsten von
Gldubigern auftritt. Dies gilt vor allem dann, wenn die Zufiihrung neuen Eigen-
kapitals nur eine frither erfolgte Vermogensumverteilung von den Gliaubigern zu
den Eigentiimern riickgéngig macht. Eine Barkapitalerh6hung kann in diesem
Fall eine ,,Selbstbindung der Eigner [darstellen]: Sie signalisieren, daf3 sie bereit

1 ygl. Neus (1997), S. 157-162.

®2 ygl. auch die Uberlegungen von Cuny/Talmor (1997): In einem Mehrperioden-
kontext kann der Anreiz zur Erh6hung des Unternehmensrisikos zu einem Anreiz zur
Verminderung des Unternehmensrisikos werden, um kiinftig bessere Kreditkonditionen
zu erhalten. Vgl. auch John/Nachman (1985).

® Ein weiteres Argument liefert Neus (1997), S. 163: ,An alternative (ad-hoc)
assumption that insolvency leads to a total loss of creditworthiness underlines the main
result.”

64 Im Zweifel ... wird eine kontinuierliche Investitions- und Finanzierungspolitik

von den Gldaubigem besser abgeschitzt werden konnen und daher mit geringeren
Risikopramien verbunden sein.“ Rudolph (1986b), S. 897.
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sind, das Risiko ihrer Investitionen selbst zu tragen; und dies vermindert das
Miftrauen von Gldubigern. Hohe Eigenkapitalquoten konnen Anreizprobleme
in der Gliubiger-Schuldner-Beziehung eindimmen.“°

2.2.2.2.3 Agency-Kosten bei Manager-Eigentiimer-Delegationsproblemen

Nicht nur zwischen Eigentiimern und Gldubigern, sondern auch zwischen
Eigentiimern und dem Management konnen Konflikte existieren. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn - wie insbesondere bei Publikumsaktien-
gesellschaften deutlich wird - die Aktiondre ihre Entscheidungs- und Verfii-
gungsrechte weitestgehend auf ein professionelles Management iibertragen und
nicht mit Sicherheit beurteilen konnen, ob das Management mit den zur Ver-
fiigung gestellten Mitteln tatsichlich in ihrem Sinne wirtschaftet.®

Jensen/Meckling (1976) untersuchen fiir den Fall eines Einzelunternehmers
die Auswirkungen einer Aufnahme externer, nicht geschiftsfiihrungsbefugter
Eigenkapitalgeber auf das Entscheidungsverhalten des bisherigen Eigentiimers.
Sie zeigen, daB der Eigner-Manager in dieser Situation nicht den Ausschiit-
tungsstrom maximiert, der allen Eigentiimern zuflieit. Vielmehr wird er seinen
Handlungsspielraum so gebrauchen, dafl die ihm zuflieenden Vorteile maxi-
miert werden. Dieser Anreiz ist umso grofler, je kleiner der Anteil des Eigner-
Managers am gesamten Eigenkapital des Unternehmens ist.*’

Das Management einer Publikumsaktiengesellschaft ist iiblicherweise nicht
oder nur in vernachldssigbar geringem Umfang am Eigenkapital des von ihm
gefithrten Unternehmens beteiligt. Zudem kann es hinsichtlich seiner Manage-
mentaktivititen im Gegensatz zu den Aktiondren keinen der Vermdgensanlage
im Marktportefeuille vergleichbaren Diversifikationseffekt realisieren.®® Fiir das
Management kann somit der Anreiz bestehen, Projekte zu préiferieren, die pri-
mér den Fortbestand des Unternehmens und damit seinen Arbeitsplatz sichern.
Auch ist vorstellbar, daf} es aus Profilierungssucht Akquisitionen tdtigt, um die

5 Schmidt/Terberger (1997), S. 458.
% Vgl. Fama/Jensen (1983), S. 304-305.

" Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 312-330. Vgl. jedoch Fluck (1999), die in einem
dynamischen Kontext zeigt, dal Eigner-Manager ihren Anteil am gesamten Eigenkapital
erhohen, wenn sie mit einer erhohten Absetzungsgefahr und auBlenstehende Aktionére
konfrontiert werden.

8 Vgl. Rudolph (1998), S. 49.
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GroBe des in seiner Kontrolle befindlichen Unternehmens und zugleich seinen
EinfluBbereich zu erhhen.®

Diese Interessendivergenz kann zur Folge haben, dal das Management Pro-
jekte akzeptiert, die nicht die Renditeforderung der Aktiondre erwirtschaften.
Eine solche Tendenz zur Uberinvestition ist insbesondere dann gegeben, wenn
das Unternehmen nur gering verschuldet ist. Wahrend nidmlich die Aufnahme
von Fremdkapital mit festen Zahlungsverpflichtungen verbunden ist, die unbe-
dingt und uneingeschrankt, also unabhingig von der Unternehmensentwicklung,
zu erfiillen sind, besteht ein solcher Zwang bei der Finanzierung mit Eigen-
kapital nicht.” Fallen die Zahlungen an die Aktionare in einer Periode niedrig
aus, konnen diese nicht mit Sicherheit beurteilen, ob dies in einer durch die
Manager nicht beeinflubaren widrigen Umweltentwicklung oder einer Inve-
stitionspolitik des Managements begriindet liegt, die den Aktionérsinteressen
zuwiderlauft.”!

Die Nichterfiillung von Zins- und Tilgungszahlungen fiihrt automatisch zum
Konkurs des Unternehmens und zur Absetzung der vertragswidrig handelnden
Manager.”? Die drohende Absetzung l4Bt die Manager von der Durchfiihrung
unvorteilhafter Projekte absehen.” Demgegeniiber wirkt Eigenkapital nicht
oder nur wenig disziplinierend auf das Verhalten des Managements. Zum einen
kénnen die Aktionire die Managementleistung aufgrund unvollstdndiger Infor-
mationen nicht umfassend beurteilen. Zum anderen miissen sie die Absetzung
eines potentiell vertragswidrig handelnden Managements im Kollektiv beschlie-
Ben. Sind die Aktien breit gestreut, besteht das Problem, daf} ein einzelner
Aktiondr nicht bereit ist, Beweise fiir ein mogliches Fehlverhalten des Manage-
ments zusammenzutragen. Wihrend er die dabei entstehenden Kosten allein zu
tragen hat, mufl er den Vorteil einer Erhohung des Marktwerts, der durch die

© Vgl. Jensen (1986), S. 323-324; Grinblatt/Titman (1998), S. 613-615; Drukarczyk
(1993), S. 79-83.

0 ygl. Jensen (1986), S. 324; Mann/Sichermann (1991), S. 216.

" Fremdkapital erfiillt eine ,,Wahrheitsbedingung, so daB es fiir die , Verantwort-
lichen im Schuldnerunternehmen - seien es geschiftsfithrende Eigner oder Fremdmana-
ger - niemals vorteilhaft [ist], ein manipuliertes, zu niedriges Ergebnis auszuweisen, um
den Gliubigerforderungen zu entgehen.“ Schmidt/Terberger (1997), S. 459.

2 Vgl. Williamson (1988), S. 580.

™ Vgl. hierzu das dynamische Modell von Zwiebel (1996), in dem die Durchfiihrung
unvorteilhafter Projekte die Konkurs- und Absetzungsgefahr des Managements erhoht
und in dem sich Manager durch die Wahl einer hinreichend hohen Verschuldung frei-
willig zur Nichtdurchfiihrung unvorteilhafter Projekte verpflichten, um die Wahrschein-
lichkeit einer feindlichen Ubernahme gering zu halten.

4 Priiher
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Absetzung eines unfihigen Managements ausgeldst wird, mit allen anderen
Aktiondren teilen.”*

Unzufriedene Aktiondre haben jedoch die Moglichkeit, ihre Aktien an der
Borse zu verkaufen und in ihrer Gesamtheit ein Absinken des Borsenkurses
herbeizufithren. Dadurch wird fiir auBenstehende Investoren, die iiber ausrei-
chend Kapital verfiigen, der Anreiz geschaffen, die Gesellschaft zu iiberneh-
men, das ineffiziente Management abzusetzen und im Unternehmen befindliche
Wertsteigerungspotentiale zu nutzen.”

Ein Management, das bei niedrigem Verschuldungsgrad der Gefahr einer
feindlichen Ubernahme ausgesetzt ist, kann seine Bereitschaft zum Verzicht auf
die Verfolgung aktionirsschidlicher Eigeninteressen z.B. dadurch demonstrie-
ren, da3 es den Verschuldungsgrad des von ihm gefiihrten Unternehmens bei
gegebenem Bestand an Finanzierungsmitteln erhéht, indem es Aktien des eige-
nen Unternehmens zuriickkauft und den Aktienriickkauf durch die Aufnahme
von Fremdkapital finanziert.”®

Aber auch wenn die Gefahr einer feindlichen Ubernahme aus Sicht des
Managements nicht akut ist,” muB es bertiicksichtigen, daf es eine den Aktio-
nirsinteressen entgegenstehende Investitionspolitik nur solange weiterverfolgen
kann, wie ihm Mittel zu deren Realisation zur Verfligung stehen. Die Durch-
filhrung kapitalwertnegativer Projekte fiihrt jedoch mittelfristig zu geringeren
Investitionsriickfliissen als die Durchfilhrung vorteilhafter Projekte und damit
zu einer Verringerung des zukiinftigen Innenfinanzierungspotentials.”® Versucht
das Management, fehlende Mittel iiber eine Kapitalerhohung zu erhalten, setzt
es sich der Kontrolle des Kapitalmarkts aus. Dabei muf3 es beflirchten, daf3
rationale Kapitalmarktteilnehmer die Gefahr eines (weiteren) Mi3brauchs iiber-
lassener Mittel erkennen und eine weitere Aktienkurssenkung veranlassen’

7 Vgl. Grinblatt/Titman (1998), S. 608-609.

5 Vgl. zu einem solchen Markt fiir Unternehmenskontrolle etwa Manne (1965) und
Jensen/Ruback (1983). Vgl. auch Garvey/Hanka (1999), S. 543-545, in deren Modell
Manager eine umso niedrigere Verschuldung ihres Unternehmens wéhlen, je hoher die
Kosten und je geringer die Gefahr einer feindlichen Ubernahme sind.

8 Vgl. Hampel (1994), S. 43-48 und S. 53-57; Kopp (1996), S. 40-53.

" Vgl. jedoch Berger/Ofek/Yermack (1997), S. 1412 und S. 1422-1427, deren Studie
dokumentiert, daB Manager nach Ereignissen, die zu einer Verringerung ihrer Macht-
position gefiihrt haben (wie z.B. die Einsetzung von GroBaktiondren in Kontrollorgane),
und selbst nach erfolglosen Ubernahmeversuchen MaBnahmen ergreifen, die zu einer
Erhohung des Verschuldungsgrades fiihren.

" vgl. Stulz (1990), S. 7.
» Vgl. Mann/Sichermann (1991), S. 216.
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oder daf3 die Anteilseigner ihre Zustimmung zu einer Kapitalerh6hung aufgrund
einer unbefriedigenden Aktienkursentwicklung im Vorfeld der beabsichtigten
Kapitalerhshung verweigern.*’

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dal auch ein zu niedriger Verschul-
dungsgrad Anreize fiir suboptimale Investitionsentscheidungen liefern und es
sinnvoll sein kann, Finanztransaktionen durchzufiihren, die zu einer Erhohung
des Verschuldungsgrades fiihren.

2.2.2.2.4 Agency-Kosten und optimale Kapitalstruktur?

Die Ausfithrungen der vorangegangenen Abschnitte liefern Anhaltspunkte
dafiir, da8 die Agency-Kosten des Fremdkapitals mit dem Verschuldungsgrad
ansteigen, wihrend die Agency-Kosten des Eigenkapitals mit dem Verschul-
dungsgrad abnehmen. In Anbetracht eines solchen Trade-offs koénnte man
versucht sein, die Agency-Kosten des Eigen- und Fremdkapitals zu addieren,
um die gesamten Agency-Kosten der Finanzierung zu erhalten. Die folgende
Abbildung verdeutlicht diese Uberlegungen.

Agency-Kosten
r'S

Gesamte
\ Agency-Kosten //
~— o

Agency-Kosten des
Agency-Kosten des Fremdkapitals
Eigenkapitals

. Fremd-
0% 100% kapitalquote

Abb. 2.3: Agency-Kosten des Eigen- und Fremdkapitals®'

% ygl. hierzu das Modell von Stulz (1990), in dem die Aktionire nur dann eine
Aktienemission zulassen, wenn sie eine hinreichend hohe Qualitit des zu finanzierenden
Projekts erwarten. Vgl. Stulz (1990), S. 11. Vgl. auch Opler/Titman (1996), S. 6-7.

8 In Anlehnung an Jensen/Meckling (1976), S. 344, und Copeland/Weston (1992),
S.510.

4*
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In der Abb. 2.3 weisen die gesamten Agency-Kosten einen u-formigen Ver-
lauf auf. Ein solcher Verlauf kann grundsétzlich ein optimales Verhiltnis von
Eigen- zu Fremdkapital begriinden, bei dem die Summe der gesamten Agency-
Kosten ihr Minimum erreicht. Dabei bleiben jedoch die komplexen Wechsel-
wirkungen zwischen den isoliert erfaiten Delegationsproblemen des Eigen- und
Fremdkapitals unberiicksichtigt.** Dariiber hinaus existiert eine Fiille weiterer,
im Modell nicht erfaBter EinfluBfaktoren, die auf tatséchlich realisierte Kapi-
talstrukturen einwirken und deren Wirkungen sich z.T. verstirken und z.T.
kompensieren.**

Es ist nicht das Ziel der vorliegenden Arbeit, ein solches umfassendes
Modell der optimalen Kapitalstruktur zu konstruieren.*® Vielmehr soll unter-
sucht werden, wann und in welchem Ausmaf ein Unternehmen auf die Abwei-
chung von einem als optimal unterstellten Verschuldungsgrad mit der Durch-
filhrung von KapitalmaBnahmen reagieren sollte. Vor diesem Hintergrund
erscheint die Annahme eines vereinfachten, wenn auch nicht unproblematischen
Modells der optimalen Kapitalstruktur vertretbar.

2.2.3 Zwischenergebnis

Die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.2 haben verdeutlicht, da3 die Kapital-
struktur auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt Einflul auf den Unterneh-
menswert und das Aktiondrsvermogen besitzt. Unter bestimmten Annahmen
148t sich die Existenz eines optimalen Verschuldungsgrads begriinden, bei dem
einerseits Zahlungen an Nichtkapitalgeber (wie den Fiskus) und andererseits
Anreize fiir suboptimale Investitionsentscheidungen minimiert werden konnen.

Die bislang betrachteten finanzierungstheoretischen Modelle waren aber
insofern statischer Natur, als sie Verdnderungen in den Investitionsméglich-
keiten und den Finanzierungsbedingungen iiber die Zeit sowie deren zeitliche

82 ygl. zu diesem Kritikpunkt Kiirsten (1994), S. 205-245. Vgl. auch Kiirsten (1995)
und insb. Noe/Rebello (1996), die zeigen, da die modellméBige Beriicksichtigung
mehrerer Anreizprobleme Ergebnisse produzieren kann, die nicht zwangslaufig einer
»cut-and-paste logic* (S. 639) entsprechen.

8 Vgl. Rudolph (1998), S. 50.

% vgl. den Uberblick iiber existierende Modelle der neo-institutionalistischen
Kapitalstrukturtheorie bei Harris/Raviv (1991). Neuere Ansitze der Theorie der optima-
len Kapitalstruktur versuchen, eine optimale Verschuldung iiber die Zuordnung von
Kontrollrechten ableiten. Vgl. hierzu den Uberblick bei Allen/Winton (1995), S. 704-
712, und jiingst Fluck (1998).
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Struktur nicht beriicksichtigten. Dariiber hinaus sehen sie keine Abweichungen
des Verschuldungsgrads von seinem Optimum vor. Somit kann nicht untersucht
werden, unter welchen Umstidnden es sinnvoll ist, Finanztransaktionen durch-
zufilhren, die eine zuvor eingetretene Abweichung korrigieren. Wie in
Abschnitt 2.2.2.1.2 ausgefiihrt, verursachen solche Kapitalmanahmen Trans-
aktionskosten, die ihrerseits unternehmenswertmindernd wirken und den positi-
ven Effekt einer verbesserten Kapitalstruktur konterkarieren. Im folgenden ist
zu untersuchen, wie sich die Existenz derartiger Transaktionskosten begriinden
148t und welchen Einfluf} diese auf die Vorteilhaftigkeit der Durchfilhrung von
Barkapitalerh6hungen ausiiben.

2.3 Der Einflufl von Emissionskosten
auf die Emissionsentscheidung

2.3.1 Das Problem Adverser Selektion am Kapitalmarkt

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt kénnen Finanzierungstitel jederzeit
und in beliebiger Hohe zu fairen Konditionen sowie ohne Transaktionskosten
ausgegeben werden, um einen bestehenden Finanzierungsbedarf zu decken.®
Eine wesentliche Annahme bei einer solchen Betrachtung ist darin zu sehen,
daB alle Kapitalmarktteilnehmer, also die potentiellen Verk#dufer und Kéaufer
der Finanzierungstitel, kostenlosen Zugang zu denselben Informationen besit-
zen, die den Wert der zu emittierenden Titel betreffen.®

In der Realitit ist jedoch davon auszugehen, da8 Unternehmensinsider als
Verkdufer der Titel gegeniiber potentiellen Kdufern einen Informationsvor-
sprung beziiglich der Zukunftsaussichten des Unternehmens bzw. der Qualitit
der auszugebenden Titel besitzen. Letztere konnen daher nicht beurteilen, ob
eine vereinbarte zukiinftige Gegenleistung in Form eines bestimmten Anteils an
den kiinftigen Investitionsriickfliissen den heute zu zahlenden Preis fiir diese
Titel rechtfertigt. Die Kdufer kennen nur die durchschnittliche Qualitét aller am
Markt angebotenen Titel und sind nur bereit, fiir diese einen durchschnittlichen
Preis zu bezahlen. Dies hat zur Folge, daB die Anbieter von Finanzierungstiteln
iberdurchschnittlicher Qualitét keinen addquaten Preis erzielen kénnen und sich
vom Markt zuriickziehen. Dies wiederum fiihrt dazu, daB die Durchschnitts-
qualitidt bezogen auf das verbleibende Angebot weiter sinkt, bis schlieBlich nur

8 Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 63-64.
8 vgl. Rudolph (1983), S. 275.
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noch Anbieter von Titeln der niedrigsten Qualitit am Markt anzutreffen sind.*’
Der aus einer solchen Negativauslese im Extremfall resultierende Marktzusam-
menbruch wird als Adverse Selektion bezeichnet.

Auch wenn potentielle Investoren gegeniiber Unternehmensinsidern beziig-
lich der Qualitdt der zu emittierenden Titel schlechter informiert sind, sind sie
dennoch in der Lage, die in der Ankiindigung von Kapitalmanahmen enthalte-
nen Informationen auszuwerten und zur Aktualisierung der eigenen Einschit-
zungen des Aktienkurses zu verwenden.®® Aus diesem Grund ist im folgenden
zu untersuchen, welchen EinfluB das Phanomen Adverser Selektion am Kapital-
markt auf die Investitions- und Finanzierungsentscheidung von Unternehmen
hat.

2.3.2 Indirekte Emissionskosten und ihr Einflul auf die
Investitions- und Finanzierungsentscheidung

2.3.2.1 Das Unterinvestitionsproblem bei externer
Eigenfinanzierung eines Investitionsprojekts

Ein einfach gehaltenes Modell soll die Auswirkungen asymmetrisch verteil-
ter Informationen beziiglich des Unternehmenswerts auf die von Managern
optimalerweise zu treffenden Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
illustrieren.® Dabei werden die folgenden Annahmen getroffen: Es wird von der
Existenz von Steuern, Transaktionskosten und anderen Marktunvollkommen-
heiten abstrahiert, der risikolose Zinssatz betrédgt null und alle Marktteilnehmer
verhalten sich risikoneutral. Jedes am Markt agierende Unternehmen verfiigt
iiber liquide Mittel in Héhe L>0 und Anlagevermdgen mit einem Wert von
A>0.

Die Unternehmen unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Qualitdt i, wobei
hohere Ausprdgungen von i eine hohere Unternehmensqualitit symbolisieren.
Diese Qualitédt hat Einflu auf den Wert des Anlagevermégens. Es gilt A=A(i)
und dA(i)/di>0. Wihrend die Manager der Unternehmen die Qualitdt des

¥ Dieses Phinomen wurde erstmals von Akerlof (1970) am Beispiel des Gebraucht-
wagenmarkts illustriert.

88 vgl. etwa Myers/Majluf (1984), S. 188, oder Miller/Rock (1985), S. 1038.

8 vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Tambanis/Bernhardt (1997), S. 2-4, deren
Modellansatz in der vorliegenden Arbeit modifiziert und um die Existenz liquider Mittel

im Unternehmen erweitert wurde. Die Grundidee dieser Uberlegungen stammt von
Myers/Majluf (1984), S. 198-205.
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eigenen Unternehmens kennen, ist den Kapitalmarktteilnehmern nur die Dichte-
funktion f(i) und die Verteilungsfunktion F(i) der Qualititen der am Markt
agierenden Unternehmen bekannt.

Jedem Unternehmen bietet sich ein wertvolles Investitionsprojekt mit einem
positiven Kapitalwert G, das einen Investitionsbetrag in Hohe von I erfordert.
Die im Unternehmen befindlichen liquiden Mittel reichen nicht aus, um das
Projekt vollstindig zu finanzieren. Somit gilt [>L. Der externe Finanzierungs-
bedarf in Héhe von I-L kann nur durch die Emission junger Aktien gedeckt
werden, wobei E=I-L das Emissionsvolumen bezeichnet. Es wird davon
ausgegangen, daB sich die Altaktiondre passiv verhalten, die neuen Aktien
mithin nur von auenstehenden Investoren gezeichnet werden.

Risikoneutrale Investoren am Kapitalmarkt sind bereit, die jungen Aktien zu
fairen Konditionen zu iibernehmen. Dies ist genau dann der Fall, wenn der Wert
ihres Anteils am Unternehmenswert o mindestens bzw. im Gleichgewicht
gerade der Hohe ihrer Kapitaleinlage entspricht. Da den Marktteilnehmern
jedoch die konkrete Qualitit eines Unternehmens nicht bekannt ist, miissen sie
mit Hilfe der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen den Wert der
potentiellen Emissionskandidaten ermitteln.

Der Wert eines Unternehmens der Qualitit i, das auf die Emission und damit
auf die Durchfiihrung des Projekts verzichtet, betrigt™

(2.9) V() =A@)+L.

Um das Projekt realisieren zu konnen, miissen im Zuge einer Aktienemission
Mittel in Hohe von E aufgenommen werden, damit dem Unternehmen die insge-
samt zur Durchfithrung erforderlichen Mittel zur Verfligung stehen. Der Unter-
nehmenswert betréigt dann”'

(2.10) V() =A({)+L+E+G=A®{)+1+G.
Die Durchfiihrung des Projekts erfordert, daB ein Anteil o des Unter-

nehmenswerts an externe Eigenkapitalgeber transferiert wird. Das Management
eines Unternehmens der Qualitdt i, das im Interesse der Altaktiondre handelt,

% Dabei steht ,,ab* fiir ,,abandon.

! Dabei steht ,,ex fiir , exercise®.



56 2 Barkapitalerhohungen und ihr Einflul auf das Aktionirsvermégen

wird die Emission und das Projekt nur dann durchfiihren, wenn sich die Vermo-
gensposition der Altaktiondre dadurch nicht verschlechtert. Somit muB gelten:

(2.11a) (1= 0) Ve (1) 2 V()
bzw.
(2.11b) (1-a)E+G)>a(Ad)+L).

Der Anteil des neu hinzukommenden Unternehmensverméogens, der den Alt-
aktiondren zugute kommt, muf} also mindestens so groB sein wie der Anteil am
vorhandenen Unternehmensvermégen, der im Zuge der Kapitaliiberlassung an
die neu hinzukommenden Aktionére abzutreten ist.

Hilt man die Parameter G, I und L (und damit auch E) konstant, wird deut-
lich, da8 nur Unternehmen unterdurchschnittlicher Qualitit i<i bereit sind,
das Projekt durchzufiihren. Fiir Unternehmen hoherer Qualitét ist infolge einer
Unterbewertung der Aktien die Vermogensverschiebung zugunsten der Neu-
aktiondre hoher als der den Altaktiondren zukommende Teil des positiven
Kapitalwerts des Investitionsprojekts.

Diesen Umstand beriicksichtigen die Kapitalmarktteilnehmer bei der Bewer-
tung der Aktien. Nimmt man vereinfachend an, daB die Unternehmensqualitit i
auf dem Intervall [0,1] gleichverteilt ist und sich der Wert des Anlagever-
mogens als A(i)=i darstellt, so wird der Marktwert des Eigenkapitals eines
emittierenden Unternehmens nach der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung
bestimmt geméaf

.12) P(i):%'[vex(i)di=%+L+E+G.
1
0

Definiert man o(P)=E/ P(i) als den Anteil des Unternehmenswerts, der an
neu hinzukommende Aktionidre abzutreten ist, um die Finanzierung des Projekts
sicherzustellen,’” dann belsuft sich das Vermogen der Altaktionire auf

(2.13) (A-a(P)V,, (i) = (1-&}0 +L+E+G).
P(i)

%2 Dabei ist zu beriicksichtigen, daB die Unternehmen in der vorliegenden Modell-
spezifikation keinen Anreiz haben, mehr Kapital als erforderlich aufzunehmen, da die
Auspréigungen von I und L und somit auch von E am Markt allgemein bekannt sind. Ein
Emissionsvolumen von E>I-L wiirde unweigerlich eine Uberbewertung des Unterneh-
mens signalisieren.
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Bezeichnet die Funktion Z(i) die Verbesserung der Vermdgensposition der
Altaktionire bei Durchfiihrung gegeniiber einer Unterlassung des Projekts,” so
erhdlt man den Ausdruck

Z(i) = (1= (P Vex (1) = Vi (i)

(2.14) =(1—P—](55](i+L+E+G)-(i+L)
V.. (i)
=(E+G)-E- -2,
ErOES6

Die Funktion Z(i) 148t sich als Kapitalwertfunktion aus Sicht der Altaktio-
nire bei Existenz asymmetrischer Information interpretieren. Der erste Sum-
mand (E+G) bezeichnet die durch das Projekt und die Aktienemission verur-
sachte Steigerung des Marktwerts des Unternehmens. Der zweite Summand

E- V., (1)/ P(f) quantifiziert die ,,Kosten* der Investition aus Sicht der Altaktio-

nére, die sich aus der Notwendigkeit der Durchfiihrung einer Emission mit
einem Emissionsvolumen von E zu ungiinstigen Bedingungen ergeben. Diese

Kosten der Adversen Selektion, V,, (i)/ P(§)>l, steigen mit der Unternehmens-

qualitdt i, da ein Unternehmen hoher Qualitdt junge Aktien nicht zu ihrem
inneren Wert, sondern nur zu einem niedrigeren Kurs emittieren kann, der sich
an der durchschnittlichen Qualitit aller Emittenten orientiert.

Ein Unternehmen der marginalen Qualitdt i ist zwischen Durchfiihrung und
Nichtdurchfiihrung der Emission gerade indifferent, so daf3 Z(i)=0 gilt. Im
Gleichgewicht miissen die Erwartungen der Marktteilnehmer konsistent sein,
dh. T=1. Setzt man die Werte fiir Ve,(i) aus (2.10) und P(i) aus (2.12) in

Z(i)=0 ein, erhalt man

- i+1+G
2.15 Z(i)=(E+G)-E-———=
215 M=( ) i/2+1+G

_ Last man (2.15) nach i auf, erhilt man die marginale Unternehmensqualitit
i, die gerade noch bereit ist, die Emission durchzufiihren. Es gilt

(2.16a) i- min{l,w}
E-G

3 Tambanis/Bernhardt (1997), S. 4, definieren die Funktion Z umgekehrt. Die hier
gewihlte Darstellung erscheint jedoch anschaulicher.
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fiir den Fall E>G. Wegen E=I-L und L>0 ist stets I>E. Somit ist aus (2.16a)
leicht ersichtlich, daB fiir Auspragungen von G>0,5 alle Unternehmen unabhin-
gig von ihrer Qualitit Aktien emittieren und das Projekt realisieren.

Auch fiir den Fall E<G ist das Projekt so wertvoll, daf3 der positive Kapital-
wert des Projekts die Kosten der Adversen Selektion selbst fiir Unternehmen
hochster Qualitdt iiberkompensiert und Unternehmen jeglicher Qualitdt die
Emission und das Projekt durchfihren. Formal wird die Gleichung (2.15)
jedoch nur durch (6konomisch nicht begriindbare) negative Auspragungen von
1 erfullt, so daB fiir den Fall EG

(2.16b) i=1

gesetzt wird. LaBt man derartige extreme Auspragungen unberiicksichtigt, zeigt
sich, daf in einem statischen Kontext Unternehmen niedriger Qualitdt immer
einen hoheren Anreiz haben, neue Aktien zu emittieren und das Projekt zu reali-
sieren als Unternehmen hoher Qualitdt. Fiir niedrige Ausprdgungen im Projekt-
kapitalwert (G—0) sind nur Unternehmen der niedrigsten Qualitdt bereit, eine
Aktienemission durchzufiihren, da nur diese keine Emission unterbewerteter
Aktien zur Finanzierung des Investitionsprojekts befiirchten miissen.

Ist das Projekt nicht so wertvoll, dafl es von Unternehmen jeglicher Qualitat
durchgefiihrt wiirde, hat die Ankiindigung einer Aktienemission eine negative
Aktienkursreaktion zur Folge. Vor einer Ankiindigung bewerten die Marktteil-
nehmer ein Unternechmen gemaR**

1 i
PGy =(1- F(f)){ J AG)EG)di + L} +F() J’ AGf@)di+L+G
i 0

2.17) =(1-i)[%+L}+'i[%+L+G]
1. -
=—+L+1G.
2

Nach der Ankiindigung einer Aktienemission messen sie ihm den Wert

(2.18) P'(i) = j A®)fG)di+L+G =%+ L+G
0

%4 Vgl. hierzu Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 9.
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bei. Subtrahiert man (2.17) von (2.18), erhélt man die Kursreaktion auf die An-
kiindigung einer Kapitalerhohung gemaf

(2.19) AP =P'()-P()=( -I)(G -%) )

Es wurde bereits gezeigt, da3 fiir Auspridgungen von G<0,5 beziiglich der
marginalen Unternehmensqualitét 0<i<l gilt. In diesem Fall folgt auf die
Ankiindigung einer Aktienemission eine negative Kursreaktion, da eine solche
Ankiindigung den Marktteilnehmern signalisiert, dafl das betreffende Unter-
nehmen aus der Teilmenge niedriger Qualititen stammt.*®

Ein kurzes Zahlenbeispiel soll die angestellten Uberlegungen verdeutlichen.
Die Durchfiihrung eines Investitionsprojekts, das ein Auszahlung von 1=0,7
erfordert und einen Kapitalwert von G=0,1 erwarten 14At, macht bei einem
Bestand von liquiden Mitteln im Unternehmen in Hohe von L=0,4 eine Aktien-
emission mit einem Emissionsvolumen von E=0,3 notwendig. GemiB (2.16a)
sind nur Unternehmen, die eine Qualitit von i<0,8 aufweisen, bereit neue
Aktien zu begeben. Die Ankiindigung einer Aktienemission verursacht gemif
(2.19) eine Kurssenkung von absolut 0,08 Geldeinheiten bzw. bezogen auf die
Aktienkurs vor der Ankiindigung von 8,2%.

2.3.2.2 Die Bedeutung indirekter Emissionskosten

Das im vorangegangenen Abschnitt dargestellte, auf den Uberlegungen von
Myers/Majluf (1984) basierende Modell bietet einen plausiblen Erkldrungsan-
satz fiir die in der Realitdt hidufig beobachtbare signifikant negative Kursreak-
tion auf die Ankiindigung einer Barkapitalerhohung. Empirische Studien doku-
mentieren fiir Aktienemissionen amerikanischer Industrieunternehmen Uberren-
diten in einem Zweitageszeitraum um den Ankiindigungstag von durchschnitt-
lich -3%.%

Die durch eine solche Kursreaktion verursachte Verringerung des Markt-
werts des Eigenkapitals wird in der Literatur in Abgrenzung zu direkten Emis-
sionskosten, die pagatorischer Natur sind und die Vergiitung fiir am Emissions-

% Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 203.

% Vgl. hierzu den Uberblick iiber die Vielzahl empirischer Studien bei Eckbo/Masu-
lis (1995), S. 1041-1046. Vgl. auch Brakmann (1993), S. 158-183, und Padberg (1995),
S. 158-180.
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prozef beteiligte Finanzmarktinstitutionen darstellen,”’ als indirekte Emissions-
kosten bezeichnet.”® Sie werden hiufig in Beziehung zum Emissionsvolumen
gesetzt und als Prozentzahl ausgewiesen. Dabei ergeben sich Auspriagungen von
durchschnittlich 25 Prozent.”” Demgegeniiber machen die direkten Emissions-
kosten nur etwa 5-8 Prozent des Emissionsvolumens aus.'®

Problematisch erscheint bei einer solchen Definition indirekter Emissions-
kosten, dafl nicht die negative Kursreaktion per se, sondern deren Einflul auf
den sich einstellenden Aktienkurs entscheidend fiir die Durchfiihrung einer
Kapitalerhhung ist. So kann ein tiberbewertetes Unternehmen einen Kursab-
schlag akzeptieren, da dieser nur die vor der Ankiindigung bestehende Uberbe-
wertung korrigiert. Nach erfolgter Kurskorrektur kann es die jungen Aktien zum
inneren Wert emittieren und mit dem Emissionserlos ein anstehendes Projekt
finanzieren. In diesem Fall erscheint es-jedoch problematisch, die durch die
negative Kursreaktion verursachte Verringerung des Marktwerts des Eigenkapi-
tals als Emissionskosten zu betrachten, wenn man davon ausgehen kann, daf die
Uberbewertung auch ohne die Ankiindigung einer Aktienemission zu einem
spdteren Zeitpunkt mit dem Zugang neuer bewertungsrelevanter Informationen
abgebaut wird.

Wollte ein Unternehmen, das vor der Ankiindigung unterbewertet ist, eine
Barkapitalerhohung durchfiihren, miifite es damit rechnen, dafl es vom Markt
filschlicherweise als iiberbewertet identifiziert wird. Es miite dann trotz seines
relativ zum inneren Wert zu niedrigen Aktienkurses einen Kursabschlag akzep-
tieren. Dies hat zur Folge, daB3 sich die Disparitdt zwischen Kurs und Wert der
Aktie noch vergrofert. In diesem Fall sind die Emissionsbedingungen zu ungiin-
stig, als daB sich die Emission als Voraussetzung fiir die Durchfithrung des
Investitionsprojekts aus Sicht der Altaktiondre noch lohnen wiirde. Insofern
veranlaf3t die Notwendigkeit der Inkaufnahme indirekter Emissionskosten ein

7 Vgl. zu direkten Emissionskosten die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.3.

% Vgl. Eckbo/Masulis (1995), S. 1017. Bisweilen werden sie auch als Kosten Adver-
ser Selektion (vgl. Eckbo/Masulis (1994), S. 498) oder Informationskosten (vgl. Bay-
less/Chaplinsky (1996), S. 253-254) bezeichnet. Erstmals taucht die durch die negative
Kursreaktion verursachte, auf das Emissionsvolumen bezogene Verringerung des Aktio-
nérsvermogens bei Asquith/Mullins (1986a), S. 72-73, auf, die diese Grofle als offering
dilution ratio bezeichneten.

% Vgl. z.B. Eckbo/Masulis (1994), S. 498. Im obigen Zahlenbeispiel betrugen die
indirekten Emissionskosten 26,7% (= |AP|/ E = 0,08/0,3).

19 vl etwa Lee et al. (1996), S.72. In der Studie von Hull/Kerchner (1996)
konnen jedoch 61% der durch die negative Kursreaktion verursachten Verringerung des
Marktwerts des Eigenkapitals durch anfallende direkte Emissionskosten und durch
Underpricing der jungen Aktien erklért werden.
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unterbewertetes Unternehmen zum Verzicht auf eine Aktienemission und damit
- mangels alternativer Finanzierungsmoglichkeiten - zum Verzicht auf die Pro-
jektdurchfiihrung.'®’

Es bleibt jedoch zu kliren, inwiefern das Konzept indirekter Emissions-
kosten das AusmaB bestehender Investitionsfehlanreize messen kann. Eine fiir
die Existenz indirekter Emissionskosten ursichliche negative Kursreaktion tritt
im obigen Modell nur dann auf, wenn die Unternehmen ihre Emissionsent-
scheidung von ihrer Qualitit abhingig machen, wenn also 0 <i<l gilt.'”* Je
hoher der Projektkapitalwert relativ zu den anderen Unternehmenswertbestand-
teilen ist, desto mehr Unternehmen sind bereit, die Emission und das Projekt
durchzufiihren.'” Fithren im Grenzfall alle Unternehmen unabhéngig von ihrer
Qualitit die Emission durch (in diesem Fall gilt i =1), ist mit der Ankiindigung
einer Kapitalerhohung kein Uberbewertungssignal mehr verbunden. Die Aktien-
kursreaktion unterbleibt und die indirekten Emissionskosten sind dann gleich
null und alle Projekte werden realisiert, so daf} kein Unterinvestitionsproblem
auftritt.

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, daB indirekte Emissionskosten ein Indikator
dafiir sein kénnen, in welchem AusmaBl Manager bereit sind, suboptimale Emis-
sions- und Investitionsentscheidungen zu treffen, weil sie im Interesse der Alt-
aktiondre handeln, anstatt den Unternehmenswert zu maximieren und alle kapi-
talwertpositiven Investitionsprojekte zu realisieren. Potentielle Investoren for-
dern in Erwartung einer Uberbewertung der zu {ibernehmenden jungen Aktien
einen Abschlag von dem Kurs, zu dem die Aktie vor der Ankiindigung der
Kapitalerhohung notiert hat. Wenn jedoch davon auszugehen ist, dafl eine
Aktienemission ausschlieflich durch die Notwendigkeit der externen Eigenfi-
nanzierung eines wertvollen Investitionsprojekts und nicht durch eine Uberbe-
wertung der Aktien motiviert ist, fallen indirekte Emissionskosten nicht an.

'% Man kénnte nun argumentieren, daB eine Aktienemission und damit die Projekt-
durchfiihrung solange verschoben werden kénnte, bis dem Markt neu zugehende bewer-
tungsrelevante Informationen die vorherrschende Unterbewertung korrigieren und eine
Kapitalerhéhung zu fairen Bedingungen moglich wird. Wenn die Wahrscheinlichkeit
eines Projektverlusts im Zeitablauf jedoch positiv ist, besteht das Unterinvestitions-
problem weiter. Vgl. hierzu die Ausfilhrungen im dritten Kapitel dieser Arbeit.

192 vgl. auch Myers/Majluf (1984), S. 201-203.
19 Differenziert man (2.16a) partiell nach G, erhilt man 8i/8G >0 .
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2.3.2.3 Indirekte Emissionskosten, die Bedeutung
von Finanzierungsreserven und die Pecking-order-Theorie

Aus dem in Abschnitt 2.3.2.1 dargestellten Modell wird deutlich, daB ein
Management, das im Interesse der Altaktiondre handelt, zum Verzicht auf die
Durchfiihrung eines vorteilhaften Investitionsprojekts bereit ist, wenn die Aus-
gabe unterbewerteter Aktien an auflenstehende Investoren eine Verschlech-
terung der Vermégensposition der Altaktionire bewirkt.

Die partielle Differentiation von (2.16a) nach L zeigt, daB die Bereitschaft
fiir eine Projektdurchfithrung mit dem Bestand an liquiden Mitteln im Unter-
nehmen steigt. Je hoher L ist, desto geringer ist bei gegebener Investitionsaus-
zahlung I das fiir die Projektdurchfiihrung erforderliche Emissionsvolumen E
und desto geringer sind die Kosten Adverser Selektion, die aus der Begebung
unterbewerteter Aktien resultieren. Ist der Bestand an liquiden Mitteln im
Unternehmen so hoch, daB das Projekt auch ohne Aufnahme externen Eigen-
kapitals verwirklicht werden kann (in diesem Fall gilt L>I), wird ein kapital-
wertpositives Projekt stets realisiert.

Myers/Majluf (1984) zeigen dariiber hinaus, daB sich ein Unterinvestitions-
problem auch dann nicht stellt, wenn das Investitionsprojekt durch die Auf-
nahme von risikofreiem Fremdkapital finanziert werden kann. In diesem Fall
ist der kiinftige Zahlungsstrom, den die Glaubiger als Gegenleistung fiir die
von ihnen bereitgestellten Mittel erhalten, deterministisch. Dieser bietet kei-
nerlei Spielraum fiir eine Fehlbewertung, so daB fiir potentielle Investoren mit
der Ubernahme risikofreier Forderungstitel keinerlei Schidigungspotential
existiert.'*

Je stiarker der Wert der zu emittierenden Finanzierungstitel von der Unter-
nehmenswertentwicklung und damit von der zum Emissionszeitpunkt annahme-
gemiB asymmetrisch verteilten Informationsmenge abhingt,'® desto groBer ist
der Anreiz fiir das Management, seinen Informationsvorsprung zur Emission
iiberbewerteter Titel zu nutzen bzw. auf die Emission unterbewerteter Titel zu
verzichten. Je grofer dieser Anreiz durch die Marktteilnehmer eingeschétzt
wird, desto stirker ist das mit der Ankiindigung einer Kapitalerh6hung verbun-

194 ygl. Myers/Majluf (1984), S. 207-209.

19 Wahrend namlich der Wert eines nur schwach ausfallsbedrohten Forderungstitels
nur in den wenigen kiinftigen Umweltzustinden vom Unternehmenswert abhingig ist,
die zum Konkurs des Unternehmens und zur nicht vollstindigen Erfillung der Forde-
rung fithren, hingt der Wert eines Beteiligungstitels mit Residualanspruch in jedem
kinftigen Umweltzustind vom Unternehmenswert ab.
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dene Signal einer Uberbewertung, und desto groBer sind die indirekten Emis-

sionskosten.

106

Myers (1984) leitet aus diesen Uberlegungen eine Reihenfolge bevorzugter

Finanzierungsquellen von Unternehmen ab, die als Pecking-order-Theorie be-
zeichnet wird:'"”’

1.

Unternehmen bevorzugen Finanzierungsmittel, die auf dem Wege der
Innenfinanzierung ins Unternehmen gelangt sind. Es handelt sich dabei um
den ZufluB an Finanzierungsmitteln aus dem Erlos abgesetzter Waren und
erbrachter Leistungen des Unternehmens, soweit er den AbfluB von Finan-
zierungsmitteln, der durch die Verwertung dieser Leistungen bedingt ist,
iibersteigt. Da diese auBerhalb expliziter diskretiondrer Finanztransaktio-
nen quasi automatisch generiert werden, ist mit ihrem Zufluf kein
(negatives) Signal beziiglich des Unternehmenswerts verbunden.

Die intern generierten Mittel stehen dem Unternehmen nur insoweit fiir
Investitionszwecke zur Verfiigung, als sie nicht an die Aktionire ausge-
schiittet werden (miissen). Unternehmen legen ihre Ausschiittungsquote
so fest, daB die im Unternechmen verbleibenden Mittel aller Voraussicht
nach ausreichen, um kiinftige Investitionsprojekte intern zu finanzieren.
Dabei sind sie darauf bedacht, Dividenden im Zeitablauf konstant zu
halten, um zu vermeiden, daB iber die Dividendenpolitik Signale an den
Kapitalmarkt gegeben werden.

Unerwartete Veranderungen in der Hohe der Einzahlungsiiberschiisse und
der Investitionsausgaben fithren in Verbindung mit einer verfolgten Po-
litik der Dividendenkontinuitit dazu, daB der Finanzierungsbedarf einer
Periode positiv oder negativ sein kann. Uberschiissige Mittel werden zwi-
schenzeitlich in hochliquide Anlageformen des Kapitalmarkts investiert
oder zur Riickzahlung von Fremdkapital verwendet; ein Finanzierungs-
defizit wird durch die Auflosung friither gebildeter Bestinde hochliquider
Wertpapiere ausgeglichen.

Reichen intern verfiigbare Mittel zur Deckung des Finanzierungsbedarfs
einer Periode nicht aus, werden neue Finanzierungstitel in der Reihenfolge
der Abhingigkeit ihres Werts von der Unternehmenswertentwicklung aus-

19 ygl. hierzu die Ubersicht bei Eckbo/Masulis (1995), S. 1042. Demgegeniiber

findet Shyam-Sunder (1991) keine signifikant unterschiedlichen Kursreaktionen bei
der Emission risikofreier und risikobehafteter Fremdkapitaltitel.

197 yigl. Myers (1984), S. 581-582; Myers/Majluf (1984), S. 207-209; Myers (1993),

S. 7-8; Brealey/Myers (1996), S. 500-501.
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gegeben. So werden zunichst risikofreie Forderungstitel emittiert. Sind risi-
kofreie Verschuldungskapazititen erschopft, werden sukzessive risikobe-
haftete Forderungstitel, hybride Finanztitel wie Wandel- und Optionsan-
leihen oder Vorzugsaktien, die eine Zwitterstellung zwischen Forderungs-
und Beteiligungstitel innehaben, und schlieBlich reine Beteiligungstitel wie
Stammaktien ausgegeben.

2.3.2.4 Wiirdigung und Implikationen fir die
Ableitung einer Emissionsstrategie

Die Pecking-order-Theorie bietet einen plausiblen Erkldrungsansatz fiir das
in vielen Lindern beobachtbare Phinomen, daB Industrieunternehmen im
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt den GroBteil ihres Kapitalbedarfs durch
die Einbehaltung erwirtschafteter Uberschiisse decken und im Falle der Not-
wendigkeit externer Finanzierungsmafinahmen eine Kreditfinanzierung gegen-
iiber der Durchfiihrung einer Kapitalerhohung priferieren.'®

In normativer Hinsicht empfiehlt die Pecking-order-Theorie kapitalsuchen-
den Unternehmen die Verwendung von Finanzierungsinstrumenten, die ,,in der
pecking order oben stehen“ und sich dadurch auszeichnen, daf§ ihr Einsatz
keinerlei Riickschliisse auf den Unternehmenswert zuldt. Wie aber sollen sich
Unternehmen verhalten, deren Zugang zu im Sinne der pecking order vorteil-
haften Finanzierungsquellen sich im Zeitablauf erschopft und die sich immer
stirker der Gefahr ausgesetzt sehen, dafl ein unerwartet sich bietendes Investi-
tionsprojekt unrealisiert bleiben muf, weil der dabei entstehende Finanzierungs-
bedarf nur zu ungiinstigen Konditionen gedeckt werden kann?

Ein Unternehmen, das fiir die Zukunft einen positiven externen Eigenfinan-
zierungsbedarf erwartet, hat grundsitzlich die Moglichkeit, eine Kapitalerho-
hung auf Vorrat durchzufiihren und Finanzierungsreserven in Form liquider
Mittel im Unternehmen aufzubauen. Die auf Vorrat aufgenommenen Mittel
werden dann zur Finanzierung eines zukiinftigen Projekts vorgehalten. Ein sol-
ches Vorgehen, das dem Unternehmen dazu dient, sich ,,in der pecking order
wieder nach oben zu bewegen®,'” ist jedoch in dem statisch konzipierten Mo-

dell aus Abschnitt 2.3.2.1 nicht erfafit. Somit konnen aus diesem auch keine

198 ygl. die Ubersicht bei Eckbo/Masulis (1995), S. 1024-1025. Vgl. fiir den deut-
schen Markt Gebhardt/Schwenold (1996), S. 16-17, und Heiden/Gebhardt/Burkhardt
(1997), S. 1, sowie Deutsche Bundesbank (1994), S. 66, und Deutsche Bundesbank
(1997), S. 50.

1% Vgl. in diesem Sinne Myers (1984), S. 590, und Cornell/Shapiro (1988), S. 21.
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fundierten Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit einer solchen Emissionsstrategie
abgeleitet werden.

Aber auch (oder gerade) wenn eine Kapitalerhohung nicht der Finanzierung
eines unmittelbar anstehenden Projekts, sondern dem Aufbau von Finanzie-
rungsreserven dient, so bleibt weiterhin das fundamentale Problem bestehen,
daB potentielle Investoren davon iiberzeugt werden miissen, da3 eine Kapitaler-
hohung nicht durch eine Uberbewertung der auszugebenden Aktien motiviert
ist, sondern dazu beitragen soll, daB (gegenwirtige oder kiinftige) vorteilhafte
Investitionsmoglichkeiten wahrgenommen werden konnen.

Eine solche Uberzeugungsarbeit ist jedoch nicht ohne weiteres zu leisten, da
diesbeziigliche AuBerungen des Managements nicht glaubwiirdig sind. Ein
glaubwiirdiges Signal beziiglich der Angemessenheit des Aktienkurses im Emis-
sionszeitpunkt konnte unter anderem durch die Einbeziehung von Kapitalmarkt-
institutionen in den Emissionsproze (und damit verbunden die Wahl einer
bestimmten Emissionsform sowie die Ausgestaltung der Emissionsbedingun-
gen) gegeben werden. Es bleibt jedoch zu kldren, welchen Beitrag solche Insti-
tutionen fiir die erfolgreiche Durchfilhrung einer Barkapitalerh6hung leisten
konnen und welche Kosten die Inanspruchnahme der von diesen Institutionen
erbrachten Dienstleistungen fiir das emittierende Unternehmen verursacht.
Darauf ist in Abschnitt 2.3.3 genauer einzugehen.

2.3.2.5 Kosten der Haltung liquider Mittel im Unternehmen und
Riickgewdhr itberschiissiger Mittel an die Aktiondre

In den vorangegangenen Abschnitten konnte gezeigt werden, dafl das Vor-
handensein liquider Mittel im Unternehmen insofern wertvoll ist, als die Durch-
fithrung kapitalwertpositiver Investitionsprojekte unabhéngig von den zu die-
sem Zeitpunkt vorherrschenden Emissionsbedingungen ermoglicht wird. Bis-
lang blieb jedoch unberiicksichtigt, ob die Haltung liquider Mittel im Unter-
nehmen aus Sicht der Aktionére kapitalwertneutral erfolgen kann oder ob diese
Kosten verursacht, die dem positiven Effekt zuwiderlduft.

Ubersteigen die aus der Verwertung der betrieblichen Leistungen generierten
Einzahlungsiiberschiisse iiber einen lingeren Zeitraum die Investitionsauszah-
lungen eines Unternehmens,'® so wird dieses, wenn es sich gemiB pecking

"% Ein solcher ,cash flow in excess of that required to fund all projects that have
positive net present values“ (Jensen (1986), S. 323) wird in der Literatur als Free Cash
Flow bezeichnet.

S Priiher
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order verhilt, Verbindlichkeiten zuriickfiihren und dariiber hinausgehende
Uberschiisse hochliquide am Kapitalmarkt anlegen. Dies hat zur Folge, da
immer hohere Ertrige aus der Anlage dieser Mitteln anfallen und versteuert
werden miissen, wihrend die zu zahlenden Fremdkapitalzinsen aufgrund der
schrittweise zuriickgefiihrten Verschuldung immer geringer werden, und die
Steuerlast des Unternehmens im Zeitablauf steigt. Soweit Steuerzahlungen aus
dem Unternehmensbereich nicht auf die private Steuerlast angerechnet werden
konnen und Ertrige faktisch doppelt besteuert werden,''" stellt die unterneh-
mensinterne Anlage liquider Mittel am Kapitalmarkt aus Sicht der Eigentiimer
ein kapitalwertnegatives Investment dar.'"

Dazu kommt das in Abschnitt 2.2.2.2.3 behandelte Manager-Eigentiimer-
Delegationsproblem, demzufolge Manager sich durch iiberméBig im Unterneh-
men zur Verfiigung stehende Mittel zu einem grofziigigen Umgang mit Geld
verleiten lassen konnen, der in der Durchfiilhrung kapitalwertnegativer Prestige-
projekte zum Ausdruck kommt, da die Verwendung dieser Mittel der Kontrolle
des Kapitalmarkts entzogen ist.'"> Dieses Problem ist dann besonders schwer-
wiegend, wenn iiberschiissige Mittel bereits in frilheren Perioden zur Riick-
fihrung von Verbindlichkeiten verwendet wurden, so dal das Management mit
keinen oder nur noch unbedeutenden zwingenden Auszahlungsverpflichtungen
konfrontiert ist.'"*

Dasselbe Problem stellt sich im Prinzip auch dann, wenn Finanzierungsmittel
im Zuge einer Aktienemission auf Vorrat iiber den derzeitigen Finanzierungs-
bedarf hinaus aufgenommen und im Unternehmen gehalten werden. Zwar wird
das Management bei der Aufnahme dieser Mittel der Kontrolle des Kapital-
markts ausgesetzt, so da3 es potentielle Kapitalgeber von der Existenz wertvol-
ler zukiinftiger Wachstumsmoglichkeiten iiberzeugen muf. Es ist jedoch sofort
nach dem Erhalt dieser Mittel in deren Verwendung frei. Fillt der im Zeitablauf
realisierte Kapitalbedarf niedriger aus als zum Emissionszeitpunkt prognosti-
ziert, ist davon auszugehen, dafl ein Management mit Eigeninteressen freiwillig
keine Riickgewihr iiberschiissiger Mittel an die Aktiondre veranlaft, sondern

""" vgl. hierzu die Uberlegungen in Fn. 35 in Abschnitt 2.2.2.1.1.
Y12 yvgl. Cooney/Kalay (1993), S. 151.

13 Aus diesem Grund sollte die Ausschiittungsquote so bestimmt werden, daB die
Summe der anfallenden Agency-Kosten und der Transaktionskosten, die bei der Auf-
nahme externer Mittel zu tragen sind, minimiert werden. Vgl. etwa Rozeff (1982),
S. 250-252; Moh'd/Perry/Rimbey (1995), S.368. Je hoher die Ausschiittungsquote
gewihlt wird, desto stérker ist die Kontrolle des Managements durch den Kapitalmarkt
ausgeprigt. Vgl. auch Easterbrook (1984), S. 654-655.

" vgl. Jensen (1986), S. 324.
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diese zur Verwirklichung seiner individuellen Ziele und Wiinsche im Unterneh-
men belift.

Ein langerfristiges Halten iiberschiissiger liquider Mittel im Unternehmen
und die Inkaufnahme von Kosten ihrer Haltung fiihrt jedoch dazu, daB unzu-
friedene Aktionire ihre Aktien verkaufen und eine Verringerung des Aktienkur-
ses bewirken. Aus diesem Grund wird ein im Interesse der Aktiondre handeln-
des Management freiwillig und ein Management mit Eigeninteressen aus Furcht
vor einer drohenden Ubernahme'" Finanztransaktionen veranlassen, die einen
Abbau liquider Mittel und ein Ansteigen des Aktienkurses bewirken. Geeignete
Mafnahmen zur Riickfithrung iiberschiissiger Mittel an die Aktionére stellen die
Zahlung von Dividenden an die Aktionidre oder der Riickkauf eigener Aktien
durch das Unternehmen dar,''® deren Durchfiihrung jedoch aus Sicht der Aktio-
nire ebenfalls mit Kosten verbunden ist.

Dividendenzahlungen unterliegen auf Aktiondrsebene der Besteuerung. Die-
se interpretieren eine unerwartete Erhohung der Dividendensumme durch das
Management und dessen offensichtliche Bereitschaft, diese Kosten in Kauf zu
nehmen, als positives Signal fiir den Unternehmenswert, das eine Erhohung des
Aktienkurses auslost.''” Sie eignen sich jedoch nur bedingt als zeitlich flexibles
Instrument zur Riickfiihrung tiberschiissiger Mittel an die Aktiondre. Zum einen
kénnen Dividendenzahlungen und damit auch Verdnderungen der Dividenden-
summe nach deutschem Recht nur im Rahmen der BeschluBfassung iiber den
JahresabschluB und die Ergebnisverwendung und somit nur einmal pro Ge-
schiftsjahr veranlaBt werden.'”® Somit verbleiben iiberschiissige Mittel bis zu
zwolf Monate im Unternehmen. Die wiahrend dieses Zeitraums anfallenden
Kosten ihrer Haltung im Unternehmen miissen von den Aktiondren getragen
werden. Zum anderen verfolgen Unternehmen iiblicherweise eine Politik der

1% vgl. zum disziplinierenden EinfluB eines funktionierenden Marktes fiir Unterneh-
menskontrolle bereits die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.2.2.3.

"8 Eine Riickgewihr von Einlagen an die Aktiondre kann auch im Zuge einer
Kapitalherabsetzung erfolgen, die in den §§ 222-240 AktG geregelt ist. Bollinger (1995)
dokumentiert fiir die wenigen Fille ordentlicher Kapitalherabsetzungen, die in Deutsch-
land nach 1945 durchgefiihrt wurden, eine positive Aktienkursentwicklung im Anschlu
an die Kapitalmafinahme. Fiir die Zukunft ist zu erwarten, daB Kapitalherabsetzungen
durch Einziehung von Aktien erfolgen, die zuvor durch die Gesellschaft zuriickerwor-
ben wurden. Aus diesem Grund wird in der vorliegenden Arbeit die Kapitalherabsetzung
als eigenstindige Mafinahme der Riickgewihr von Einlagen an die Aktiondre ausgeblen-
det.

7 Vgl. zur Vielzahl existierender Signaling-Modelle der Dividendenpolitik den
Uberblick bei Allen/Michaely (1995), S. 818-825.

"8 vgl. § 58 Abs. 1 und Abs. 5 AktG.

5*
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Dividendenkontinuitdt, die finanzierungstheoretisch jedoch nur wenig fundiert
werden kann.'"’

Ein auf institutionellen Gegebenheiten basierender Erkldrungsansatz ist in
der Besteuerung von Dividendenzahlungen und dem héufig progressiven Tarif
der privaten Einkommensteuer zu sehen. Unter diesen Umstinden priferieren
die Aktionire im Zeitablauf konstante Dividenden gegeniiber im Zeitablauf
variierenden. Somit wire es sinnvoller, iiberschiissige Mittel nicht in Form einer
einmaligen (Sonder-)Dividende auszuschiitten, sondern die Ausschiittungs-
quote so zu erhohen, daB ein hoheres Ausschiittungsniveau auch in Zukunft
konstant gehalten werden kann.'?° Dies hat aber zur Folge, daB iiberschiissige
Mittel nur schrittweise abgebaut werden konnen und weiterhin Kosten der
Haltung iiberschiissiger Mittel im Unternehmen aufgewendet werden miissen.'?

Ein zeitlich flexibles Instrument zur Riickfithrung iiberschiissiger Mittel an
die Aktionire stellt der Riickkauf eigener Aktien durch das Unternehmen dar.'*

119 Stewart C. Myers fiihrt hierzu aus: ,,We don’t have a good theory of dividend
policy. We have no theory of dividend policy that goes back to any kind of
fundamentals. And so I admit the pecking order takes the stickiness of dividends as a
fact. It doesn’t try to explain it. I don’t think anybody can explain it.“ O.V. (1998,
Roundtable), S. 21.

120 ygl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.3 dieser Arbeit. Dariiber hinaus
kann eine Riickfilhrung der Dividendenhohe auf ein ,normales“ Niveau zu Ent-
tauschungen bei den Anteilseignern fithren, sobald sie sich an das hohere Niveau
gewohnt haben. Vgl. etwa De Bondt/Thaler (1995), S. 400.

12l Ein weiterer Erkldrungsansatz ist im Klientel-Effekt begriindet. Wihrend Divi-
denden auf privater Ebene voll einkommensteuerpflichtig sind, unterliegen auBerhalb
der Spekulationsfrist realisierte Kursgewinne nicht der Einkommensteuer, so daf3 Aktio-
nire mit hohem Grenzsteuersatz Unternehmen bevorzugen, die ihre Uberschiisse
groBtenteils thesaurieren und eine niedrige Dividende zahlen. Eine Verinderung der
Dividendenpolitik hat zur Folge, dal Privatanleger ihre Bestdnde umschichten und
andere Titel wihlen miissen, die eine von ihnen aus steuerlichen Griinden priferierte
Ausschiittungspolitik betreiben. Um dabei entstehende Transaktionskosten zu vermei-
den, sind Unternehmen um konstante Dividendenzahlungen bemiiht. Vgl. Grinblatt/
Titman (1998), S. 528-529.

122 vgl. Briihl/Singer (1998), S. 614. Aktienriickkaufe werden insbesondere an angel-
séchsischen Kapitalmirkten héufig durchgefithrt. In Deutschland waren diesbeziigliche
Maoglichkeiten bis vor kurzem stark eingeschrinkt. Vgl. hierzu den Uberblick bei von
Rosen/Helm (1996), S. 434-436, Kopp (1996), S. 17-25, und Hampel (1994), S. 68-73.
Im Zuge der Aktienrechtsreform von 1998 (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich, KonTraG) wurde das grundsitzliche Verbot des Erwerbs eigener
Aktien unter den Bedingungen aufgehoben, daB fiir die Ermé4chtigung zum Riickkauf ein
giiltiger, auf hochstens 18 Monate befristeter HauptversammlungsbeschluB vorliegt, der
den hochsten und niedrigsten Riickkaufpreis festlegt, die Erwerbserlaubnis auf
hochstens 10% des Grundkapitals begrenzt ist, in Hohe der Anschaffungskosten der
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Das Management kann im Rahmen einer zuvor erfolgten Ermichtigung'” zu
beliebigen Zeitpunkten Aktien des eigenen Unternehmens zuriickerwerben und
somit den Bestand an liquiden Mitteln im Unternehmen abbauen. Im Gegensatz
zu Dividendenzahlungen ist der Erlos aus dem Verkauf eigener Aktien an die
Gesellschaft fiir die Aktiondre aufBlerhalb der Spekulationsfrist steuerfrei.
Dariiber hinaus unterstreicht ein Aktienriickkauf die Einmaligkeit einer Aus-
schiittung.'** Somit scheint der Riickerwerb eigener Aktien der Zahlung von
Dividenden in jeglicher Hinsicht iiberlegen.'?’

Interpretiert man jedoch den Riickkauf eigener Aktien als Aktienemission
mit negativem Emissionsvolumen, wird deutlich, dal das Management mit
demselben Problem Adverser Selektion wie bei der Emission junger Aktien -
nur diesmal mit umgekehrtem Vorzeichen - konfrontiert wird.'”® Grundsitzlich
haben Manager, die im Interesse der verbleibenden Aktiondre handeln, nur
dann einen Anreiz, eigene Aktien zuriickzukaufen, wenn diese aus ihrer Sicht
unterbewertet sind. Demgegeniiber verzichten sie bei einer Uberbewertung der
Aktien auf den Abbau der kapitalwertnegativ im Unternehmen gehaltenen
Mittel, wenn sich die Vermogensposition der verbleibenden Aktiondre durch
den Riickerwerb verschlechtert.'”” Dies hat zur Folge, daB die Ankiindigung
eines Aktienriickkaufs am Markt als Unterbewertungssignal aufgefaflit wird und
eine positive Kursreaktion auslost.'?®

erworbenen Aktien eine Riicklage fiir eigene Anteile gebildet wird, die riickerworbenen
Aktien voll einbezahlt sind, und das Gleichbehandlungsgebot aller Aktionidre (§ 53a
AktG) grundsitzlich beachtet wird. Vgl. Claussen (1996), S. 489-491; Castan (1997),
S. 465.

' ygl. die optionspreistheoretische Abschitzung des Werts einer solchen Ermich-
tigung bei lkenberry/Vermaelen (1996).

124 vgl. Rams (1997), S. 218-219; Eberstadt (1996), S. 1809.

125 Unter diesem Aspekt erscheint es verwunderlich, daB am amerikanischen Kapital-
markt zwar ein Trend von Dividendenzahlungen hin zu Aktienriickkdufen zu bestehen
scheint, das gesamte Ausschiittungsvolumen von Dividendenzahlungen jedoch das
Volumen der getitigten Aktienriickkaufe ubersteigt. Vgl. Allen/Michaely (1995), S. 795.
Vgl. auch Jagannathan/Stephens/Weisbach (1999).

126 ygl. Chowdhry/Nanda (1994), S. 322.

127 Wartet das Management andererseits ab, bis eine Uberbewertung korrigiert ist, um
dann Aktien zuriickzukaufen, fallen fiir diesen Zeitraum Kosten der Haltung der Mittel
im Unternehmen an. Vgl. hierzu die Ausfilhrungen im dritten Kapitel dieser Arbeit.

128 In zahlreichen empirischen Untersuchungen wurden signifikant positive Uber-
renditen auf die Ankiindigung eines Aktienriickkaufs ermittelt. Vgl. stellvertretend die
jungst erschienenen Studien von Lie/McConnell (1998) und Nohel/Tarhan (1998) sowie
den Uberblick iiber frither durchgefiihrte Studien bei Hampel (1994), S. 18-24.
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Als Ergebnis bleibt festzuhalten, dal sowohl Dividendenzahlungen als auch
Aktienriickkdufe Kosten verursachen,'” die den positiven Effekt des Abbaus
kapitalwertnegativ im Unternehmen gehaltener Mittel konterkarieren. Im dritten
Kapitel dieser Arbeit ist zu untersuchen, wie sich die Notwendigkeit der Inkauf-
nahme dieser Kosten auf die Hohe und die Héufigkeit von Barkapitalerhohun-
gen auswirkt. Zundchst aber ist auf die Frage zuriickzukommen, welchen
Beitrag unternehmensexterne Institutionen fiir die erfolgreiche Durchfithrung
einer Barkapitalerhohung leisten kénnen und welche Kosten fiir die Inanspruch-
nahme dieser Dienste anfallen.

2.3.3 Direkte Emissionskosten und ihr Einfluf§
auf die Emissionsentscheidung

2.3.3.1 Uberblick iiber direkte Emissionskosten

Die Durchfihrung von Barkapitalerhohungen stellt in der Realitdt einen
komplexen Vorgang dar, bei dem neben dem emittierenden Unternehmen ver-
schiedene Institutionen mitwirken, die fiir die von ihnen erbrachten Leistungen
eine Vergiitung verlangen. Die daraus resultierenden, tatsdchlich vom Emitten-
ten zu leistenden Zahlungen werden als direkte Emissionskosten bezeichnet.'*’

Die Vorschriften des Aktiengesetzes zur Durchfiihrung einer Barkapitalerho-
hung sehen grundsitzlich vor, dafl den Altaktiondren das Recht zum Bezug jun-
ger Aktien entsprechend ihrer bisherigen Anteilsquote eingerdumt wird und die
jungen Aktien von diesen in kleinen Betrigen gezeichnet werden. Dabei fallen
fiir die emittierende Gesellschaft verschiedene Kosten an, die von den Aktio-
nédren getragen werden miissen:"!

129 Es existieren nur wenige finanzierungstheoretische Modelle, die sich gleichzeitig
mit Dividenden und Aktienriickkdufen befassen. Vgl. etwa Ofer/Thakor (1987), Lucas/
McDonald (1998), Allen/Bernardo/Welch (1998) und Chowdhry/Nanda (1994). Auf die
letztgenannte Arbeit wird in Abschnitt 3.2.3 noch eingegangen.

130 vel. Eckbo/Masulis (1994), S. 497. Demgegeniiber sind die in Abschnitt 2.3.2.2
behandelten indirekten Emissionskosten, die sich aus der marktwertmindernden, auf die
Ankiindigung einer Kapitalerhohung folgenden negativen Kursreaktion ergeben, nicht
pagatorischer Natur.

Bl vgl. hierzu Padberg (1995), S.31-43; Hielscher/Laubscher (1989), S.35-40;
Smith (1977), S. 277. Zudem wird Aktioniren, die die ihnen zustehenden Bezugsrechte
verkaufen wollen, wie beim Verkauf von Aktien durch das mit dem Verkauf beauftragte
Kreditinstitut eine Provision sowie Maklercourtage in Rechnung gestellt. Vgl. Padberg
(1995), S. 43-44.
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e Notargebiihren fiir die Beurkundung des durch die Hauptversammlung ge-
fafBten Beschlusses und Registergerichtskosten fiir die Anmeldung und Ein-
tragung des Beschlusses im Handelsregister

e durch die Borse erhobene Gebiihren fiir die Borsenzulassung und -einfiih-
rung der neuen Aktien (Kotierungsgebiihr)

e Kosten der Veroffentlichung des Zulassungsantrags und -beschlusses und
des Drucks des Borsenzulassungsprospekts

e Kosten fiir Druck und Versand sowie die Veroffentlichung des Bezugs-
angebots

e Kosten fiir den Druck der Aktienurkunden sowie fiir die Kontrollunter-
schriften und die Kosten der hierfiir erforderlichen Priifung

e Kosten fiir Beratungsleistungen (legal and accounting fees)

e im Zuge der Begebung junger Aktien anfallende Steuern'*”.

Aus technischen Griinden werden die jungen Aktien in der Realitdt jedoch
nicht in kleinen Einzelbetréigen von den Altaktioniren gezeichnet."*’ Sie werden
von einem oder mehreren als Emissionsbegleiter fungierenden Finanzinterme-
didren mit der Verpflichtung iibernommen, diese den Aktionéren ihrer bisheri-
gen Anteilsquote entsprechend zum Bezug anzubieten.”™* Die iiblicherweise in
einem Emissionskonsortium zusammengeschlossenen Kreditinstitute kénnen
dabei verschiedene Aufgaben iibernehmen.**

Ein Begebungskonsortium iibernimmt nur die Aufgabe des Vertriebs und
wird nur fiir den Vertriebserfolg entlohnt (best-effort underwriting). Das Risiko,
daB nicht alle jungen Aktien bis zum Ende der Bezugsfrist gezeichnet werden,
verbleibt beim Emittenten (uninsured rights). Ein Garantiekonsortium verpflich-
tet sich, die bis zum Ende der Bezugsfrist nicht abgesetzten jungen Aktien zu
einem vorab festgelegten Preis zu iibernehmen (standby offer). In diesem Fall
erheben die Emissionsbegleiter vorab eine feste Gebiihr (commitment fee) und

132 50 wurde in Deutschland bis Ende 1991 Gesellschaftsteuer in Hohe von 1% des
gesamten Emissionsvolumens erhoben.

133 ygl. Wiedemann (1979), S. 990; Padberg (1995), S. 15-16.

134 Vgl. Hielscher/Laubscher (1989), S. 35. § 186 Abs. 5 AktG regelt diesen Fall der
mittelbaren Gewihrung des Bezugsrechts.

135 vgl. hierzu Rudolph (1981), S. 61; Gerke/Rapp (1993), S. 301.
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eine take-up fee fiir alle Bezugsrechte, die sie - und nicht potentielle Investoren
- am Ende der Bezugsfrist ausiiben miissen."® Ein reines Ubernahmekonsortium
zeichnet sich dadurch aus, daBl es alle jungen Aktien des emittierenden Unter-
nehmens zu einem festgelegten Kurs selbst zeichnet und sowohl das Plazie-
rungs- als auch das Preisrisiko des Emittenten iibernimmt. Ublicherweise wer-
den in praxi kombinierte Ubernahme- und Begebungskonsortien gebildet, bei
denen die Konsorten die jungen Aktien iibernehmen und sie anschlieBend im
Falle einer Bezugsrechtsemission den Altaktiondren bevorrechtigt oder im Falle
einer Emission mit Ausschlufl des Bezugsrechts im Publikum plazieren (firm-
commitment underwriting)."”’ Fiir diese ibernommenen Aufgaben erhalten die
als Underwriter fungierenden Kreditinstitute eine vorab festgelegte Gebiihr.
Diese wird entweder individuell durch die beteiligten Parteien ausgehandelt
(negotiated underwriting) oder im Rahmen einer Ausschreibung festgelegt, bei
der der Emittent zunichst die Konditionen der Emission spezifiziert, dann An-
gebote von verschiedenen Kreditinstituten einholt und schlieBlich das giinstigste
Angebot wihlt (competitive bid)."*®

Verschiedene empirische Untersuchungen beschiftigen sich mit der Hohe
direkter Emissionskosten, die in Abhéngigkeit vom gewihlten Plazierungsver-
fahren anfallen. Trotz der individuell vereinbarten Vergiitungen lassen sich be-
stimmte RegelmaBigkeiten beziiglich ihrer Hohe und Struktur beobachten, die
iiber die Zeit und verschiedene Lander hinweg Giiltigkeit zu besitzen scheinen.

Zum einen unterliegen sowohl die von den Emissionsbegleitern erhobenen
Gebiihren als auch die sonstigen anfallenden Kosten und damit auch die gesam-
ten direkten Emissionskosten in erheblichem MaBe Kostendegressionseffekten
(economies of scale)."”® Dies zeigt beispielhaft die folgende Darstellung der an-
fallenden direkten Emissionskosten in Prozent des Emissionserlgses.

136 vgl. Eckbo/Masulis (1994), S. 497.

17 ygl. zu Rechtsfragen bei der Gestaltung von Ubernahmevertrigen jiingst Technau
(1998).

8 vgl. Smith (1977), S. 296-297.

139 vgl. Smith (1977), S. 277, fiir zwischen 1971 und 1975 am amerikanischen Markt
durchgefiihrte Bezugsrechts- und BezugsrechtsausschluBemissionen, Lee et al. (1996),
S. 62, fiir zwischen 1990 und 1994 durchgefiihrte BezugsrechtsausschluBemissionen,
und Bohren/Eckbo/Michalsen (1997), S. 244, fiir zwischen 1980 und 1993 am norwegi-
schen Kapitalmarkt durchgefiihrte Bezugsrechtsemissionen.
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Abb. 2.4: Durchschnittliche direkte Emissionskosten
in Prozent des Emissionsvolumens'*®

Derartige Groflendegressionseffekte lassen sich dadurch erkldren, da ent-
weder betrdchtliche fixe (vom Emissionsvolumen unabhingige) direkte Emis-
sionskostenbestandteile existieren, oder variable (vom Emissionsvolumen
abhédngige) Emissionskostenbestandteile nur degressiv mit dem Emissionsvolu-
men steigen.

Zum anderen zeigt sich, daf3 die Gebiihren fiir die Emissionsbegleiter den ab-
solut und relativ groBten Anteil an den direkten Emissionskosten ausmachen.
Diese steigen mit dem Umfang der iibernommenen Aufgaben und Risiken.
Wihrend ihr Anteil an den gesamten direkten Emissionskosten bei einem firm-
commitment underwriting etwa 80 Prozent betrigt,'*' macht er bei einer standby
offer nur etwa 70 Prozent aus.'** Damit kann auch erklirt werden, da die Hohe
der gesamten direkten Emissionskosten in erheblichem Ausmal vom gewihlten
Plazierungsverfahren abhingt. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber
die durchschnittlichen gesamten direkten Emissionskosten fiir Kapitalerhéhun-

% In Anlehnung an Lee et al. (1996), S. 62. Der Erhebung liegen 1.593 Aktien-
emissionen unter AusschluB} des Bezugsrechts zugrunde, die zwischen 1990 und 1994
am amerikanischen Kapitalmarkt im Zuge eines firm-commitment underwriting durch-
gefiihrt wurden.

“'vgl. Smith (1977), S. 277; Lee et al. (1996), S. 62.
"2 vgl. Smith (1977), S. 277.
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gen bei Industrieunternehmen in Abhéngigkeit des gewihlten Plazierungsver-
fahrens.

Tabelle 2.1
Durchschnittliche direkte Emissionskosten in Prozent
des Emissionsvolumens bei alternativen Plazierungsverfahren

Studie von Uninsured rights ~ Rights with standby =~ Firm-commitment
underwriting underwriting

Smith (1977) 2,45% (38) 6,05% (56) 6,17% (484)

Eckbo/Masulis

(1992) 1,82% (26) 4,03% (42) 6,09% (351)

Bohren/Eckbo/

Michalsen (1997) 3,0% (23) 3,2% (22) 4,4% (62)

Quellen: Smith (1977), S. 277; Eckbo/Masulis (1992), S. 304; Behren/Eckbo/Michalsen
(1997), S. 244. In Klammern ist die Anzahl der Beobachtungen angegeben, die den Berechnungen
zugrunde lagen.

Somit ist eine Bezugsrechtsemission ohne Ubernahmegarantie hinsichtlich
der gesamten direkten Emissionskosten das kostengiinstigste Verfahren. Die
Bezugsrechtsemission mit partieller Ubernahmegarantie nimmt eine Mittelstel-
lung ein, wihrend eine Kapitalerhéhung mit vollstindiger Ubernahmegarantie
das teuerste Verfahren darstellt.

Trotz dieses Kostennachteils wird ein firm-commitment underwriting unab-
hingig davon, ob den Altaktiondren ein Bezugsrecht gewdhrt wird oder nicht,
im internationalen Vergleich am haufigsten gewihlt."*® Somit ist zu vermuten,
daB die Hohe der direkten Emissionskosten nicht den primér entscheidungsrele-
vanten Parameter bei der Auswahl eines geeigneten Plazierungsverfahrens dar-
stellt. Im folgenden Abschnitt ist daher zu untersuchen, wodurch sich der Ein-
satz dieses Verfahrens rechtfertigen 14ft.

2.3.3.2 Wechselwirkungen zwischen direkten und indirekten Emissionskosten

Die Ausfiihrungen im Abschnitt 2.3.2 haben gezeigt, da3 ein Management,
das im Interesse der Altaktiondre handelt, auf die Durchfiihrung einer Barkapi-
talerh6hung verzichtet, wenn die Ausgabe unterbewerteter Aktien an neue Inve-
storen eine Vermogensverschiebung zu Lasten der Altaktiondre bewirkt, die den

13 vgl. Eckbo/Masulis (1995), S. 1031-1033.
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Vorteil der Durchfiihrung eines kapitalwertpositiven Investitionsprojekts iiber-
kompensiert. Bei der Ableitung dieses Ergebnisses wurde jedoch stets unter-
stellt, daBB die Altaktionire sich passiv verhalten, mithin nicht willens oder in
der Lage sind, die jungen Aktien selbst zu iibernehmen.

Eckbo/Masulis (1992) erweitern die Uberlegungen von Myers/Majluf
(1984), indem sie sich mit dem Anteil iie[0,1] derjenigen Altaktionire, die zum
Bezug der ihnen zustehenden jungen Aktien bereit sind, auseinandersetzen.
Dabei analysieren sie unter Beriicksichtigung direkter und indirekter Emissions-
kosten den Einflu3 des Parameters i auf das zu wihlende Plazierungsver-
fahren.'** Sie unterstellen, daB der Paramter ii dem Management, nicht aber den
anderen Kapitalmarktteilnehmern bekannt ist. Weiterhin gehen sie davon aus,
daB ii durch Einflulfaktoren wie personliche Konsumwiinsche, begrenzte liqui-
de Mittel und dem Wunsch der Aktiondre nach Aufrechterhaltung ihrer Stimm-
rechtsquote determiniert wird, die auBerhalb des EinfluBbereichs des Manage-
ments liegen.'*’

Unternehmen mit einer Auspridgung von ii=1 kénnen eine Kapitalerhohung
unabhingig von einer vorliegenden Fehlbewertung ihrer Aktien durchfiihren, da
die jungen Aktien ausschlieflich von den Altaktiondren iibernommen werden
und mit der Emission fehlbewerteter Aktien keinerlei Vermdgensverschiebun-
gen in Kauf genommen werden miissen. In diesem Fall konnen junge Aktien im
Zuge einer Bezugsrechtsemission ohne Ubernahmegarantie durch einen Emis-
sionsbegleiter (uninsured rights) emittiert werden, da dieses Verfahren die nied-
rigsten direkten Emissionskosten verursacht.

Fiir Unternehmen mit Auspriagungen von i<l besteht dagegen grundsétzlich
der Anreiz, junge Aktien nur im Falle einer Uberbewertung auszugeben. Somit
stellt sich das Problem, dafl der Markt die Ankiindigung einer Kapitalerh6hung
als Uberbewertungssignal auffaBt und die Ausgabe junger Aktien fiir Unterneh-
men, deren Aktien bereits vor der Ankiindigung unterbewertet waren, nicht
mehr lohnenswert ist.

144 ygl. zum folgenden Eckbo/Masulis (1992), S. 309-313.

195 ygl. Eckbo/Masulis (1992), S. 310. Es erscheint plausibel, daB der Parameter ii
fiir Unternehmen, deren Aktien sich zu einem groflen Teil im Festbesitz befinden, relativ
hoch ist, da gerade GroBaktionéren daran gelegen ist, ihren Einflul auf die Gesellschaft
aufrechtzuerhalten. Demgegeniiber ist davon auszugehen, daf bei einer Gesellschaft im
Streubesitz Kleinaktionidre, deren Stimmrechtsanteil faktisch nicht weiter verwissert
werden kann, zwischen Bezug und Nichtbezug der jungen Aktien tendenziell indifferent
sind und die ihnen zustehenden Bezugsrechte dann verkaufen, wenn die Kapitalerho-
hung ein hohes Volumen aufweist und der von einem Kleinaktionir geforderte Geld-
betrag dessen verfligbare Mittel iibersteigt.
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Diese Unternehmen konnen jedoch versuchen, die Besorgnis potentieller
Investoren beziiglich der Emission iiberbewerteter Aktien zu zerstreuen, indem
sie eine allgemein angesehene unternehmensexterne Institution in den Emis-
sionsprozef integrieren. Deren Aufgabe ist es zu tiberpriifen, ob das emittieren-
de Unternehmen Zugang zu vorteilhaften Projekten hat, und zu bestitigen, daB3
die Aktien zum Emissionszeitpunkt fair bewertet sind."*® Diese Aufgabe wird in
der Literatur insbesondere den als Emissionsbegleiter fungierenden Finanzinter-
medidren zugcschricben.'47 Eine solche Institution ,,stellt bei der Emission ihren
Emissionskredit in dem Sinne zur Verfligung, daB sie ,das Vertrauen des Publi-
kums zur Bank in bezug auf das Gelingen der Emission, die Qualitdt der Effek-
ten, die Kurspflege und die ordentliche Verwaltung® als Instrument zur Plazie-
rung fremder Wertpapiere einsetzt*'*®. Weiterhin erklirt sie sich bereit, die jun-
gen Aktien zu einem festgelegten Preis zu iibernehmen, wenn diese am Markt
nicht abgesetzt werden konnen. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn der
Aktienkurs bis zum Ende der Plazierungsperiode unter diesen Ausgabekurs

fallt.

Unter diesen Umstinden kann eine Ubernahmegarantie durch eine Invest-
mentbank sinnvoll sein, um die Kosten eines etwaigen Scheiterns der Kapitaler-
hohung zu vermeiden.'” Eine solche Ubernahmegarantie 148t sich als euro-
péische Verkaufsoption mit einem Basispreis in Hohe des Ausgabekurses inter-
pretieren. Diese gewihrt dem emittierenden Unternehmen das Recht, die jungen
Aktien zu diesem Preis am Ende der Plazierungsperiode an die Emissions-
begleiter zu verkaufen. Auf einem gleichgewichtigen Markt mit symmetrisch
verteilter Information kann der Wert einer solchen Ubernahmegarantie und
damit die von der Investmentbank geforderte Pramie mit Hilfe optionspreistheo-
retischer Ansétze so bestimmt werden, da3 das von ihr iibernommene Risiko
adiquat abgegolten wird. 150

In einer Welt mit Informationsasymmetrien jedoch wird die Investmentbank
mit der Gefahr konfrontiert, dal das emittierende Unternehmen Informationen
beziiglich einer Uberbewertung der Aktien zuriickbehilt, um einen hoheren
Ausgabekurs erzielen zu kénnen. Unter diesen Umstinden ist die Gefahr, daf3

18 vgl. Eckbo/Masulis (1994), S. 498.
197 Vgl. Slovin/Sushka/Hudson (1990), S. 398-402; Booth/Smith (1986), S. 263-264.
18 Rudolph (1981), S. 62.

1% Diese Kosten beinhalten , the opportunity costs of foregone positive net present
value investments, the costs of covering unsatisfied commitments due to the failure to
obtain financing, or the costs of acquiring emergency interim financing. Heinkel/
Schwartz (1986a), S. 3.

150 vgl. Kruschwitz (1986), S. 117-120; Bae/Levy (1990), S. 48-49.
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der Aktienkurs bis zum Ende der Plazierungsfrist unter den vereinbarten Aus-
gabekurs sinkt, grofer, als in Anbetracht allgemeiner Marktentwicklungen zu
erwarten wire. Um die Ubernahmegarantie korrekt bewerten zu konnen, wird
die Investmentbank bestrebt sein, durch eine Prﬁfung unternehmenswertrelevan-
ter Sachverhalte das Informationsgefille gegeniiber dem Emittenten weitestge-
hend abzubauen. Eine solche Priifung, durch die die Investmentbank gleichsam
zum Insider wird, verursacht Kosten, die vom Emissionsvolumen weitgehend
unabhingig sind und an das emittierende Unternehmen iibergewilzt werden."!

Der Anreiz fiir die Investmentbank, eine solche Priifung gewissenhaft durch-
zufithren, 14Bt sich dariiber hinaus damit begriinden, daf sie regelmiBig als
Emissionsbegleiter fungiert und im Zeitablauf eine Vielzahl solcher Priifungen
veranstaltet. Wenn es ihr gelingt, aufgrund stets gewissenhaft durchgefiihrter
Priifungen zu demonstrieren, dafl die von ihr begleiteten Aktienemissionen zu
fairen Konditionen durchgefiihrt wurden, kann sie sich Reputation am Markt
erwerben und diese Reputation bei zukiinftigen Mandaten in Form einer Pramie
am Markt verwerten."*

Héufig wihlen gerade groe Unternehmen mit hohen Emissionsvolumina
besonders grofle und reputierte Investmentbanken fiir die Bereitstellung einer
Ubernahmegarantie. Diese haben ihr Reputationskapital dadurch erworben, daB
sie in der Vergangenheit viele Emissionen begleitet, die Angemessenheit der
jeweiligen Emissionskurse erfolgreich gepriift und die Qualitdt der von ihnen
angebotenen Dienstleistung demonstriert haben. Ihre hohe Reputation - und ihre
offensichtlich iiberlegene Priifungstechnologie - erlauben ihnen, gegeniiber
weniger etablierten Konkurrenten eine héhere Provision vom Emittenten zu
fordern.'> Die Betrauung einer solchen Investmentbank mit der Emission und
die Inkaufnahme der hoheren Kosten lohnt sich nur fiir Emittenten hoher bzw.
hochster Qualitit, da fiir diese das Problem Adverser Selektion am grofiten ist.
Dies hat zur Folge, dafl von der Wahl einer bestimmten Investmentbank auf die
Qualitit des emittierenden Unternehmens geschlossen werden kann.'* Die

51 vgl. Heinkel/Schwartz (1986a), S. 3.

152 Vgl. Beatty/Ritter (1986), S. 216-217. Eine Investmentbank, die einen vereinbar-
ten Emissionskurs ohne eingehende Priifung zertifiziert, kann zwar einen einmaligen
Vorteil dadurch erzielen, da8 sie Priifungskosten einspart, setzt sich dabei aber der
Gefahr aus, daBB die emittierten Aktien iiberbewertet sind und sie ihre Reputation
verliert, die es ihr erméglicht, bei kiinftigen Auftragen weiterhin die Primie vereinnah-
men zu konnen. Vgl. Booth/Smith (1986), S. 268-269; Slovin/Sushka/Hudson (1990),
S. 401.

133 vgl. Slovin/Sushka/Hudson (1990), S. 401-402.
1% vgl. Titman/Trueman (1986), S. 159-160.
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empirische Untersuchung von Slovin/Sushka/Hudson (1990) fiir den amerika-
nischen Markt zeigt, daB die negative Kursreaktion bei der Ankiindigung einer
Aktienemission um so weniger ausgepragt ist, je hoher die Qualitit der fithren-
den Investmentbank ist."**

Insgesamt wird deutlich, daB Emittenten bereit sind, Investmentbanken in
den Emissionsprozef einzubinden und direkte Emissionskosten in Kauf zu
nehmen, um die Bewertungsunsicherheit des Marktes und damit indirekte
Emissionskosten zu reduzieren. Damit kann die Bereitschaft potentieller Inve-
storen zur Ubernahme der neuen Aktien zum zertifizierten Kurs erhoht wer-
den. Mit dem Erlés der zu diesen Konditionen emittierten jungen Aktien wird
die Realisation eines vorteilhaften Investitionsprojekt ermoglicht, wodurch die
Vermogensposition der Altaktionire per saldo verbessert wird.'*

In diesem Zusammenhang bleibt noch zu klédren, unter welchen Umstinden
Unternehmen einerseits eine standby offer und andererseits ein firm-commit-
ment underwriting wihlen. Diese Entscheidung hingt von der Aktionérs-
struktur des emittierenden Unternehmens und dem Anteil 1-i der jungen
Aktien ab, die nicht von den Altaktionidren, sondern von externen Investoren
iibernommen werden miissen.'*’

Beide Verfahren erfordern die Inkaufnahme von Priifungskosten. Bei Un-
ternehmen mit mittleren Ausprigungen des Parameters ii verpflichten sich
hiufig GroBaktionire bereits im Vorfeld der Plazierung zur Ubernahme der
ihnen zustehenden Aktien.'*® Somit ist fiir diesen Teil der Aktien keine Uber-
nahmegarantie notwendig. Je niedriger i ist, desto hoher ist der Anteil der
jungen Aktien, die mit einer Ubernahmegarantie zu versehen sind. Mit abneh-
mendem ii ndhert sich die erhobene Vergiitung fiir eine standby offer an die
einer vollstindigen Ubernahme im Zuge eines firm-commitment underwriting
an. Fiir Unternehmen mit Ausprigungen von ii nahe null kann es daher sinnvoll
sein, Bezugsrechte auszuschlieBen'*® und die jungen Aktien direkt im Publikum

15 Vgl. Slovin/Sushka/Hudson (1990), S. 405.

1% Vgl Rudolph (1981), S. 62; Booth/Smith (1986), S. 266-267.
157 Vgl. Bohren/Eckbo/Michalsen (1997), S. 232.

18 ygl. Eckbo/Masulis (1992), S. 315-317.

199 ygl. auch Heinkel/Schwartz (1986b) zum generellen AusschluB des Bezugsrechts
im Zuge einer Satzungsinderung.
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anzubieten, da die technische Abwicklung einer freien Emission weniger Ko-
sten verursacht als die einer Bezugsrechtsemission.'*

2.3.3.3 Zur Festsetzung des Emissionskurses als Gestaltungsparameter
fiir die Hohe der anfallenden Emissionskosten

Die Uberlegung, daB eine Ubernahmegarantie durch eine Investmentbank
wertvoll ist, um das Plazierungsrisiko auszuschalten, gilt fiir Bezugsrechtsemis-
sionen wie fiir Emissionen, bei denen das Bezugsrecht ausgeschlossen ist. Es
stellt sich jedoch die Frage, warum ein Unternehmen im Falle einer Bezugs-
rechtsemission bereit ist, die Kosten einer Ubernahmegarantie in Kauf zu neh-
men, wenn das Plazierungsrisiko auch durch einen relativ zum aktuellen Bor-
senkurs sehr niedrig festgesetzten Bezugskurs weitestgehend reduziert werden
kann.'®! Dies verwundert insofern, als ein niedrig festgesetzter Bezugskurs zwar
eine Verringerung des Aktienkurses zur Folge hat, die Vermogensposition der
Aktionidre jedoch durch die Moglichkeit der marktméfBigen Verwertung ihrer
Bezugsrechte geschiitzt ist.'®

In der Realitdt kann hdufig beobachtet werden, daf allzu niedrige Bezugs-
kurse vermieden werden. Dafiir lassen sich zwei Erkldrungen anfiihren. Zum
einen konnte ein relativ niedriger Bezugskurs als Signal fiir eine Uberbewertung
aufgefaBt werden. Ist sich das Management einer Uberbewertung der eigenen
Aktien bewufit, wird es versuchen sicherzustellen, da8 die Aktie trotz etwaiger
Kurskorrekturen bis zum Ende der Bezugsfrist noch iiber dem festgelegten Be-

160 vgl. Eckbo/Masulis (1992), S. 312.
181 vgl. Kruschwitz (1986), S. 119-120.

162 vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.1.1. Vgl. jedoch das spieltheore-

tische Modell von Menken (1993), S. 167-177, in dem das Management die Aktionire
durch die Festsetzung eines niedrigen Emissionskurses zur Teilnahme an einer
Kapitalerh6hung ,,zwingen“ kann, selbst wenn diese davon ausgehen miissen, dafl der
Emissionserlds zur Finanzierung eines kapitalwertnegativen Investitionsprojekt verwen-
det wird. Vgl. auch Niedernhuber (1988), S. 253-257, und Rammert (1998), S. 717-718,
der die Uberlegungen von Menken (1993) auf den vereinfachten Bezugsrechtsausschluf3
iibertragt.
Demgegeniiber argumentiert Burghof (1998b), S. 511, daB MaBnahmen, die zu einer
Verringerung der Differenz zwischen dem Nennwert einer Aktie und deren Borsenkurs
fithren, eine Verbesserung der Unternehmenskontrolle bei breiter Streuung des Aktien-
besitzes bewirken koénnen. Aufgrund des Verbots einer Unterpari-Emission darf das
Management den Aktienkurs nicht unter den Nennwert sinken lassen, wenn es ohne eine
Kapitalherabsetzung von den Aktioniren zusitzliche Einlagen aus einer Kapitalerho-
hung fordern will.
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zugskurs notiert. Ein nahe dem aktuellen Borsenkurs festgesetzter Bezugskurs
wiirde demzufolge das Vertrauen des Managements in das aktuelle Kursniveau
dokumentieren.'”® Empirische Untersuchungen testieren jedoch nicht - wie zu
erwarten wire - einen positiven, sondern einen negativen Zusammenhang zwi-
schen dem relativen Bezugskurs und der auf die Bekanntgabe der Emissions-
konditionen folgenden Aktienkursreaktion.'®*

Zum anderen ist das nominale Emissionsvolumen bei gegebenem Kapitalbe-
darf umso hoher, je niedriger der Bezugskurs gewihlt wird. Wenn aber direkte
Emissionskosten (ganz oder teilweise) vom Nennwert der ausgegebenen Aktien
abhingen,'® ist es vorteilhaft, bei gegebenem realen Emissionsvolumen mog-
lichst wenig Aktien zu einem entsprechend hohen Kurs auszugeben.'*® Dessen-
ungeachtet wird ein im Interesse der Aktiondre handelndes Management bereit
sein, diese Kosten in Kauf zu nehmen, wenn durch die Festsetzung eines nied-
rigen Bezugskurses die Akzeptanz der jungen Aktien gesteigert werden kann.
Verfolgt das Management ndmlich eine Politik der Dividendenkontinuitit,
signalisiert das Management den Marktteilnehmern mit der Festsetzung eines
niedrigen Bezugskurses seine Bereitschaft, kiinftig eine héhere Dividendensum-
me auszuschiitten, da kiinftig eine hohere Anzahl von Aktien mit einer kon-
stanten Stiickdividende zu bedienen sein wird.'®’” Eine solches Signal wirkt c.p.
aktienkurssteigernd.'®®

Im Falle einer freien Emission, bei der das Bezugsrecht der Altaktionére aus-
geschlossen ist, ist der Gestaltungsspielraum bei der Festsetzung des Emissions-
kurses sehr viel geringer als bei einer Bezugsrechtsemission. Die Ausgabe jun-
ger Aktien zu einem Preis unter dem aktuellen Borsenkurs bewirkt eine Wert-

163 Vgl. Heinkel/Schwartz (1986a), S. 2-8; Zimmermann (1987), S. 223-224.

164 vgl. etwa Padberg (1995), S. 341-345; Bohren/Eckbo/Michalsen (1997), S. 256-
257. Bohren/Eckbo/Michalsen (1997), S. 238-239, stellen in ihrer Untersuchung norwe-
gischer Bezugsrechtsemissionen zudem fest, daB8 die relativen Bezugskurse von Unter-
nehmen, die eine Absicherung durch eine Investmentbank vornehmen lassen, sich nicht
signifikant von denen unterscheiden, die auf eine Absicherung verzichten. Somit scheint
die Festsetzung des Bezugskurses in keinem Zusammenhang mit der Entscheidung zu
stehen, eine Ubernahmegarantie in Anspruch zu nehmen.

1% So berichten #ltere Quellen von einer starren Ubernahmeprovision in Hohe von
2,5%-4% des nominalen Emissionsvolumens. Vgl. Padberg (1995), S.3S, Ratjen
(1980), S.93, und die bei Rudolph (1981), S. 64, zitierte, Ende 1978 durchgefiihrte
Umfrage der Studienkommission Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft.

1% vgl. Hax (1993), S. 450.

'7 Vgl. Bohren/Eckbo/Michalsen (1997), S. 233-234; Padberg (1995), S. 138-139;
Brakmann (1993), S. 119-122; Zimmermann (1986), S. 228.

18 vgl. Grinblatt/Titman (1998), S. 639-642.
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verwidsserung der Anteile der Altaktiondre, ohne dafl deren Vermogensposition
durch ein marktmiBig verwertbares Bezugsrecht geschiitzt ist."® Aus diesem
Grund gestattet das Aktiengesetz den AusschluB des Bezugsrechts u.a. nur
dann, wenn ,,der Ausgabebetrag den Borsenpreis nicht wesentlich unterschrei-
tet“.'”® Gesetzesmaterialien und Kommentare gehen von einer Obergrenze von
5% und einem Regelabschlag von 3% aus.'”

Aus Sicht der Altaktionire, die selbst keine jungen Aktien beziehen, ist es
somit grundsitzlich sinnvoll, einen moglichst nahe am aktuellen Bérsenkurs
liegenden Ausgabekurs festzulegen. Dessenungeachtet lassen sich zwei Begriin-
dungen auffithren, warum es vorteilhaft sein kann, den gesetzlich vorgegebenen
Rahmen auszunutzen und junge Aktien dennoch zu einem Preis unter dem
aktuellen Borsenkurs auszugeben.

Zum einen kann ein niedriger Emissionspreis uninformierte Kapitalmarktteil-
nehmer dazu anreizen, Informationen iiber die Qualitit des Emittenten zu sam-
meln. Je niedriger dieser festgesetzt wird, desto gréBer ist die Anzahl informa-
tionswilliger Investoren. Deuten die zusammengetragenen Informationen auf
eine hohe Qualitét hin, ist ein Investor bereit, junge Aktien zu zeichnen. Eine
grofle Anzahl zeichnungswilliger Investoren, die in ihrer Gesamtheit ggfs. eine
Uberzeichnung der Emission herbeifiihren, 148t darauf schlieBen, daB sehr viele
Anleger von einer hohen Qualitdt des Emittenten ausgehen. Dies stellt fiir alle
Marktteilnehmer eine gute Nachricht dar, die sich positiv auf den Sekundéir-
marktpreis und damit auch auf die Vermogensposition der Altaktiondre aus-
wirkt.'”

Zum anderen steigt mit dem Ausgabekurs die Gefahr fiir die Investmentbank,
einen zu hohen Kurs félschlicherweise als angemessen zu zertifizieren und die
eigene Reputation durch die Emission {iberbewerteter Aktien zu verlieren. Aus
diesem Grund ist davon auszugehen, daB Intensitdt und Umfang der Priifung un-
ternehmenswertrelevanter Sachverhalte durch die Investmentbank und damit
auch die anfallenden (direkten) Kosten mit der Hohe des Ausgabekurses stei-

199 ygl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.1.2.

1706 186 Abs. 3 Satz 4 AktG.

' vgl. Rammert (1998), S. 711, und die dort zitierten Quellen. Fiir den deutschen
Markt existieren bislang noch keine Untersuchungen beziiglich der Hohe eines
Underpricing, wohl aber fir den amerikanischen Markt. In der Studie von Hull/Kerch-
ner (1996), S. 60, betragt das Underpricing durchschnittlich zwischen 2,04% und 4,26%
des Emissionsvolumens. Demgegeniiber finden Loderer/Sheehan/Kadlec (1991) keine
eindeutigen Hinweise fiir ein systematisches Underpricing bei Kapitalerh6hungen
bereits borsennotierter Unternehmen.

12 Vgl. Chemmanur (1993), S. 287-299. Vgl. auch Neus (1995), S. 183-186.

6 Priiher
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gen.'” In Anbetracht der Komplexitit der zu priifenden Materie erscheint es
jedoch unrealistisch, daB selbst eine auf solche Priifungen spezialisierte Invest-
mentbank die vorherrschende Unsicherheit iiber den wahren Unternehmenswert
vollstiandig abbauen kann, zumal ihr fiir die Priifung nur eine begrenzte Zeit zur
Verfligung steht und der Grenznutzen mit dem Umfang der Priifungshandlungen
abnimmt. Diese werden nur solange fortgefiihrt, bis der marginale Nutzen einer
weiteren Priifungshandlung gerade deren marginalen Kosten entspricht.'™ Um
aber trotz der verbleibenden Unsicherheit das aufgebaute Reputationskapital
nicht zu geféhrden, ist die Investmentbank in der Regel nur bereit, einen mit
einen Abschlag vom aktuellen Borsenkurs versehenen niedrigeren Ausgabekurs
zu zertifizieren.'”

Eine Moglichkeit fir die Investmentbank, die Bewertungsunsicherheit nicht
allein tragen zu miissen, besteht darin, nur eine Preisspanne fiir den Ausgabe-
kurs vorzugeben und die Vorstellungen potentieller Investoren beziiglich der
Hohe eines angemessenen Ausgabekurses bei dessen Ermittlung zu beriicksich-
tigen. So findet seit einiger Zeit nicht nur bei Bérseneinfithrungen, sondern auch
bei Aktienemissionen bereits borsennotierter Gesellschaften, bei denen das
Bezugsrecht ausgeschlossen wurde, verstirkt das Bookbuilding-Verfahren An-
wendung. Dabei werden potentielle Investoren aufgefordert, innerhalb der vor-
gegebenen Preisspanne Gebote iiber gewiinschte Volumina und Kurse bei den
mit der Emission betrauten Investmentbanken einzureichen. Diese erhalten
einen Uberblick iiber die vorhandene Nachfrage und konnen auf Grundlage der
eingegangenen Gebote das Emissionsvolumen und den endgiiltigen Emissions-
kurs festlegen.'’®

Das Bookbuilding-Verfahren bietet den Vorteil einer marktgerechten Ausge-
staltung der Emissionskonditionen.'”” Dariiber hinaus ermoglicht es, die Primie,
mit der die Emissionsbegleiter fiir die Ubernahme des Plazierungsrisikos ver-
giitet wiirden, einzusparen, da Investoren bereits im Vorfeld der Plazierung ihre
Bereitschaft zur Ubernahme der jungen Aktien signalisieren.'” Zudem kann die
Zuteilung der jungen Aktien so vorgenommen werden, daB eine stabile Ent-

1 vgl. Booth/Smith (1986), S. 272.
174 vgl. auch Neus (1996), S. 439.
175 Vgl. Booth/Smith (1986), S. 267.

176 vgl. zur Darstellung des Bookbuilding-Verfahrens Grundmann (1995), Voigt
(1995) oder Stolz (1998), S. 271-337.

177 Vgl. auch das Modell von Benveniste/Busaba (1997), in dem das Bookbuilding-
Verfahren bei Aktienerstemissionen zu einer geringeren erwarteten Zeichnungsrendite
und damit zu héheren erwarteten Emissionserlosen fiihrt als das Festpreisverfahren.

178 vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (1998), S. 284,
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wicklung des Aktienkurses in der Zeit nach der Kapitalerhohung begiinstigt
wird.'” Diesen Vorteilen steht insbesondere der Nachteil eines hohen Auf-
wands beim Einsatz dieser Plazierungstechnik gegeniiber, der sich nur bei
hohen Emissionsvolumina lohnt."*® Somit ist zu vermuten, dafl bei Anwendung
des Bookbuilding-Verfahrens in erheblichem AusmaB fixe direkte Emissionsko-
sten anfallen.

2.3.3.4 Implikationen fiir das Timing von Barkapitalerhhungen

In Abschnitt 2.3.3 konnte gezeigt werden, daB die Einbeziehung unterneh-
mensexterner Institutionen in den Emissionsproze3 die Bereitschaft potentieller
Investoren zur Ubernahme der aus einer Barkapitalerhéhung stammenden jun-
gen Aktien erhohen kann. Die beteiligten Institutionen erhalten fiir die von
ihnen erbrachten Dienstleistungen eine Vergiitung, die aus Sicht des Emittenten
direkte Emissionskosten darstellt. Deren Hohe wird in Abhdngigkeit von den
iibernommenen Aufgaben und Risiken, den gewihlten Emissionskonditionen
und dem vorherrschenden Marktumfeld individuell zwischen den beteiligten
Parteien festgelegt. Dabei ist zu beobachten, dal direkte Emissionskosten in
erheblichem Ausmall economies of scale aufweisen. Dies 148t es c.p. sinnvoll
erscheinen, Barkapitalerhohungen mit héheren Emissionsvolumina und dafiir
weniger hiufig durchzufiihren.

Dariiber hinaus lassen sich Anhaltspunkte dafiir finden, dafl die von Invest-
mentbanken erhobene Vergiitung fiir die garantierte Ubernahme der jungen
Aktien vom Ausmall asymmetrisch verteilter Informationen beziiglich unterneh-
menswertrelevanter Sachverhalte und der Gefahr einer vom Emittenten mégli-
cherweise beabsichtigten Emission tiberbewerteter Aktien abhingt. Wenn aber
das AusmaB der Informationsasymmetrie im Zeitablauf variiert, kann vermutet
werden, dal die Emissionskosten in Phasen relativ symmetrisch verteilter
Informationen niedrig sind. Somit wére es sinnvoll, in diesen Phasen verstérkt
Aktienemissionen durchzufiihren. Dieser Aspekt einer im Zeitablauf variieren-
den asymmetrischen Informationsverteilung wird im vierten Kapitel dieser
Arbeit ausfiihrlich betrachtet.

1% vgl. Grundmann (1995), S. 917.
180 vgl. Trobitz/Wilhelm (1996), S. 174; Steiner (1996), S. 221.

6*
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2.4 Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse

Aus den Ausfiihrungen der Abschnitte 2.1 und 2.1 wurde deutlich, da3 auf
unvollkommenen Kapitalmérkten Finanzierungsentscheidungen nicht irrelevant
fiir die Hohe des Unternehmenswerts sind. Aus der Kapitalstrukturtheorie lassen
sich Anhaltspunkte fiir die Existenz eines optimalen Verschuldungsgrades
finden, bei dem der Unternehmenswert maximiert wird. Parallel dazu konnte
gezeigt werden, da3 Unternehmen im Falle eines positiven externen Finanzie-
rungsbedarfs bevorzugt Finanzierungstitel begeben, die ,,in der pecking order
oben stehen“ und deren Ausgabe keine oder nur unbedeutende Riickschliisse auf
den Unternehmenswert erlaubt. Dies ist insbesondere bei Forderungstiteln der
Fall, bei denen Zins- und Tilgungszahlungen kontraktbestimmt sind und im
Fortfihrungsfall unabhingig von der Entwicklung des Unternehmenswerts
geleistet werden.

Ein verstarktes Ausschopfen dieser bevorzugten externen Finanzierungs-
quellen im Zeitablauf hat jedoch c.p. einen Anstieg des Verschuldungsgrads zur
Folge, der in zweifacher Hinsicht negative Auswirkungen auf die Vermogens-
position der Aktiondre besitzt. Zum einen flihrt eine zunehmende Verschuldung
zu einer hoheren Konkurswahrscheinlichkeit und damit zu hoheren erwarteten
Konkurskosten. Zum anderen bewirkt eine positive Konkurswahrscheinlichkeit,
dafB der Wert von Forderungstiteln wie der von Beteiligungstiteln von der
Entwicklung des Unternehmenswerts abhingig wird, iiber die das Management
als Unternehmensinsider besser informiert ist als der Kapitalmarkt.

Potentielle Investoren miissen befiirchten, daB das Management seinen
Informationsvorsprung zur Emission iiberbewerteter Finanzierungstitel einsetzt.
Unter diesen Umsténden sind sie nicht bereit, junge Aktien ohne Abschlag vom
aktuellen Borsenkurs zu iibernehmen. Kann die Emission junger Aktien nur zu
sehr ungiinstigen Konditionen erfolgen, ergeben sich Opportunititskosten der-
gestalt, da3 auf die Kapitalerh6hung und damit auf die Durchfiihrung eines zu
diesem Zeitpunkt extern zu finanzierenden vorteilhaften Investitionsprojekts
verzichtet wird.

Auch wenn zu einem bestimmten Zeitpunkt die Realisation eines Investi-
tionsprojekts die Emission junger Aktien erfordert, so besteht der Handlungs-
spielraum in einem dynamischen Kontext nicht nur darin, das Projekt durch-
zufithren oder unrealisiert zu lassen. Das Management hat zudem die Méglich-
keit, die Aktienemission und damit die Projektdurchfiihrung in die Zukunft zu
verschieben, bis eine (temporire) Unterbewertung der Aktien korrigiert ist bzw.
die Emissionsbedingungen insgesamt giinstiger sind. Es muf3 dabei jedoch in
Kauf nehmen, daB3 das Projekt zwischenzeitlich wertlos wird.
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In einem dynamischen Kontext mufl eine Aktienemission dariiber hinaus
nicht zwangsldufig auf die Finanzierung eines unmittelbar anstehenden Projekts
gerichtet sein. Vielmehr ist denkbar, im Rahmen einer Kapitalerhohung Mittel
iiber den zu diesem Zeitpunkt erforderlichen Bedarf hinaus aufzunehmen, um
mit diesen auf Vorrat aufgenommenen Mitteln ein spéter sich bietendes Projekt
zu finanzieren. Dies erscheint insbesondere vor dem Hintergrund sinnvoll, daf3
bei der Aufnahme von Eigenkapital economies of scale realisiert werden kon-
nen. In diesem Zusammenhang muf jedoch auch beriicksichtigt werden, daf} die
Haltung liquider Mittel im Unternehmen in der Regel nicht kapitalwertneutral
erfolgen kann.

Im folgenden ist mit Hilfe geeigneter Modellansdtze zu analysieren, wie ein
Unternehmen unter Beriicksichtigung der bisher erarbeiteten Ergebnisse seinen
externen Eigenfinanzierungsbedarf im Zeitablauf optimal decken sollte.



3 Zum Timing von Kapitalerh6hungen bei im Zeitablauf
gleichbleibendem 6konomischem Umfeld

3.1 Die Ableitung einer dynamischen
Refinanzierungsstrategie bei exogenen Transaktionskosten -
Das Modell von Bagley/Yaari (1996)

3.1.1 Vorbemerkungen und Einordnung des Modells

Im zweiten Kapitel dieser Arbeit konnten Anhaltspunkte beziiglich der Exi-
stenz eines inneren Kapitalstrukturoptimums auf einem unvollkommenen
Kapitalmarkt gefunden werden, dessen Einhaltung bei gegebenen Investitions-
riickfliissen eine Maximierung des Unternechmenswerts bewirkt.! Dariiber
hinaus wurde deutlich, daB Unternehmen bei starken Abweichungen von
diesem Optimum trotz des Anfalls von Transaktionskosten Finanztrans-
aktionen durchfiithren sollten, die eine solche Abweichung vermindern oder
beseitigen kénnen. Dabei bedient sich ein Management im Zuge notwendiger
Finanztransaktionen bevorzugt solcher Finanzierungsinstrumente, deren Wert
nur in geringem Maf von der Entwicklung des Unternehmenswerts abhingig
ist und die die niedrigsten (direkten und indirekten) Transaktionskosten
verursachen (Pecking-order-Theon’1:).2

Vor diesem Hintergrund bleibt zu kliren, in welchen zeitlichen Abstinden
und in welchem Umfang ein rational handelndes Management optimalerweise
Mafinahmen der externen Eigenfinanzierung, die die hochsten Transaktions-
kosten verursachen und im Sinne der pecking order die ungiinstigste Finanzie-
rungsalternative darstellen, durchfithren soll. Der im folgenden darzustellende
und zu wiirdigende Ansatz von Bagley/Yaari (1996) stellt dabei eine Kombi-
nation von Elementen der statisch konzipierten Kapitalstrukturtheorie (Static-
tradeoff-Theorie) und den aus der Existenz von asymmetrisch verteilten Infor-

! Vgl. die Ausfihrungen in Abschnitt 2.2.2.
2 Vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 2.3.2.
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mationen iiber den Unternehmenswert begriindbaren Kosten der Durchfiih-
rung von Finanztransaktionen dar.’

Dabei werden - wie bei den Ansitzen der statischen Kapitalstrukturtheorie
iiblich - zunichst ausschlieBlich die Riickfliisse aus frither getitigten Investitio-
nen betrachtet, so daB von der Durchfiihrung zusitzlicher Investitionsprojekte
abstrahiert und von einer konstanten UnternehmensgroBe ausgegangen wird.

3.1.2 Die Ableitung einer dynamischen Refinanzierungsstrategie
bei konstanter Unternehmensgrifie

3.1.2.1 Annahmen des Modells

Bei der Ableitung einer optimalen dynamischen Refinanzierungsstrategie
werden folgende Annahmen getroffen.

1. Das Unternehmen fiihrt keine Investitionen durch, sondern beschrinkt
seine Aktivititen auf die Gestaltung der Kapitalstruktur, deren Entwicklung
im Zeitablauf als stochastisch angenommen wird. Die zugrundeliegende
Wahrscheinlichkeitsverteilung bleibt ebenso wie alle iibrigen exogen gegebe-
nen, deterministischen Modellparameter im Zeitablauf konstant.

2. Dem Unternehmen stehen mit der Emission und dem Riickkauf eigener
Aktien sowie der Aufnahme und der Riickzahlung von Krediten zwei Instru-
mente der Aulenfinanzierung zur Verfiigung. Bei deren Inanspruchnahme ver-
hilt es sich gemiB der Pecking-order-Theorie. Ubersteigen die Investitions-
riickfliisse in einer Periode die Zahlungen an die Glaubiger, wird der UberschuB
zur Riickfithrung von Krediten verwendet; die Haltung dieser Mittel im Unter-
nehmen ist wegen der angenommenen fehlenden Investitionstitigkeit nicht
sinnvoll. Ein Defizit wird durch die Aufnahme eines Kredits gedeckt. Die
Durchfithrung von Kredittransaktionen verursacht annahmegemif keine Trans-

¥ Erste Uberlegungen beziiglich eines solchen Vorgehens finden sich bei Myers
(1984), S. 589. Einen dhnlichen Ansatz wie Bagley/Yaari (1996) wahlten bereits
Fischer (1988), S. 63-170, und Fischer/Heinkel/Zechner (1989a, 1989b), die als Instru-
mente zur Gestaltung der Kapitalstruktur jedoch ausschlieSlich Mafnahmen der exter-
nen Fremdfinanzierung zulassen.

“Vgl. Bagley/Yaari (1996), S. 194-196.
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aktionskosten,’ bewirkt jedoch eine Verinderung der Kapitalstruktur. In unre-
gelmiBigen Abstinden werden Aktientransaktionen zur Gestaltung der Ka-
pitalstruktur durchgefiihrt, die Transaktionskosten mit fixen und variablen
Komponenten verursachen. Dabei wird unterstellt, dal ein Emissionserlos zur
Riickfiihrung von Fremdkapital verwendet und ein Aktienriickkauf extern
fremdfinanziert wird, so daf die Finanztransaktionen per saldo liquiditits-
neutral abgewickelt werden.

3. Die Kapitalstruktur des Unternehmens wird durch den Parameter x
reprisentiert, der sich in einem Intervall [x,X] mit —oo <X <X < +o00 bewegt.
Eine konkrete Definition von x ist zur Losung des Optimierungsproblems
nicht erforderlich, solange x mit dem Wert des Fremdkapitals monoton steigt
und mit dem Wert des Eigenkapitals monoton sinkt. In Ubereinstimmung mit
den Modellen der statischen Kapitalstrukturtheorie kénnte x z.B. durch den
Verschuldungsgrad FK/EK oder die Fremdkapitalquote FK/GK beschrieben
werden, wobei jedoch zu beriicksichtigen ist, daB x innerhalb seines Werte-
bereichs dem unter Annahme 6 beschriebenen DiffusionsprozeB folgt.

4. Es existiert eine Gesamtkapitalkostenfunktion k(x) mit u-férmigem oder
flachem Verlauf, der von der abzuleitenden dynamischen Refinanzierungsstra-
tegie unabhingig ist und in dem die Risikopriferenzen aller Unternehmens-
financiers beriicksichtigt sind. Vereinfachend wird angenommen, daf die
Funktion k(x) einen quadratischen und damit um das Kapitalstrukturoptimum
Xo symmetrischen Verlauf aufweist, und x,=0 gilt.

5. Im Falle einer nichtflachen Gesamtkapitalkostenkurve fithrt ein Abwei-
chen vom optimalen Verschuldungsgrad relativ zum Optimum zu hoheren
Gesamtkapitalkosten und zu einem niedrigeren Unternehmenswert. Dies hat zur
Folge, daBl die Zahlungen an die Eigentiimer bei gegebenen Investitionsriick-
fliissen niedriger ausfallen als im Kapitalstrukturoptimum. Die Verringerung der
Zahlungen an die Eigentiimer pro Zeiteinheit, die durch eine Abweichung des
Verschuldungsparameters x von X, verursacht wird, wird durch die Funktion

5 Die Einbeziehung solcher Transaktionskosten in das Modell ist grundsitzlich
moglich. Sie verandert jedoch nicht die abzuleitende Refinanzierungsstrategie, solange
diese Kosten niedriger sind als die bei externen Eigenfinanzierungsmafnahmen entste-
henden Kosten, und konnen daher unberiicksichtigt bleiben. Vgl. Bagley/Yaari (1996),
S. 195, Fn. 3. Empirische Studien dokumentieren, da3 die direkten Emissionskosten
umso niedriger sind, je weniger der Wert der emittierten Finanztitel vom Unterneh-
menswert abhingt. Vgl. Lee et al. (1996), S. 62, und Mikkelson/Partch (1986), S. 38.
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(3.1 g(x)=%§(x—x0)2 mit £ >0

quantifiziert. Diese stellt sich bei gegebenen Investitionsriickfliissen als lineare
Transformation der Gesamtkapitalkostenfunktion k(x) dar.®

6. Der die Kapitalstruktur beschreibende Parameter x folgt einem Wiener
ProzeB mit konstanter Drift p und Diffusionsparameter o:

3.2) dx=pdt+odo.

Der erste Term auf der rechten Seite von (3.2) beschreibt die erwartete Ver-
anderung der Kapitalstruktur im Zeitablauf. Der zweite Term représentiert die
zufilligen Schwankungen um die erwartete Verdnderung der Kapitalstruktur,
wobei die Variable o einer Brownschen Bewegung folgt.”

7. Der ProzeB wird durch eine feste untere und obere Grenze a bzw. b be-
grenzt. Wenn der Parameter x auf die obere Grenze b trifft, fiihrt das Unterneh-
men sofort eine Barkapitalerh6hung durch und verwendet den Emissionserlos
zur Riickfithrung von Fremdkapital. Das Emissionsvolumen wird dabei so be-
stimmt, daf der Verschuldungsgrad auf den festen Wert x;, zuriickgefiihrt wird,
wobei Kosten in Héhe Cy=Cy(b,xp) anfallen. Trifft x im umgekehrten Fall auf
die untere Grenze a, wird ein kreditfinanzierter Riickkauf eigener Aktien in dem
Umfang veranlaBt, daB x auf x, steigt. Dies verursacht Kosten in Hoéhe von
C.=Ca(a,x,).}

Die folgende Abbildung verdeutlicht die Modellzusammenhénge anhand ei-
nes zufilligen Zeitpfades, der zwei Refinanzierungszyklen abdeckt. Ein Zyklus
beginnt und endet mit einer Mafnahme der externen Eigenfinanzierung, also
einer Aktienemission oder einem Aktienriickkauf.

® Vgl. Bagley/Yaari (1996), S. 197. Der Fall {=0 impliziert eine flache Gesamtkapi-
talkostenfunktion.

7 Beziiglich der Variableninderung Ao von o in einem kleinen Zeitraum At gilt
Ao = oy/A_t , wobei o eine standardnormalverteilte Zufallsvariable mit Mittelwert 0 und

Standardabweichung JZ? ist.

8 Der Vorschlag, eine solche Politik zu implementieren, ist freilich nicht neu. Diese
entstammt urspriinglich der Lagerhaltungstheorie und wurde auf die Theorie der
optimalen Kassenhaltung iibertragen. Vgl. zu Voraussetzungen der Optimalitdt und der
analytischen Losbarkeit einer solchen Politik etwa Ballwieser (1978), S. 88-99, mit
weiteren Nachweisen.
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Abb. 3.1: Zufillige Entwicklung des Verschuldungsgrads
mit zwei Refinanzierungszyklen®

3.1.2.2 Herleitung der optimalen Refinanzierungsstrategie
3.1.2.2.1 Allgemeine Herleitung

Eine optimale Refinanzierungsstrategie ist aus Sicht der Aktiondre dadurch
gekennzeichnet, dafl die aus der Unvollkommenheit des Kapitalmarktes resul-
tierenden Kosten einer Finanzierungsbeziehung minimiert werden. Zu diesem
Zweck miissen im vorliegenden Optimierungsproblem die Grenzen a und b
sowie die Riickkehrpunkte x, und x, so bestimmt werden, dafl die Summe der
Transaktionskosten aus der Durchfiihrung externer Eigenfinanzierungsmafinah-
men und der aus der Abweichung vom optimalen statischen Verschuldungsgrad
Xo verursachten Kosten minimiert werden. '

Definiert man vereinfachend h = -2p/ o’ und setzt h in (3.2) ein, erhdlt man
3.3) dx =—%czhdt+odm.

Zur Ableitung der optimalen Refinanzierungsstrategie werden zuerst die
Zwischenvariable s und die Skalenfunktion S berechnet:''

® In Anlehnung an Bagley/Yaari (1996), S. 196.

1% vgl. zum folgenden Bagley/Yaari (1996), S. 196-199, sowie die allgemeine Dar-
stellung des Verfahrens bei Karlin/Taylor (1981), S.191-197.

"! Die Funktionen s(x) und S(x) sind unabhingig von der Integrationsuntergrenze, so
daB diese 0.B.d.A. gleich null gesetzt werden kann. Vgl. Karlin/Taylor (1981), S.195.
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X

g

o hx . -

(3.4) s(x)=¢ ¢ =e fir x<x<X
X chx

(3.5) S(x)=Is(&)d&= . fir x <x<X.
0

Die Geschwindigkeitsdichte m wird aus (3.4) bestimmt als

1

czs(x) oleh

3.6) m(x) =
Die Wahrscheinlichkeit U(x), da bei einem beliebigen Startpunkt x die obe-
re Grenze b vor der unteren Grenze a erreicht wird, 1dt sich berechnen gemaf

_S(x)-S(a) _e™ e
" S(b)-S(a) ePh e

3.7 U(x) fira<x<b.

Die Zeitspanne V(x), die erwartungsgemiB verstreicht, bis bei einem belie-
bigen Startpunkt x eine der beiden Grenzen erreicht wird, kann aus (3.5) bis
(3.7) ermittelt werden als

b X
V() =2 U [I506) - 8@ @3 + (- U [[56)-s@hm@e
(3.8) x a
_ 2(ch" (b-a)+e™(@a-x)+e?(x -b))
- (eah _ebh )h02 :

Eine Abweichung des Verschuldungsgrads von seinem Optimum x, fiihrt zu
jedem Zeitpunkt zu relativ zum Optimum verminderten Zahlungen an die
Eigentiimer, die durch die in (3.1) definierte Funktion g(x) quantifiziert werden
konnen. Diese summieren sich iiber einen Zeitraum von einem beliebigen Start-
punkt x bis zum Erreichen einer der beiden Grenzen auf

b X
W(x) =2 U(x) j [S(b) - S(&) Im(E)gE)dE + (1 - U(x)) I[S@) - S(a)m(®)g(E)de
(3.9) . ;
_6h’ (e"" (a-b)+eP(b-x)+e(x- a))+ A(a, b, x) + A(b, x,a) + A(x,a,b)
3(— e +ebh)h302 ’

wobei aus Griinden der vereinfachten Darstellung
(3.10) A(r,8,6) = €™ (66 - €) + 3n(8% —e2) + h2 (5° &)k

ist.
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Die erwarteten Transaktionskosten der Emission junger Aktien bei Erreichen
der oberen Grenze b bzw. des Riickkaufs eigener Aktien bei Erreichen der unte-
ren Grenze a kénnen mit Hilfe von (3.7) in Abhéngigkeit von einem beliebigen
Startpunkt x bestimmt werden als

hx _ _ah bh _ _hx
3.11) 1c(x)=U(x)Cl,+(1—U(x))Ca=£e € ):;:tf:ah e )Ca,

wobei C, und Cy, die bei der Durchfithrung einer externen Eigenfinanzierungs-
mafnahme entstehenden Transaktionskosten als beliebige Funktionen des durch
X,—a bzw. b—x, beschriebenen Transaktionsvolumens reprisentieren.

Aus (3.8), (3.9) und (3.11) lassen sich die insgesamt zu erwartenden Kosten,
bezogen auf den Zeitraum zwischen einem beliebigen Startpunkt x bis zum
Erreichen einer der beiden Grenzen, berechnen als

_ W(x)+x(x)

T V)

_Ma,b,) +Mb,x,2)+ l(x,a,b)+3h302((ebh —eM™)C, +(e™ —eah)Cb)
6h2(c? (x-a) + ¥ (b-x) +¢™ (a-b))

6(x)
(3.12)

Da ein Refinanzierungszyklus aber regelmafBig mit der Durchfithrung einer
Aktienemission oder eines Aktienriickkaufs beginnt und der Verschuldungsgrad
zu diesem Zeitpunkt entweder den Wert x, oder den Wert x;, aufweist, kommen
als Startpunkt konkret nur diese beiden Punkte in Frage. Um nun die erwarteten
gesamten Kosten pro Refinanzierungszyklus zu bestimmen, miissen die (kom-
plementiren) Wahrscheinlichkeiten n(a) bzw. n(b), daB der Startpunkt in x,
bzw. xy, liegt, ermittelt werden. Diese entsprechen zugleich den Wahrscheinlich-
keiten, daB im letzten Zyklus die Grenze a bzw. b erreicht wurde. Bagley/Yaari

(1996) zeigen, daB n(a) und n(b) gemah

hx, _ .bh

T4 (Xp) o Immaxe) e™ —e

T+ mg(xp) = Tg(X,) 1+, (X)) -y (Xp) e —ebh _ e 4 Moo

(3.13a) =n(a)=

und

ah hx,
3.13b o ma(a) 1-ma(x)) eT-e™
( ) n(b) T+my ()~ Ty (Xp) 1+ mg(xp)—Tg(x,) e —ebh _ghxa 4 ehxs

bestimmt werden konnen.'? Dabei ist m4(x,) [ma(xp)] definiert als die bedingte
Wahrscheinlichkeit, daBl x zuerst auf die untere Grenze a trifft, wenn der Prozef3

'2Vgl. Bagley/Yaari (1996), S. 208.
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in X, [xp] begonnen hat, und m,(x,) [7.(xp)] als die bedingte Wahrscheinlichkeit,
daB zuerst die obere Grenze b erreicht wird, wenn der ProzeB in x, [xp]
begonnen hat. In jedem Refinanzierungszyklus gilt my(xa)+my(xa)=1 und

Ta(Xp)+1u(Xp)=1.

Damit lassen sich die gesamten finanzierungsbedingten Kosten pro Zyklus in
der Zielfunktion Z(a,X,,Xp,b) zusammenfassen, die es zu minimieren gilt.

(3.14)  Z(a,x,,xp,b) =m(a)d(x,) + n(b)d(x},) = 9(a,b) - ¢(b,a)
mit
A(a, b,xp) + X(b,xp,

6h2(eah -Cbh _ehx, +ehxb)._‘_

a)+A(xp,a,b) +--

o(p,q) =

(3.15) m+3h362((ebh _ehxp)ca (™ _eah)cb)

@™ (b—a)+ e (a-xp)+e (x, ~b) (e —e™ ),

Die Losung von (3.14) erfordert noch, da3 die mit einer Veranderung des Ei-
genkapitals verbundenen Transaktionskosten in einen funktionalen Zusammen-
hang gebracht werden. Unterstellt man vereinfachend lineare Kostenfunktionen
mit fixen und variablen Komponenten, so ergeben sich Transaktionskosten beim
Riickkauf eigener Aktien von

(3.16) Ca=cup +¢,,(x, —2)
bzw. bei der Emission von Aktien von
(3.17) Cp =Cpyp +Cpy(b—x,)."

Zur Losung des Optimimierungsproblems setzt man (3.16) und (3.17) in
(3.15) ein, differenziert (3.14) partiell nach a, x,, b, und x, und setzt die Ablei-
tungen gleich null. Das sich ergebende Gleichungssystem mit vier Gleichungen

13 Dabei ist zu beriicksichtigen, daB die Riickkaufs- und Emissionskosten im allge-
meinen durch das absolute Transaktionsvolumen und nicht durch die Verdnderung des
Verschuldungsgrades bestimmt werden. In Abhéngigkeit von der gewihlten Definition
der Kapitalstruktur kann jedoch eine Umrechnung erfolgen. Definiert man bspw.
x=FK/EK, so gilt fiir den Fall einer Aktienemission b—x,=FKy/EK,—FK,,/EK,,, wobei
aufgrund des unterstellten Passivtauschs die Beziehung FK,/EK,,=(FK,~E)/(EK,+E)
Giiltigkeit besitzt. In diesem Fall kann das absolute Emissionsvolumen E in
Abhingigkeit von der Veridnderung des Verschuldungsgrads als E=((b—x,)-EKy)/(1+x;)
bestimmt werden. Entsprechend kann das Aktienriickkaufsvolumen ermittelt werden.
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und vier Unbekannten kann zwar numerisch, nicht aber analytisch gelost wer-
den.™

Mit Hilfe der numerisch bestimmten optimalen Parameter a, b xa° und xb‘
kann man die durch xa‘—a' und b‘—xb' determinierten optimalen Transaktionsvo-
lumina bestimmen" und das durchschnittliche Zeitintervall zwischen zwei Maf-
nahmen der externen Eigenfinanzierung durch Einsetzen dieser Werte in
(3.13a), (3.13b) und (3.8) gemif

(3.18) V' =n@")V(x;)+ (b )V(xy)

berechnen.

3.1.2.2.2 Spezialfille

Die Ableitung einer analytischen Losung macht erforderlich, da8 weitere
Annahmen beziiglich der exogenen Modellparameter getroffen werden.'® Eine
positive Drift u im Ausdruck (3.2) hat zur Folge, daB der Verschuldungsgrad im
Zeitablauf steigt. Dies erscheint fiir Wachstumsunternehmen plausibel, fiir die
iiblicherweise im Durchschnitt ein positiver externer Finanzierungsbedarf be-
steht, der gemiB Annahme 2 vorzugsweise durch die Aufnahme von Fremd-
kapital gedeckt wird. Fiir Unternehmen mit fehlender Investitionstitigkeit, fiir
die ein externer Finanzierungsbedarf nur zufillig, nicht jedoch systematisch auf-
treten sollte, ist dies jedoch nicht per se gegeben. Fiir diesen Fall erscheint es
plausibel, den Driftparameter in der Modellierung gleich null zu setzen.

Werden dariiber hinaus identische Transaktionskosten fiir die Emission und
den Riickkauf von Aktien angenommen (c, £=Cp, £=Cf, Cay=Chy=Cys Ca=Cv=Chap), SO
vereinfacht sich die Zielfunktion (3.14) zu

czcab + IC (b4 —xb4) cz(cf +cv(b—xb))+—l%(b4 —xb4)

_ 12 _
(3-19) 2@ xa,xp,0) = b-xp)bixg) (b—xp)(b+xp)

Dabei kann gezeigt werden, daB3 aufgrund der Symmetrie der Kapitalkosten-
funktion und des Wiener Prozesses um x,=0 sowie der identischen Trans-

' Vgl. Bagley/Yaari (1996), S. 199.
' Vgl. hierzu die Anmerkungen in Fn. 13.
'8 Vgl. zum folgenden Bagley/Yaari (1996), S. 199-202.
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aktionskosten auch die ermittelten Grenzen und Umkehrpunkte symmetrisch um
Xo=0 sind, so daf} xa' = —xb' unda" =-b’ gilt.

Die partielle Ableitung von (3.19) nach-b und x,, und Losung des Glei-
chungssystems erméglicht jedoch nur dann eine analytische Lésung, wenn da-
riiber hinaus von variablen Transaktionskosten abstrahiert wird. Mit ¢,=0 erhilt
man

14
. (1262 *
(3.20) b =[——C—f] und  x, =0

und entsprechend a’ = -b" und xa‘ = xb' =0, so daf} die beiden Riickkehrpunkte
zusammenfallen.

Die Vernachlédssigung variabler Transaktionskosten erscheint jedoch wenig
realititsgerecht. Eine alternative Moglichkeit der Vereinfachung bietet die An-
nahme einer flachen Kapitalkostenkurve (£=0). In diesem Fall vereinfacht sich
(3.19) zu

02Cab _ o‘z(cf +c,(b=xp))
(b=xp)b+xp)  (b=xp)(b+Xp)

3.21) Z(a,x,,Xp,b) =

Geht man zudem davon aus, dafl die beiden Grenzen a und b exogene, z.B.
durch die Gldubiger und Aktiondre vorgegebene Grofien sind, so verbleibt als
einzige Zielgrofe x,. Die partielle Ableitung von (3.21) nach x, fiihrt zu einer
eindeutigen Losung fiir x;, (und aufgrund der vorliegenden Symmetrie auch fiir

X,):

2
(3.22) Xt =(°—f+b)-[[°—f+b) —bz] =—x.
Cy Cy

Fiir diese Konstellation kann auch das durchschnittliche Zeitintervall zwi-
schen zwei Maflnahmen der externen Eigenfinanzierung berechnet werden. Die
Ausdriicke (3.7) und (3.8) vereinfachen sich zu

' _ b+x
(3.7) UGx) ==
und

2 2
(3.8) Voo =2,

wihrend n(a”) und n(b") gemiB (3.13a) und (3.13b) den Wert
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(3.13) n@a)=n(b")=05

annehmen. Damit wird (3.18) zu
b2 - x{,z
o2

(3.23) o b+c—f—[(b+c—sz-b2J

Cy Cy

V' =n@")V(x})+ (b )V(xy) =

1/2)2

o2

Der Ausdruck (3.23) zeigt, daB V' negativ von o® abhingt. Je hoher die
Volatilitdt des zugrundeliegenden stochastischen Prozesses und damit der Ent-
wicklung des Verschuldungsgrads im Zeitablauf ist, desto kiirzer ist das erwar-
tete optimale Zeitintervall zwischen zwei Eigenkapitaltransaktionen. Dagegen
zeigen die Ausdriicke (3.20) und (3.22), daB die optimalen Riickkehrpunkte von
der Volatilitdt unabhéngig sind. Weniger einsichtig ist der Einflu} der Héhe und
Struktur der anfallenden Transaktionskosten auf die optimale Refinanzierungs-
strategie. Dieser soll im folgenden Abschnitt untersucht werden.

3.1.2.3 Der Einfluf3 variabler und fixer Transaktionskosten
auf die optimale Refinanzierungsstrategie

Mit Hilfe der analytischen Losungen fiir die optimalen Grenzen und Riick-
kehrpunkte kann untersucht werden, wie die abgeleitete optimale Refinanzie-
rungsstrategie von der Struktur der anfallenden Transaktionskosten abhzngt."’
L4t man einerseits die fixen Transaktionskosten gegen null gehen, folgt aus
3.22)

2 1/2
(3.24) lim x}, = lim (°—f+bJ-[[°—f+b) —bz] =b.
c—0 c—0[\ Cy Cy

Fiir den Fall ausschliellich variabler Transaktionskosten fallen demzufolge
Grenze und Umkehrpunkt zusammen, so dafl das Unternehmen nur infinitesimal
kleine Refinanzierungsmafinahmen durchfiihrt, die gerade ausreichen, eine
kurzfristige Uberschreitung der jeweiligen Grenze zu verhindern. Ein solches

17 vgl. zum folgenden auch Bagley/Yaari (1996), S. 200-201.
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Vorgehen wird durch die Hoffnung getragen, da3 zufillige Realisationen des
zugrundeliegenden Diffusionsprozesses den Verschuldungsgrad mittelfristig
wieder von der Grenze wegbewegen. Dementsprechend folgt aus (3.23) fiir den
erwarteten Zeitraum zwischen zwei MaBnahmen der externen Eigenfinanzie-
rung
(3.25) limV' =0.
cr—0

Geht man andererseits ausschlieSlich von der Existenz fixer Transaktions-

kosten aus, so kann man zeigen, daf3

2 1/2
(3.26) lim x;, = lim [°—f+bJ- (c—f+b) 2| |=0
> C

[ c.—0[{ C v v

gilt. Dies 148t sich intuitiv dadurch erklaren, dafl bei dem betrachteten Spezial-
fall die beiden Grenzen und Riickkehrpunkte symmetrisch um x,=0 liegen. Da
die Transaktionskosten vom Transaktionsvolumen unabhingig sind, wird als
Riickkehrpunkt der Wert x,=0 gewihlt, dessen Entfernung aufgrund der Sym-
metrie um X, zu beiden Grenzen maximal ist, wodurch zugleich die zu erwar-
tende Zeitspanne bis zur nichsten kostenverursachenden Transaktion maximiert
wird. Diese kann durch Einsetzen von (3.26) in (3.23) quantifiziert werden als

(3.27) lim V' =

Der in (3.26) unter der Annahme einer flachen Kapitalkostenkurve abge-
leitete Riickkehrpunkt stimmt im Ergebnis mit dem in (3.20) fiir den Fall einer
u-formigen, um x, symmetrischen Kapitalkostenkurve abgeleiteten optimalen
Riickkehrpunkt iiberein.'® In diesem Fall erfiillt eine Aktientransaktion nicht nur
den Zweck, die Entfernung zu den beiden Grenzen zu maximieren, sondern
dient auch dazu, die Ausprigung x,=0 zu realisieren, bei der die Kapitalkosten
ihr Minimum haben.

Fallen sowohl fixe als auch variable Transaktionskosten an, so liegen die
Riickkehrpunkte zwischen x,=0 und der jeweiligen Grenze. Je grofer das rela-
tive Gewicht der variablen Kosten ist, desto ndher sind die Umkehrpunkte an
den Grenzen, je grofier das Gewicht der fixen Kosten ist, desto weiter sind sie
voneinander entfernt.

'8 Dasselbe gilt fiir das erwartete Zeitintervall zwischen zwei Aktientransaktionen.

7 Priiher
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Ein Zahlenbeispiel soll diesen Sachverhalt fiir den Fall einer u-formigen
Kapitalkostenkurve und symmetrischer Transaktionskosten illustrieren. Es
gelte p=0, 0=0,2 und £=0,5. Die numerische Losung der Zielfunktion (3.19)
liefert die folgenden kritischen Grenzen und Riickkehrpunkte in Abhingigkeit
von der Struktur der anfallenden Transaktionskosten.'® Weiterhin sind in der
folgenden Tabelle 3.1 die optimalen, durch b'—x, bzw. x, —a_ reprisentierten
Transaktionsvolumina sowie die gemdB (3.18) berechneten erwarteten Zeit-
intervalle zwischen zwei Aktientransaktionen V* dargestellt.

Tabelle 3.1

Optimale Grenzen und Riickkehrpunkte bei variierenden Transaktionskosten
Konstellation Al A2 Bl B2 B3
cr 0,0050 0,0050 0,0010 0,0001 0,0000
c, 0,0000 0,0100 0,0200 0,0200 0,0200
Xp =X, 0,0000 0,0281 0,0734 0,1017 0,1058
b =-a' 0,2632 0,2783 0,2216 0,1722 0,1058
b'-xy (=X, -a)  0,2632 0,2502 0,1482 0,0705 0,0000
v 1,73 1,92 1,09 0,48 0,00

Vergleicht man in Tabelle 3.1 die Konstellationen Al und A2, erkennt man,
daB bei identischen fixen Transaktionskosten das optimale Transaktionsvolu-
men im Fall A2 aufgrund der Existenz variabler Transaktionskosten niedriger
ist als im Fall Al. Zugleich aber bewirken die insgesamt héheren Transaktions-
kosten, daf die Distanz zwischen den kritischen Grenzen a bzw. b und x, ver-
groBert wird. Dies fiihrt im Ergebnis dazu, daB V' in der Konstellation A2
hoher ist als in Al. Der Vergleich der Konstellationen B1-B3 zeigt, daB das
optimale Transaktionsvolumen und der erwartete Zeitraum zwischen zwei
Aktientransaktionen bei gegebenen variablen Transaktionskosten mit den fixen
Transaktionskosten abnehmen und fiir den Fall, daB3 keine fixen Transaktions-
kosten anfallen, gleich null sind.

Diese Uberlegungen lassen sich auch auf den analytisch nicht behandelbaren
Fall unterschiedlicher Transaktionskosten fiir Aktienemissionen und -riickkiufe
iibertragen. Wéhrend Emissionskosten in erheblichem Umfang GréBendegres-

'° Fiir diese und die folgenden Berechnungen wurde der Solver von Microsoft Excel
97 verwendet.
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sionseffekten unterliegen” und demzufolge eine relativ groBe Bedeutung fixer
Emissionskosten zu vermuten ist, erscheint es plausibel, daf3 bei Aktienriick-
kéufen, die in Form einer Offenmarkttransaktion durchgefiihrt werden, iiberwie-
gend variable Kosten anfallen.”’

Beispielhaft sei ein Unternehmen mit u=0, 6=0,2 und £=0,5 betrachtet. Fiir
die Emissionskosten gelte C,=0,05+0,01-(b—xy), fiir die Kosten des Riickkaufs
eigener Aktien C,=0,001+0,01-(x,—a). Die Minimierung der Zielfunktion (3.14)
mit Hilfe eines numerischen Verfahrens fiihrt auf die folgenden optimalen Aus-
prdgungen:

Tabelle 3.2
Optimale Grenzen und Riickkehrpunkte
bei asymmetrischer Transaktionskostenstruktur

»

- - -
a X, Xp b

-0,4626 -0,3070 -0,0222 0,3392

Die im Beispiel gewiahlte asymmetrische Kostenstruktur hat zur Folge, daf3
Aktienriickkdufe eher hiufig und in kleineren Volumina durchgefiihrt werden
(was dadurch zum Ausdruck kommt, daf3 xa' nahe bei a liegt), wihrend Kapital-
erhdhungen eher selten und in groBeren Volumina durchgefiihrt werden (was
dadurch zum Ausdruck kommt, daf3 xb° relativ weit von b entfernt ist). Sie
bewirkt dariiber hinaus, da8 die Grenzen und insbesondere die Riickkehrpunkte
nicht symmetrisch um das statische Kapitalstrukturoptimum x,=0 angesiedelt
sind.

Im vorliegenden Beispiel fiihrt die Annahme, daf} die fixen Emissionskosten
das 50-fache der fixen Kosten eines Aktienriickkaufs betragen, zur Durchfiih-
rung einer Aktienemission mit einem derart hohen Emissionsvolumen, daB eine
Anpassung des Verschuldungsgrads {iber X, hinaus erfolgt. Je weiter x, von b
entfernt bzw. je niher x, an a festgesetzt wird, desto grofier ist die Wahrschein-

2 vgl. die Ausfihrungen in Abschnitt 2.3.3.1.

2! Demgegeniiber sind zeitlich kurz befristete Riickkaufangebote (self tender offers)
wie die fixed price tender offer oder die dutch auction tender offer organisatorisch
aufwendiger als ein open market repurchase, so dafl zu vermuten ist, daB erstere relativ
hohere Fixkosten als letztere verursachen. Vgl. in diesem Zusammenhang o.V. (1999,
BASF Aktienriickkauf), S. 6. Vgl. zu den moglichen Formen des Riickkaufs eigener
Aktien allgemein Barclay (1994), S. 408; Hampel (1994), S. 12-18; Kopp (1996), S. 35-
39.

T+
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lichkeit m(a), dal die ndchste erforderliche Aktientransaktion ein (giinstiger)
Aktienriickkauf sein wird. Setzt man die optimalen Werte aus Tabelle 3.2 in
(3.13a) und (3.13b) ein, so erhilt man n(a")=0,7 und n(b")=0,3.

3.1.3 Uberlegungen zur Ubertragbarkeit des Modells
auf Wachstumsunternehmen und Wiirdigung des Verfahrens

Bei fehlender Investitionstétigkeit schien es sinnvoll, beziiglich der Verande-
rung der Kapitalstruktur im Zeitablauf eine Drift von null zu unterstellen. Fiir
Wachstumsunternehmen hingegen besteht grundsitzlich ein positiver externer
Finanzierungsbedarf, der gemdf3 Annahme 2 bevorzugt durch die Aufnahme
von Fremdkapital gedeckt wird. Werden mit den aufgenommenen Mitteln kapi-
talwertpositive Investitionen getitigt, so steigt der Wert des Fremdkapitals um
den aufgenommenen Betrag und der Wert des Eigenkapitals um den positiven
Kapitalwert. Solange davon ausgegangen werden kann, daB der Kapitalwert
eines realisierten Projekts niedriger ist als dessen erforderliche Anschaffungs-
auszahlung, erscheint es plausibel, eine positive Drift (u>0) anzunehmen.

Unter dieser Voraussetzung kann m.E. auch das hiufig vorgebrachte Argu-
ment entkriftet werden, die Durchfithrung von Aktienemissionen nach Phasen
starker Kurssteigerungen lasse sich nicht durch die Kapitalstrukturtheorie er-
kldren, da eine Steigerung des Marktwerts des Eigenkapitals c.p. eine Verrin-
gerung des Verschuldungsgrades bewirke. Man miisse vielmehr erwarten, daf3
ein Unternehmen nach starken Kurssteigerungen Fremdkapital aufnimmt, um
wieder sein Kapitalstrukturoptimum zu erreichen.” Verbindet man jedoch wie
Bagley/Yaari (1996) die zentralen Elemente der Kapitalstrukturtheorie und der
Pecking-order-Theorie, 146t sich dieser Widerspruch auflosen. Unternehmen
decken ihren laufenden externen Kapitalbedarf solange mit Fremdkapital, bis
die Abweichung des aktuellen Verschuldungsgrades vom Kapitalstrukturopti-
mum zu gro} geworden ist.”> Erst dann wird eine Barkapitalerhohung veranlafBt.
Werden zwischenzeitlich mit den aufgenommenen Fremdmitteln neu zugegan-

22 Vgl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.2.1.2.

B vgl. in diesem Zusammenhang auch Shyam-Sunder/Myers (1999), die in ihrer
Studie des Finanzierungsverhaltens amerikanischer Industrieunternehmen starke Hin-
weise fiir das Zutreffen der Pecking-order-Hypothese, jedoch nur schwache Hinweise
fiir die Static-tradeoff-Hypothese finden. Sie vermuten jedoch, dal komplexere Kapital-
strukturmodelle, die Vor- und Nachteile einer Abweichung vom Optimum beriicksichti-
gen, bessere Ergebnisse erzielen konnten. Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999), S.242-
243.
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gene kapitalwertpositive Projekte finanziert, steigt der Aktienkurs wihrend
dieses Zeitraums an.**

Dariiber hinaus kann das Modell begriinden, warum Unternehmen Barkapi-
talerhdhungen relativ selten und mit relativ hohen Emissionsvolumina durch-
fithren. Die Existenz fixer Emissionskosten fithrt dazu, daB Eigenkapital iiber
den zum Emissionszeitpunkt erforderlichen Bedarf hinaus aufgenommen wird,
um die Notwendigkeit der Durchfiihrung einer erneuten Kapitalerhohung und
der erneuten Inkaufnahme fixer Emissionskosten gering zu halten. Die Tat-
sache, da die im Zusammenhang mit der Aufnahme und Riickzahlung von
Fremdkapital anfallenden Transaktionskosten niedriger sind als die bei der
Durchfiihrung von Eigenfinanzierungsmafinahmen, hat zur Folge, ,,[that] it may
be better for a firm to issue stock now so that it will have unused debt capacity
for future needs. The preservation of unused debt capacity can be a consider-
ation of consequence for the company whose funds requirements are sudden
and unpredictable “**

Die Modellierung der bei der Durchfiihrung externer Eigenfinanzierungs-
mafnahmen anfallenden Transaktionskosten ist jedoch in zweierlei Hinsicht
kritisch zu hinterfragen. Zum einen ist die von Bagley/Yaari (1996) unterstelite
Abhingigkeit der Transaktionskosten von der durch die Aktientransaktion ver-
ursachten Verinderung des Verschuldungsgrades nur dann sinnvoll, wenn nicht
nur die Verdnderung der Kapitalstruktur, sondern auch das Transaktionsvolu-
men im Zeitablauf konstant bleibt. Dies ist flir den von Bagley/Yaari (1996)
behandelten Fall einer konstanten UnternehmensgroBe gewihrleistet.”” Bei
einem Wachstumsunternehmen jedoch nimmt das Transaktionsvolumen mit der
Unternehmensgrofie selbst bei konstant gehaltener Veranderung der Kapital-
struktur zu. Wenn aber die Transaktionskosten vom Transaktionsvolumen und
nicht von der Verdnderung der Kapitalstruktur abhdngen, erscheint der im
Modell angenommene Funktionalzusammenhang fiir Wachstumsunternehmen

2 Vgl. auch Dhillon/Emery/Ramirez (1996), S. 2, deren Studie zeigt, daB Unterneh-
men die mit einer Erh6hung des Marktwerts des Eigenkapitals einhergehende Auswei-
tung ihrer Verschuldungskapazitit nutzen, deren Hoéhe jedoch durch den Verschul-
dungsgrad auf Buchwertbasis begrenzt zu sein scheint.

% Van Horne (1992), S. 317.

26 Man konnte nun argumentieren, daB Unternehmen durch Hedging-Aktivititen die
Volatilitit des externen Finanzierungsbedarfs, die im Modell von Bagley/Yaari (1996)
durch den Parameter o reprisentiert wird, und damit die Haufigkeit externer (Eigen-)
Finanzierungsmafinahmen reduzieren konnen. Vgl. in diesem Sinne Froot/Scharfstein/
Stein (1993) und Mello/Parsons (1997). Eine solche Handlungsmaoglichkeit ist jedoch
bei Bagley/Yaari (1996) nicht vorgesehen.

77 vgl. hierzu die Anmerkung in Fn. 13.
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nur fiir den Fall plausibel, daB groflere Unternehmen aufgrund ihrer Verhand-
lungsmacht gegeniiber einem Emissionsbegleiter giinstigere Konditionen erhal-
ten konnen als kleinere Unternehmen.

Zum anderen erscheint es nur dann sinnvoll, ausschlieBlich exogene Trans-
aktionskosten zu unterstellen, wenn die Inanspruchnahme der Dienste unterneh-
mensexterner Finanzmarktinstitutionen die Unsicherheit potentieller Transak-
tionspartner beziiglich der Angemessenheit des Borsenkurses der zu (ver-) kau-
fenden Aktien vollstindig abbauen kann und ausschlieBlich die hierdurch ver-
ursachten direkten Transaktionskosten in das Optimierungsproblem eingehen.
Die Ausfithrungen in Abschnitt 2.3.3 haben jedoch gezeigt, daB3 trotz der Inan-
spruchnahme solcher Institutionen mit der Ankiindigung einer Aktientrans-
aktion besondere Kursreaktionen und damit indirekte Transaktionskosten ver-
bunden sind. Die Annahme, daf3 die exogenen Transaktionskosten auch solche
indirekten Transaktionskosten umfassen,”® erscheint jedoch nicht sachgerecht,
da Investitionsfehlanreize, wie sie aus einer tempordren Fehlbewertung der
eigenen Aktien resultieren,” nicht analysiert werden konnen. Aus diesem Grund
muB im nédchsten Schritt untersucht werden, welchen Einflul die Existenz asym-
metrisch verteilter Informationen iiber die Entwicklung des Unternehmenswerts
auf die Ableitung einer Emissionsstrategie im Zeitablauf hat.

3.2 Die Ableitung einer Emissions- und
Riickkaufstrategie bei konstanter asymmetrischer
Informationsverteilung im Zeitablauf

Die Ausfiihrungen im zweiten Abschnitt haben verdeutlicht, da ein Mana-
gement, das im Interesse der Altaktionire handelt, den Anreiz haben kann, auf
die Durchfiihrung eines kapitalwertpositiven Investitionsprojekts zu verzichten,
wenn die Finanzierung dieses Projekts die Emission unterbewerteter Aktien
erfordert und die jungen Aktien nicht von den Altaktioniren selbst, sondern von
auBenstehenden Investoren gezeichnet werden. Dieses Unterinvestitionsproblem

2 Diese Annahme wird in dynamischen Modellen aus Griinden der Vereinfachung
iiblicherweise getroffen. Vgl. Bagley/Yaari (1996), S. 193-194. Vgl. auch Kim/Mauer/
Sherman (1998), Harford (1997a, 1997b), Mauer/Triantis (1994), Martin/Morgan
(1988), Huberman (1984). Vgl. auch den Ansatz von Bertsimas/Lo (1998), der sich mit
der Ableitung dynamischer Strategien beim Kauf bzw. Verkauf groBerer Aktienpakete
am Sekunddrmarkt unter Beriicksichtigung von Marktbeeinflussungskosten (market im-
pact costs) befaf3t.

» ygl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.2.
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tritt jedoch dann nicht auf, wenn im Unternehmen ausreichend liquide Mittel
zur Finanzierung dieses Projekts vorhanden sind.

Im Rahmen dieser statisch konzipierten Modelle konnte jedoch nicht geklart
werden, in welchem Umfang ein Unternehmen liquide Mittel halten sollte, wenn
deren Haltung im Unternehmen mit Kosten verbunden ist. Dariiber hinaus blieb
ungeklirt, in welchem Umfang bzw. in welchen Abstinden Maflnahmen der ex-
ternen Eigenfinanzierung durchgefiihrt werden sollten, um den Bestand der ge-
haltenen liquiden Mitteln zu verdndern, wenn diese Mafinahmen (direkte und
indirekte) Transaktionskosten verursachen. Um Antworten auf diese Fragen zu
erhalten, ist es erforderlich, das statische Grundmodell von Myers/Majluf
(1984) um eine dynamische Komponente zu erweitern. Ein solches Modell
stammt von Antunovich (1997), das im folgenden dargestellt und diskutiert
werden soll.

3.2.1 Die Ableitung einer Emissions- und Riickkaufstrategie
bei unterstellter Passivitit der Altaktionire -
Das Modell von Antunovich (1997)

3.2.1.1 Modellspezifikationen

In einer als risikoneutral angenommenen Okonomie agieren ausschlieBlich
eigenfinanzierte Unternehmen mit unendlicher Lebensdauer, deren Marktwert
sich aus drei Komponenten zusammensetzt: (1) dem Wert des Anlagevermo-
gens, (2) dem Wert zukiinftiger Projekte und (3) dem Wert im Unternehmen
gehaltener liquider Mittel.*® In friiheren Perioden durchgefiihrte Projekte, die
heute als Anlagevermogen im Unternehmen befindlich sind, erzeugen unendlich
lange anfallende Investitionsriickfliisse und damit Einzahlungen ins Unterneh-
men. Diese entwickeln sich im Zeitablauf gemaf

u-C, mit Wahrscheinlichkeit p

(3.28) Cii1=23,-C= . . .
d-C, mit Wahrscheinlichkeit (1-p),

wobei u>1>d angenommen wird. Zudem wird unterstellt, daB die erwartete Ver-
anderung der Investitionsriickfliisse gleich null ist, so da3

(3.29) up+d(l-p)=1

%% ygl. hierzu und zu den folgenden Ausfiihrungen Antunovich (1997), S. 5-13.
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gilt. Bezeichnet r die Kapitalkosten, die aufgrund der unterstellten Risikoneutra-
litat der Marktteilnehmer dem risikofreien Zinssatz entsprechen, so kann der
Wert des Anlagevermdgens zum Zeitpunkt t berechnet werden als

o E(C) _E(C)_Ci

3.30 A, =
( ) t =t+l (1 + r)T_t r r

Interpretiert man r als die Rate, mit der liquide Mittel pro Einheit Anlage-
vermogen pro Periode generiert werden, erhilt man aus (3.30)

(3.31) C,=TA,

so daf} beziiglich der Wertentwicklung des Anlagevermogens der Zusammen-
hang ’

u-A, mit Wahrscheinlichkeit p
(332) At+| =a' ‘At= . - qe .
d-A, mit Wahrscheinlichkeit (1 -p)

gilt.”!

Wihrend die Investitionsriickfliisse der aktuellen Periode C, und damit auch
der Wert des Anlagevermogens A, offentlich beobachtet werden konnen, besitzt
das Management gegeniiber dem Kapitalmarkt einen Informationsvorsprung
dergestalt, dal es zum Zeitpunkt t die Realisation von a, erfiéhrt und damit
bereits in t die konkreten Ausprdgungen von C,,; und A, kennt.

Im Zeitablauf geht dem Unternehmen mit einer konstanten Wahrscheinlich-
keit q, ein wertvolles Investitionsprojekt zu, das eine Anschaffungsauszahlung
von vA, erfordert und einen positiven Kapitalwert von B-A, besitzt,’* dessen
konkrete Ausprigung im Investitionszeitpunkt wiederum dem Management,
nicht aber potentiellen externen Financiers bekannt ist. Der Zugang bzw. die
Existenz eines Projekts im Unternehmen kann am Markt nicht beobachtet wer-

* Die Annahme, daB der Wert des Anlagevermégens einem BinomialprozeB folgt,
wurde bereits von Lucas/McDonald (1990), S. 1021-1022, zur Ableitung einer Emis-
sionsstrategie verwendet. Deren Anregung beziiglich der Erweiterung ihres Modell-
ansatzes um die Existenz liquider Mittel im Unternehmen und die Moglichkeit der
Durchfithrung von Aktienrickkaufen (vgl. Lucas/McDonald (1990), S. 1037) wurde
von Antunovich (1997) aufgegriffen.

* Durch die Annahme, daB die Investitionsausgaben und der Projektkapitalwert zu
jedem Zeitpunkt proportional zum Wert des Anlagevermégens sind, wird sicherge-
stellt, daf} die Auswirkungen der asymmetrischen Informationsverteilung auf die Emis-
sions- und Rickkaufentscheidung im Zeitablauf konstant bleiben. Vgl. auch Lucas/
McDonald (1990), S. 1020, Fn. 3, und S. 1030, Fn. 23.
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den, solange dieses nicht realisiert ist. Projekte konnen durch eine Kapitaler-
héhung oder durch intern verfligbare Mittel finanziert werden.

Das Unternehmen hat die Moglichkeit, die Durchfiihrung eines Projekts in
die Zukunft zu verschieben, wird dabei aber mit der Gefahr konfrontiert, daf3
das Projekt aufgrund von Wettbewerb auf den Produktmérkten mit der Wahr-
scheinlichkeit q; zwischenzeitlich wertlos wird. Somit ist die Wahrscheinlich-
keit, ein Projekt zu verlieren und nicht gleichzeitig ein neues zu bekommen,
gleich q.=q,(1-q,). Vereinfachend wird angenommen, dal} diese Wahrschein-
lichkeiten unabhéngig von der Wertentwicklung des Anlagevermégens sind und
aufgrund begrenzter technischer Kapazitdten stets maximal ein Projekt im
Unternehmen verfolgt werden kann. Geht dem Unternehmen ein neues Projekt
zu, obwohl es noch ein unrealisiertes Projekt besitzt, wird letzteres ebenfalls
wertlos.

Dariiber hinaus wird unterstellt, da simtliche Projekte unmittelbar nach
ihrer Durchfithrung eine Einzahlung in Hohe ihres Marktwertes generieren, die
sofort wertneutral in Form einer Dividende an die Aktionidre ausgeschiittet
wird. > Diese strenge Annahme erméglicht, daB der BinomialprozeB, der die
Wertentwicklung des Anlagevermégens beschreibt, im Zeitablauf stationir
bleibt’* und daB vom EinfluB einzelner Projekte auf die kiinftige Liquiditiits-
situation des Unternehmens abstrahiert werden kann.**

% Da diese Dividendenzahlung erst nach der Projektrealisation erfolgt, kann die mit
der Dividendenhohe verbundene Information iiber den Projektwert noch nicht bei der
Entscheidung, junge Aktien zu iibernehmen oder Aktien an das Unternehmen zu ver-
kaufen, beriicksichtigt werden.

%% Die wiederholte Durchfiithrung von Projekten fiihrt grundsitzlich dadurch zu einer
Vergroferung des Anlagevermogens, daf3 die durchgefiihrten Projekte zu einem Teil des
Anlagevermogens werden und ihrerseits Investitionsriickfliisse generieren. Da aber der
Kapitalwert sich bietender Projekte im Modell als proportional zum Anlagevermogen
angenommen wird, verringert eine Strategie der Aufschiebung einer Projektdurchfiih-
rung den Kapitalwert kiinftiger Projekte, da eine Verschiebung im Gegensatz zu einer
Durchfiihrung eines Projekts nicht zu einer Erh6hung des Anlagevermogens fiihrt. Dies
hat zur Folge, daf3 ein Verschieben hohe Kosten verursacht.

35 Ohne diese Annahme miiBte auch die zeitliche Struktur aller Projektriickfliisse
explizit im Modell beriicksichtigt werden. Vgl. hierzu auch das Modell von Thakor
(1993), das die Auswirkungen unterschiedlicher zeitlicher Strukturen von Projektriick-
fliissen auf die Investitionsentscheidung behandelt. So kann fir Unternehmen der Anreiz
bestehen, ein Projekt mit niedrigerem Kapitalwert einem mit hoherem Kapitalwert vor-
zuziehen, wenn ersteres frithere Riickfliisse generiert und diese Riickfliisse zur Finanzie-
rung eines weiteren Investitionsprojekts verwendet werden konnen, ohne dafl zu diesem
Zweck eine Kapitalerhohung zu ungiinstigen Bedingungen durchgefiihrt werden miifite.
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Unter diesen Annahmen kann die Entwicklung der im Unternehmen befind-
lichen Mittel durch den Ausdruck

(3.33)

Lig= (Lt +(mt +r—cgelp —Crelg —Up, )A,)(l +1)p

beschrieben werden. Die Bedeutung der in Gleichung (3.33) verwendeten Sym-
bole ist aus der folgenden Tabelle ersichtlich.

Tabelle 3.3

Bedeutung der bei Antunovich (1997) verwendeten Symbole

Bedeutung

r

IE,t’ IR,I’ IP‘l

CEf Crf

(1+r)p

Bestand an liquiden Mitteln zum Zeitpunkt t

aus der Durchfiihrung von Aktientransaktionen resultierende Ver-
anderung des Bestands an liquiden Mitteln je Einheit des Anlage-
vermogens (mit m¢>0 fiir eine Emission und m<0 fiir einen Riick-
erwerb von Aktien)

unternehmensintern generierte Mittel je Einheit des Anlagevermogens

Indikatorvariablen, die den Wert eins annehmen, wenn in t eine Emis-
sion, ein Riickkauf bzw. ein Projekt durchgefiihrt wird, andernfalls
den Wert null

bei einer Emission bzw. einem Riickkauf von Aktien entstehende fixe
(vom Transaktionsvolumen unabhingige) direkte Transaktionskosten
je Einheit des Anlagevermogens®

Investitionsausgaben je Einheit des Anlagevermogens

Aufzinsungsfaktor fiir unternehmensintern angelegte liquide Mittel
nach Abzug von Kosten der unternehmensinternen Haltung dieser
Mittel (1-p) je Periode und Geldeinheit

Die angenommene Proportionalitdt zwischen den Investitionsausgaben und
dem Wert des Anlagevermogens vereinfacht nicht nur die Modellierung,
sondern 14Bt sich auch durch 6konomische Uberlegungen motivieren. Grund-
sétzlich bevorzugt ein Management, Projekte durch intern verfligbare Mittel zu
finanzieren. Fiir ein Unternehmen, das iiberdurchschnittliche Marktwertsteige-
rungen zu verzeichnen hat, erscheint es jedoch plausibel, dafl der Kapitalbedarf
die intern verfiigbaren Mittel iibersteigt. Ansonsten wire das Management ndm-
lich nicht bereit, eine Kapitalerhohung, die Transaktionskosten verursacht,

% Die etwaige Beriicksichtigung variabler direkter Transaktionskosten macht die
Erweiterung von (3.33) um folgenden Ausdruck notwendig: —cg I +cr v Ig M.



3.2 Konstante asymmetrische Informationsverteilung 107

durchzufiihren. Definiert man zur Verdeutlichung das Verhiltnis der im Unter-
nehmen befindlichen liquiden Mittel zum Wert des Anlagevermogens als

(3.34) s = L/ Ay
und setzt (3.32) und (3.33) in (3.34) ein, so erhilt man

(St +my +1r—Cgelg —Cpelg, —p, )(1+r)P

(3.39) Syl =
a;

Wenn nun der Wert des Anlagevermogens steigt, also a=u>1 gilt, verringert
sich s;;;, und die Wahrscheinlichkeit, da8 ein zugegangenes Projekt intern
finanziert werden kann, sinkt.

3.2.1.2 Das Optimierungsproblem bei asymmetrischer Informationsverteilung

Im Rahmen der vorgegebenen Modellstruktur hat ein Management zu jedem
Zeitpunkt t zu entscheiden, ob es eine externe Eigenfinanzierungsmafinahme
und/oder ein Projekt, soweit es zur Verfiigung steht, durchfiihren soll. Dieser
Handlungsspielraum 148t sich in dem Vektor I=(Ip ,m,) zusammenfassen.”’

In einer Welt ohne asymmetrische Informationsverteilung und ohne direkte
Transaktionskosten wire es optimal, alle sich bietenden Projekte sofort durch-
zufiihren, die hierfiir erforderlichen Mittel ggfs. iiber eine Aktienemission auf-
zunehmen und alle im Unternehmen befindlichen Mittel iiber einen Riickkauf
eigener Aktien an die Aktiondre zuriickzuerstatten, um die Kosten deren Hal-
tung im Unternehmen zu vermeiden. Verfolgt das Management diese Strategie,
so kann der maximal erreichbare Unternehmenswert zum Zeitpunkt t fiir den
Fall, daB in jeder Periode ein kapitalwertpositives Projekt zur Disposition steht
(g.=1), gemah

(3.36) v,‘=At+r.A,+u.B.At+“—'B-At
W (B) d
©)
bestimmt werden.”® Dieser setzt sich aus dem Wert des Anlagevermogens in t
und den drei Wertkomponenten (A), (B) und (C) zusammen. Dabei bezeichnet
(A) die in t intern generierten Mittel, (B) den Kapitalwert des in t realisierten

3 Vgl. Antunovich (1997), S. 14.
3 Vgl. Antunovich (1997), S. 113-114.
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Projekts und (C) den Barwert aller zukiinftigen Projektkapitalwerte, jeweils fiir
den Fall einer Steigerung des Werts des Anlagevermogens.

Wenn aber die Informationen iiber die Entwicklung des Unternehmenswerts
asymmetrisch verteilt sind, muBl das Managements beriicksichtigen, dafl der
wahre Unternehmenswert von den Marktteilnehmern nicht korrekt wahrgenom-
men wird. In diesem Fall mufl es damit rechnen, da3 Aktien nicht zu ihrem
inneren Wert emittiert bzw. zuriickgekauft werden konnen. Dies kann zur
Benachteiligung einzelner Aktionarsgruppen fiihren.

Die pauschale Annahme, das Management handle im Interesse der Alt-
aktiondre und veranlasse eine Kapitalerhohung grundsétzlich nur im Falle einer
Uberbewertung, wie sie in der statischen Fassung des betrachteten Entschei-
dungsproblems getroffen wird,*” ist im vorliegenden dynamischen Kontext nicht
prizise genug. Sie trifft nur auf die Altaktiondre zu, die ihren Bestand iiber den
Zeitpunkt t hinaus halten wollen. Altaktiondre, die im Begriff sind, ihre Aktien
in t am Markt zu verkaufen, wiirden hingegen davon profitieren, dafl die Durch-
filhrung der Kapitalerhohung und die damit einhergehende Kurskorrektur unter-
blieben.

Aber auch wenn davon auszugehen ist, daf} jeder Aktiondr irgendwann ein-
mal seine Bestidnde liquidieren wird, so erscheint auf lingere Sicht eine Politik
der Durchfiihrung vorteilhafter Projekte und der Inkaufnahme negativer Kurs-
reaktionen vorteilhaft, da eine Uberbewertung temporér ist und mittelfristig kor-
rigiert wird, wihrend die konsequente Ablehnung von kapitalwertpositiven Pro-
jekten zu einer dauerhaften Verminderung des Aktienkurses fithrt.** Aus diesem
Grund wird im folgenden davon ausgegangen, daB das Management seine Ent-
scheidung beziiglich der Durchfiihrung einer Aktienemission bzw. eines Aktien-
riickkaufs im Interesse lingerfristig disponierender Altaktiondre trifft, die im
Entscheidungszeitpunkt t ihre Aktien weder an das Unternehmen noch iiber die
Borse an Dritte verauBern wollen.*’

Ein Management, das im Interesse dieser Aktiondrsgruppe handelt, muf3 bei
der Fundierung seiner Investitions- und Finanzierungsentscheidung sowohl die
ihm als auch die den Kapitalmarktteilnehmern verfiigbaren Informationen
beriicksichtigen.*” Die Informationsmenge des Managements im Zeitpunkt t
besteht aus 3, = {at ,bi,s, AL H, } Dabei beschreibt a, € {u,d} die Information

3 vgl. Myers/Majluf (1984), S. 189.

* vgl. Lucas/McDonald (1990), S. 1023.

*U'vgl. Antunovich (1997), S. 13.

2 ygl. zum folgenden Antunovich (1997), S. 14-16.
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iiber den Wert des Anlagevermogens in der Folgeperiode und damit iiber eine
Unter- bzw. Uberbewertung im Zeitpunkt t und b, € {h,1} die Information iiber
die Existenz (,high quality*) bzw. Nichtexistenz (,,Jlow quality*) eines vorteil-
haften Projekts im Unternehmen. H, schliellich bezeichnet alle iibrigen verflig-
baren Informationen, einschlieflich der Wertentwicklung des Anlagevermégens
und der Projektzuginge der Vergangenheit. Das Management weifl somit zu
jedem Zeitpunkt t, zu welcher der vier moglichen Kategorien

(a,,b) € {(u, D, (u, h), (@, ), (d, b}
das von ihm geleitete Unternehmen gehort.

Die Kapitalmarktteilnehmer und potentiellen Financiers besitzen hingegen
nur die offentlich verfiigbaren Informationen 3, ={s,,At,Ht}, da sie das

Vorhandensein eines Projekts nicht direkt beobachten und die Wertentwicklung
des Anlagevermogens der ndchsten Periode nicht vorhersehen konnen. Sie
konnen jedoch auf Grundlage dieser Informationen und der beobachtbaren
Handlungen des Managements in rationaler Weise auf den tatsdchlichen Unter-
nehmenswert schlieBen. Der Marktwert eines Unternehmens entspricht zu
jedem Zeitpunkt dem Wert der vier moglichen Kategorien, gewichtet mit den
Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer beziiglich der Anteile der am Markt
agierenden Unternehmenstypen. Durch die Ankiindigung einer Aktientrans-
aktion kann diese Informationsmenge aktualisiert werden, wodurch sich der
Marktwert eines Unternehmens veréndert.

Mit dieser Notation 1dBt sich das Optimierungsproblem eines Managements,
das im Interesse langfristig orientierter Aktionére handelt, beschreiben als

(3.37) J(St e )= "{‘lai‘[] —oz(mt,jb‘, )]'[(atB + ‘)' Ip A +l—_1?El (J(Sm JTea ))]

unter den Nebenbedingungen

(s +m +r-cgelg, —cplp, —tp, NI +1)p

(3.38) Stel =
ay
(3.39) 520
0 firb, =1
3.40 = !
( ) Pt {Ooderl firb, =h.

Dabei bezeichnet die Variable o im Falle einer Aktienemission den Anteil
am Unternehmensvermogen, der externen Financiers bei gegebenen Markt-
erwartungen einzurdumen ist (a>0), damit diese bereit sind, die erforderlichen
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Mittel zur Verfiigung zu stellen. Analog hierzu stellt a den Anteil am Unterneh-
mensvermdgen dar, der von verkaufswilligen Altaktiondren im Zuge eines
Riickerwerbs eigener Aktien zuriickzukaufen ist (a<0), damit iiberschiissige
Mittel im erforderlichen Umfang abgebaut werden konnen.

3.2.1.3 Gleichgewichtsiiberlegungen

Antunovich (1997) leitet ein zeitinvariantes Gleichgewicht in reinen Strate-
gien ab, das eine Investitions- und Finanzierungsstrategie I(3)=(Ip,m | 3), einen
Anteil am Unternehmensvermégen a(m,S;) und Erwartungen der Marktteil-
nehmer p(a,b | m,3J;) dergestalt beinhaltet, daB*

1. Unternehmen die Strategie I(J3) bei gegebenem o(m,3;) gegeniiber alterna-
tiven Strategien schwach priferieren,

2. externe Financiers die Handlungsalternative, fiir einen zu iibernehmenden
bzw. zu iiberlassenden Anteil o(m,3;) am Unternehmenswert den Betrag m
zu bezahlen bzw. zu erhalten, gegeniiber anderen Geldverwendungsmog-
lichkeiten am Kapitalmarkt schwach priferieren, was gleichbedeutend ist
mit der Tatsache, daB3 der Anteil o(m,3;) bei gegebenen Erwartungen der
Marktteilnehmer p(a,b | m,3;) fair bewertet ist, und

3. die Marktteilnehmer ihre Einschitzungen des Unternehmenswerts eines am
Primdrmarkt agierenden Unternehmens unter Verwendung der in der
Ankiindigung einer Aktientransaktion enthaltenen Informationen mit Hilfe
des Satzes von Bayes aktualisieren.

Sind im Unternehmen vor der Durchfiihrung einer Aktientransaktion bei
einem auf den Wert eins normalisierten Anlagevermdgen liquide Mittel in Hohe
von s vorhanden, so betrdgt dieser Bestand unmittelbar nach deren Durch-
fithrung

(3.41) S=s+m-cglg —cpelp.
Mit V(a,b,s) als Unternehmenswert im Gleichgewicht kann der Anteil o
bestimmt werden gemif

m

(3.42) afm,3,)= E[V(a,b,m, 3,]’

 Vgl. Antunovich (1997), S. 16-18.



3.2 Konstante asymmetrische Informationsverteilung 111

Problematisch bei dieser Gleichgewichtsdefinition ist die Existenz multipler
Gleichgewichte, da die Erwartungen der Marktteilnehmer nicht hinreichend
genau spezifiziert werden konnen. Aus der Menge moglicher Gleichgewichte ist
dasjenige herauszufinden, das die Kosten suboptimaler Investitions- und Finan-
zierungsentscheidungen (der Verzicht auf die sofortige Durchfithrung eines
vorteilhaften. Projekts aufgrund einer Unterbewertung der Aktien bzw. der
Verzicht auf den sofortigen Abbau iiberschiissig im Unternehmen gehaltener
Mittel aufgrund einer Uberbewertung der Aktien) minimiert bzw. es erméglicht,
die groBtmogliche Anzahl an Projekten im Zeitablauf zu verwirklichen und
liberschiissige liquide Mittel schnellstméglich abzubauen.**

Ein solches Gleichgewicht wird als nichtdominiert bezeichnet, wenn keine
alternativen Einschitzungen der Marktteilnehmer B(a,b|m,56) mit einem

daraus resultierenden Anteil am Unternehmensvermogen o(m,3,) existieren,

die eine strikte Reduzierung der Kosten suboptimaler Investitions- und Finan-
zierungsentscheidungen aus Sicht langfristig orientierter Aktiondre zur Folge
haben.*’

Diese Uberlegung 148t sich verbal exemplarisch fiir den Fall einer hohen
Wahrscheinlichkeit eines Projektzugangs verdeutlichen. Geht man zunéchst von
der Existenz eines separierenden Gleichgewichts aus, in dem Aktienemissionen
nur von iiberbewerteten Unternehmen mit einem vorteilhaften Projekt durchge-
fithrt werden,*® so ist damit zu >rechnen, dafB3 eine Vielzahl von Projekten verlo-
rengeht, weil unterbewertete Unternehmen die Projektdurchfiihrung verschieben
und diese Projekte durch neue ersetzt werden. Unterstellt man alternativ die
Existenz eines Pooling-Gleichgewichts, in dem sowohl iiber- als auch unterbe-
wertete Unternehmen bereit sind, sofort nach einem Projektzugang eine Kapi-
talerhdhung durchzufithren, so gehen im Zeitablauf weniger Projekte verloren
und die Kosten suboptimaler Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
sind geringer als im ersten Fall eines separierenden Gleichgewichts.*’

“ ygl. Antunovich (1997), S. 26.

4 Vgl. Antunovich (1997), S. 19-20. Vgl. in diesem Sinne auch Hirshleifer (1982),
S. 13-20.

“ Diese strenge Annahme verwenden auch Lucas/McDonald (1990), S. 1024, bei der
Ableitung einer dynamischen Emissionsstrategie.

T Vgl. Antunovich (1997), S. 19-20.
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3.2.1.4 Konstruktion einer gleichgewichtigen
Emissions- und Riickkaufstrategie

Eine analytische Losung ist aufgrund der dynamischen Struktur des vorlie-
genden Optimierungsproblems nicht moglich. Antunovich (1997) befaft sich
deshalb mit der numerischen Bestimmung eines nichtdominierten Gleichge-
wichts, das er in zwei Schritten ableitet.”® In einem ersten Schritt bestimmt er
die Einschitzungen der Kapitalmarktteilnehmer p(a,,bt|m,,36_t), daf} es sich
bei einem Unternehmen, das eine Aktienemission bzw. einen Aktienriickkauf
mit einem Transaktionsvolumen von m, durchfiihrt, bei gegebenen offentlich
verfligbaren Informationen um ein Unternehmen des Typs (a,,b,) handelt.

Des weiteren ist zu beriicksichtigen, da} alle Informationen iiber die Unter-
nehmenswertentwicklung der Vergangenheit bereits vor der Ankiindigung einer
Aktientransaktion im Kurs verarbeitet sind. Daher beschrinkt sich Antunovich
(1997) bei der Suche nach moglichen Gleichgewichten auf die Fille, in denen
die Einschitzungen der Kapitalmarktteilnehmer zwar vom Bestand an liquiden
Mitteln im Unternehmen, nicht aber von der Unternehmenshistorie abhingig
sind:

(3.43) p: s, xm, = p(a,b).

Auf Grundlage von p koénnen die Bewertungsfunktionen der vier moglichen
Unternehmenstypen mit Hilfe von Standardverfahren der dynamischen Optimie-
rung ermittelt werden, wobei die Handlungsspielrdume auf diejenigen Aktionen
beschrinkt sind, die mit den Einschitzungen p vereinbar sind. Da aber die Ein-
schitzungen der Marktteilnehmer nur fiir m=0 explizit definiert sind, steht den
Unternehmen grundsitzlich immer die Handlungsalternative offen, vom Eigen-
kapitalmarkt fernzubleiben, also m=0 zu wiahlen.

Die numerische Optimierung bewirkt, dal die optimalen Handlungen zu
einem iiberwiegenden Anteil den festgelegten Erwartungen geniigen, da alle
Handlungen durch diese Erwartungen determiniert werden. In potentiellen
Pooling-Regionen, in denen Unternehmen verschiedenen Typs Aktientrans-
aktionen durchfiihren, muf3 gewihrleistet sein, daB alle in Frage kommenden
Typen diese Transaktion mit identischen Transaktionsvolumina durchfiihren.
Dariiber hinaus ist sicherzustellen, dal kein Unternehmen den Anreiz hat, bei
gegebenen Markterwartungen fiir eine Periode von der optimalen Strategie

8 Vgl. hierzu Antunovich (1997), S. 23-26.
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abzuweichen.* Um dariiber hinaus zu gewihrleisten, daB ein numerisch
bestimmtes Gleichgewicht nichtdominiert ist, miissen die kritischen Trans-
aktionsvolumina, ab denen sowohl iiber- als auch unterbewertete Unternehmen
zur Durchfithrung einer Aktientransaktion bereit sind, die niedrigst moglichen,
mit den vorgegebenen Markterwartungen vereinbaren Auspridgungen anneh-

mel‘l.50

3.2.1.5 Charakteristika resultierender Gleichgewichte

Antunovich (1997) demonstriert die Existenz des im vorangegangenen
Abschnitt beschriebenen Gleichgewichts exemplarisch fiir zwei Fille einer
niedrigen und einer hohen Projektzugangswahrscheinlichkeit.”' Dabei wurden
die Parameter so gewihlt, dal die asymmetrisch verteilte Information iiber die
Wertentwicklung des Anlagevermégens die Information iiber die mégliche
Existenz eines Projekts dominiert. Demzufolge konnen bei gegebenem Bestand
an liquiden Mitteln im Unternehmen s die Unternehmenswerte der vier am
Markt agierenden Typen von Unternehmen in die Reihenfolge

(3.44) V(uh,s) > V(u,Ls) > V(d,h,s) > V(d,Ls)

gebracht werden. Ein Unternehmen, das eine Aktienemission plant, mochte
moglichst wertvoll (Qualitdt (u,h)) erscheinen, um einen hohen Emissionskurs
zu erzielen. Demgegeniiber versucht ein Unternehmen, das eigene Aktien
zuriickerwerben mochte, moglichst wenig wertvoll (Qualitdt (d,1)) zu erschei-
nen, um eigene Aktien zu giinstigen Konditionen reakquirieren zu kénnen. Vor
diesem Hintergrund kénnen die optimalen Strategien fiir die Emission und den
Riickkauf von Aktien fiir die vier Unternehmenskategorien beschrieben werden.

Fiir ein unterbewertetes Unternehmen ohne Projekt (u,l) ist es grundsitzlich
vorteilhaft, liquide Mittel mit Hilfe eines Aktienriickkaufs abzubauen, da eigene
Aktien zu giinstigen Konditionen zuriickerworben kénnen und Kosten der Hal-
tung liquider Mittel im Unternehmen eingespart werden konnen. Fiir den Fall
einer relativ niedrigen Projektzugangswahrscheinlichkeit ist das Halten liquider
Mittel wenig sinnvoll, da es mitunter lange dauern kann, bis die gehaltenen
Mittel zur Finanzierung eines Projekts verwendet werden koénnen. Da beim

4 Antunovich (1997), S. 113-117, zeigt daB fiir den Fall der Suboptimalitit einperi-
odiger Abweichungen von der optimalen Strategie auch beliebige mehrperiodige Abwei-
chungen zu einer Verringerung des Unternehmenswerts fiithren.

0 Vgl. Antunovich (1997), S. 35.
Y Vgl. Antunovich (1997), S. 22-43.

8 Priiher
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Riickkauf eigener Aktien fixe Kosten anfallen, lohnt sich dieser erst ab einem
derart hohen Riickkaufvolumen, daf} die eingesparten Kosten der Haltung li-
quider Mittel diese fixen Transaktionskosten iibersteigen. Dann aber ist es sinn-
voll, die vorhandenen Mittel vollstindig abzubauen, um die Wahrscheinlichkeit
eines erneuten Riickkaufs in naher Zukunft und der erneuten Inkaufnahme fixer
Kosten gering zu halten.

In der folgenden Abbildung ist auf der Abszisse der Bestand an liquiden
Mitteln s, und auf der Ordinate das Transaktionsvolumen m, dargestellt. Weiter-
hin sind die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer beziiglich der Qualitt
eines Unternehmens abgetragen, das bei einem Bestand an liquiden Mitteln s,
eine Aktientransaktion mit einem Transaktionsvolumen von m, durchfiihrt. Die
optimale Emissions- und Riickkaufstrategie eines unterbewerteten Unterneh-
mens ohne Projekt ist in der Abbildung durch die fett hervorgehobene Linie
illustriert.
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Abb. 3.2: Optimale Emissions- und Riickkaufstrategie eines
unterbewerteten Unternehmens ohne Projekt®

Ein unterbewertetes Unternehmen mit Projekt (u,h) steht vor dem Problem,
dafB} es zur Finanzierung des anstehenden Projektes junge Aktien nur zu ungiin-
stigen Konditionen emittieren kann. Die aus der Emission unterbewerteter
Aktien resultierende Verwidsserung der Vermogensposition der Altaktionére
wiegt umso schwerer, je hoher das erforderliche Emissionsvolumen ist. Daher
ist es fiir Unternehmen mit einem relativ niedrigen Bestand an liquiden Mitteln
vorteilhaft, die Projektdurchfiihrung zu verschieben und abzuwarten, bis die

52 Quelle: Antunovich (1997), S. 128.
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tempordre Unterbewertung korrigiert wurde oder zwischenzeitlich so viele
Mittel intern generiert wurden,> daB bei einem niedrigeren Emissionsvolumen
die Vermogensverschiebung zu Lasten der Altaktiondre niedriger ist als ein zu
erwartetender Projektverlust. In diesem Fall wird eine Aktienemission trotz
Unterbewertung durchgefiihrt.

Ist jedoch der externe Finanzierungsbedarf einer Periode sehr gering, ist es
sinnvoller, mit der Realisation des Projekts so lange zu warten, bis die feh-
lenden Mittel intern generiert wurden, als die fixen Emissionskosten in Kauf zu
nehmen. Ubersteigen die intern verfiigbaren Mittel den Finanzierungsbedarf
dieser Periode, werden die iiberschiissigen Mittel wie bei einem unterbewer-
teten Unternehmen ohne Projekt durch einen Aktienriickkauf vollstindig abge-
baut. Die folgende Abbildung illustriert die optimale Emissions- und Riickkauf-
strategie eines unterbewerteten Unternehmens mit Projekt.
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Abb. 3.3: Optimale Emissions- und Riickkaufstrategie eines
unterbewerteten Unternehmens mit Projekt™

Ein iiberbewertetes Unternehmen mit Projekt (d,h) kann jederzeit fehlende
Mittel am Kapitalmarkt zum inneren Wert oder zu einem hoheren Wert (wenn
iiber- wie unterbewertete Unternehmen mit Projekt eine Emission durchfiihren)

%3 Die Studie von Harford (1997b) zeigt, daB Unternehmen im Vorfeld groBerer
geplanter Akquisitionen liquide Mittel akkumulieren, zugleich jedoch groBere Bestinde
an liquiden Mitteln die Tendenz zur Durchfilhrung von Akquisitionen positiv beein-
flussen. Letzteres wird auch von Opler/Pinkowitz/Stulz/Williamson (1999), S. 32-37,
bestitigt.

5% Quelle: Antunovich (1997), S. 129.
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fiir Investitionszwecke beschaffen. Zwar kann es grundsitzlich Mittel iiber den
erforderlichen Bedarf aufnehmen und diese Mittel zur Finanzierung eines
zukiinftig zugehenden Projekts im Unternehmen vorhalten, muf3 dann aber
Kosten der Haltung dieser Mittel tragen. Wenn diese aber relativ hoch sind, ist
es besser, gerade soviele Aktien zu emittieren, dal das anstehende Projekt
finanziert werden kann.

Sind mehr liquide Mittel im Unternehmen vorhanden, als zu diesem Zeit-
punkt benétigt werden, steht ein Unternehmen des Typs (d,h) vor dem Problem,
daB eigene Aktien nur zu ungiinstigen Konditionen zuriickgekauft werden kon-
nen. Aus diesem Grund ist es flir mittlere Ausprigungen von s, sinnvoll, von
einem Aktienriickkauf abzusehen und abzuwarten, bis ein Riickkauf zu einem
niedrigeren Preis moglich wird. Fiir hohe Bestdnde an liquiden Mitteln und
hohe absolute Kosten ihrer Haltung ist es fiir ein Unternehmen des Typs (d,h)
optimal, diese nicht vollstindig abzubauen, sondern liquide Mittel zu behalten.
Durch ein solches Vorgehen kann es sich von temporér unterbewerteten Unter-
nehmen abheben und Aktien zum wahren inneren Wert zuriickkaufen. Bei sehr
hohen Bestinden kaufen iiberbewertete Unternehmen mit und ohne Projekt
eigene Aktien zuriick, so daB Unternehmen mit Projekt vom niedrigeren durch-
schnittlichen Riickkaufskurs profitieren konnen. In der folgenden Abbildung
sind diese Uberlegungen graphisch illustriert.
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Abb. 3.4: Optimale Emissions- und Riickkaufstrategie eines
iiberbewerteten Unternehmens mit Projekt®

55 Quelle: Antunovich (1997), S. 130.
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Uberbewertete Unternehmen ohne Projekt (d,1) schlieBlich kénnten grund-
sdtzlich eine Kapitalerhohung auf Vorrat durchfiihren, die aufgenommenen Mit-
tel im Unternehmen halten und damit die Durchfiihrung eines zukiinftigen Pro-
jekts unabhéngig von den zu diesem Zeitpunkt herrschenden Emissionsbedin-
gungen sichern. Wenn jedoch die Wahrscheinlichkeit eines Projektzugangs
relativ gering ist und die Kosten der Haltung liquider Mittel im Unternehmen
hoch sind, besteht die Gefahr, da3 zu diesem spéteren Zeitpunkt die vorhan-
denen Mittel nicht mehr ausreichen, um das Projekt zu finanzieren und erneut
Emissionskosten aufgewendet werden miissen. Zudem kann der Fall auftreten,
daB die zwischenzeitlich angefallenen Kosten der Haltung hoher sind als die
den Altaktionédren entstehenden Kosten einer potentiellen Emission unterbe-
werteter Aktien oder eines etwaigen Projektverlusts. Letzteres trifft auf die von
Antunovich (1997) verwendeten Zahlenwerte zu.

Ein Unternehmen des Typs (d,l) mit einem zu hohen Bestand an liquiden
Mitteln hat wie ein Unternehmen des Typs (d,h) das Problem, eigene Aktien
grundsétzlich nur zu ungiinstigen Konditionen zurtickkaufen zu kénnen. Daher
behilt es Mittel im Unternehmen und kauft erst bei hohen Bestinden relativ
geringe Mengen an eigenen Aktien zuriick. Zwar erleiden die verbleibenden
Aktiondre einen Verlust, da verkaufswillige Aktionére aufgrund des gleichzeitig
von liberbewerteten Unternehmen mit und ohne Projekt durchgefiihrten Aktien-
riickkaufs einen zu hohen Verkaufserlos erzielen konnen. Dieser Verlust ist
jedoch gering einzuschidtzen, da der Anteil von reakquirienden Unternehmen
mit Projekt niedrig ist. Dies ist damit zu begriinden, dal Unternehmen, die ein
Projekt in fritheren Perioden erhalten haben, dieses bereits zu diesem Zeitpunkt
realisiert hitten, da ausreichend Mittel zur internen Finanzierung des Projekts
vorhanden waren. Somit entspricht der Anteil an Unternehmen mit Projekt nur
der (geringen) Wahrscheinlichkeit des Projektzugangs einer Periode. Dies hat
zur Folge, daf} der gleichgewichtige Riickkaufskurs nur geringfligig tiber dem
inneren Wert einer Aktie eines Unternehmens des Typs (d,l) liegt. Dieser
(geringe) Nachteil fiir die verbleibenden Aktiondre wird durch den Vorteil
geringerer Kosten aus der Haltung liquider Mittel im Unternehmen iiberkom-
pensiert. Die optimale Emissions- und Riickkaufstrategie eines Unternehmens
dieses Typs ist in der folgenden Abbildung dargestelit.
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Abb. 3.5: Optimale Emissions- und Riickkaufstrategie eines
iiberbewerteten Unternehmens ohne Projekt>®

3.2.1.6 Implikationen fir die Aktienkursentwicklung
im zeitlichen Umfeld einer Aktientransaktion

Im folgenden ist zu untersuchen, wie sich die Verfolgung der optimalen
Emissions- und Riickkaufstrategien auf die Aktienkursentwicklung im zeitlichen
Umfeld einer Aktientransaktion auswirkt.”’ Zu diesem Zweck muB analysiert
werden, wie der Kapitalmarkt die am Markt agierenden Unternehmen auf
Grundlage der offentlich verfiigbaren Informationen 3, und der Informationen,
die aus den angekiindigten Eigenfinanzierungsmafinahmen gewonnen werden
konnen, bewertet.

Im Abschnitt 3.2.1.4 wurde argumentiert, daf} die Marktteilnehmer ein am
Primédrmarkt agierendes Unternehmen anhand des Bestands der im Unterneh-
men gehaltenen liquiden Mittel und der Hohe des Emissions- bzw. Riickkauf-
volumens, nicht aber anhand der Unternehmenshistorie beurteilen. Je nachdem,
ob eine Aktientransaktion bei einer bestimmten Kombination aus s; und m; von
Unternehmen einer einzelnen oder mehrerer Kategorien durchgefithrt werden,
erhalten die Kapitalmarktteilnehmer ein vollstdndiges oder unvollstdndiges Sig-
nal iiber den tatsdchlichen Wert eines Unternehmens, das Aktien emittiert oder
zuriickerwirbt.

56 Quelle: Antunovich (1997), S. 131.
57 Vgl. zum folgenden Antunovich (1997), S. 36-39.
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Fiir Unternehmen, die im Zeitpunkt t keine Aktientransaktionen durchfiihren,
kann die vergangene Wertentwicklung hingegen Informationen iiber die tatsdch-
liche Unternehmensqualitét liefern. So lassen sich aus der Beobachtung mehre-
rer Wertsteigerungen des Anlagevermogens, die unmittelbar aufeinanderfolgen,
ohne daB eine Investition erfolgt ist, bei einem relativ niedrigen Bestand an
liquiden Mitteln zwei Schliisse ziehen. Zum einen kann davon ausgegangen
werden, daf} ein im Interesse der Altaktionidre handelndes Management auf eine
Aktienemission verzichtet hitte, selbst wenn ein Projekt zur Disposition gestan-
den hitte. Dies 148t sich damit begriinden, dafl das Unternehmen wihrend dieses
Zeitraums in jeder Periode unterbewertet war, und das fiir die Durchfithrung des
Projekts erforderliche Emissionsvolumen eine zu groe Schidigung der Vermo-
gensposition der Altaktiondre verursacht hitte. Zum anderen nimmt die Wahr-
scheinlichkeit, daB dem Unternehmen in den vergangenen n Perioden (min-
destens) ein Projekt zugegangen und dieses in der aktuellen Periode noch
werthaltig ist,

I-(1-g9)™",

mit der Anzahl der Perioden zu. Dies hat zur Folge, daB die Existenz eines un-
realisierten Projekts im Unternehmen mit zunehmendem n immer wahrschein-
licher wird, und die Marktteilnehmer diesem Unternehmen einen immer hohe-
ren Wert beimessen. Dies wiederum fithrt dazu, daB sich der Aktienkurs eines
solchen Unternehmens im Zeitablauf besser als der Durchschnitt aller am Kapi-
talmarkt notierten Unternehmen entwickelt.*®* Temporir iiberbewertete Unter-
nehmen hingegen fithren sofort nach einem Projektzugang unabhingig vom
erforderlichen Emissionsvolumen eine Kapitalerhdhung durch und haben eine
durchschnittliche Aktienkursentwicklung hinter sich. Im Durchschnitt iiber
beide Gruppen ergibt sich somit fiir emittierende Unternehmen eine relativ zum
Markt iiberdurchschnittliche Aktienkursentwicklung im Vorfeld einer Kapital-
erhhung.”

Die Richtung und das AusmaB einer Kursreaktion zum Zeitpunkt der Ankiin-
digung einer Kapitalerhohung hingt davon ab, welche neuen bewertungsrele-
vanten Informationen den Kapitalmarktteilnehmern mit der Ankiindigung zuge-

%8 Vgl. Lucas/McDonald (1990), S. 1026-1027.

%% Vgl. Lucas/McDonald (1990), S. 1028. Empirische Studien am amerikanischen
Markt belegen, dafl Aktienemissionen bei Industrieunternehmen, die iiblicherweise unter
Ausschlufl des Bezugsrechts erfolgen, im Durchschnitt auf eine Periode signifikant
positiver Uberrenditen folgen. Vgl. z.B. Asquith/Mullins (1986a), S. 74-77; Masulis/
Korwar (1986), S. 112-115; Korajczyk/Lucas/McDonald (1990), S. 265; Eckbo/Masulis
(1992), S. 320; Jung/Kim/Stulz (1996), S. 167.
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hen. Fiir die Konstellation, da8 nur Unternehmen des Typs (d,h) eine Emission
durchfiihren wollen, erhalten sie zum einen ein (eindeutiges) Uberbewertungs-
signal, das c.p. eine negative Kursreaktion auslost, und zum anderen endgiiltige
GewiBheit iiber die Existenz eines vorteilhaften Projekts im Unternehmen, die
c.p. eine Steigerung des Aktienkurses zur Folge hat. Mit zunehmender Anzahl
unmittelbar aufeinanderfolgender Perioden mit Steigerungen im Wert des
Anlagevermogens im Vorfeld einer Kapitalerhohung steigt der Anteil eines
positiven Projektkapitalwerts, der bereits im Kurs verarbeitet ist. Hinreichend
hohe Auspridgungen von n haben zur Folge, daf der erste Effekt den zweiten
iiberkompensiert und per saldo eine negative Kursreaktion auf die Ankiindigung
einer Kapitalerhohung zu erwarten ist.*’

Sind hingegen tendenziell sowohl iiber- als auch unterbewertete Unterneh-
men bereit, eine Aktienemission durchzufiihren, wird mit der Ankiindigung
einer Kapitalerhshung nur das Vorhandensein eines vorteilhaften Projekts sig-
nalisiert, was eine nichtnegative Kursreaktion zur Folge hat, die umso stirker
positiv ausfillt, je mehr der Markt von der Existenz eines kapitalwertpositiven
Projekts iiberrascht wird.®' Die folgende Abbildung illustriert fiir einen solchen
Fall die Aktienkursentwicklung im zeitlichen Umfeld der Ankiindigung einer
Kapitalerhohung.

 Vgl. Lucas/McDonald (1990), S. 1027. In Regressionsanalysen wird zumeist ein
negativer Zusammenhang zwischen der Hohe der positiven Uberrenditen im Vorfeld der
Ankiindigung einer Kapitalerhéhung und der Hohe der Uberrendite in der Ankiindi-
gungsperiode festgestellt. Vgl. z.B. Korajczyk/Lucas/McDonald (1990), S.272-273;
Eckbo/Masulis (1992), S. 324; Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 26. Auch am deutschen
Markt ist ein derartiger negativer, jedoch nicht signifikanter Zusammenhang beobacht-
bar. Vgl. Padberg (1995), S. 335 und S. 393, der jedoch einen hochsignifikant negati-
ven Zusammenhang zwischen der Aktienkursentwicklung vor der Ankiindigung und
dem Zeitraum zwischen Ankiindigung und Plazierung der jungen Aktien dokumentiert.
Dies konnte ein Indiz dafiir sein, daB der Markt eine etwaige Uberbewertung nicht so-
fort, sondern erst spater korrigiert. Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 4.2.

' ygl. Antunovich (1997), S.36-37 und S. 41-42. Demgegeniiber dokumentieren
empirische Studien am amerikanischen Kapitalmarkt fiir Aktienemissionen sogenannter
Wachstumsunternehmen, deren Wert zu einem iiberwiegenden Teil durch Wachstums-
moglichkeiten und weniger durch im Unternehmen befindliches Anlagevermogen
determiniert ist, bei der Ankiindigung einer Kapitalerhohung im Durchschnitt hohere
Uberrenditen als bei normalen Unternehmen, die aber nichtsdestotrotz ein negatives
Vorzeichen aufweisen. Vgl. z.B. Pilotte (1992), S. 385-386; Denis (1994), S. 165-172.
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Abb. 3.6: Aktienkursentwicklung im zeitlichen Umfeld der Ankiindigung
einer Kapitalerhohung bzw. eines Aktienriickkaufs®?

Analoge Uberlegungen lassen sich beziiglich der Aktienkursentwicklung bei
einem Aktienriickkauf anstellen. Aktienriickkdufe werden tendenziell dann ini-
tiiert, wenn liber einen ldngeren Zeitraum kein Projekt realisiert wurde, intern
generierte Mittel im Unternehmen akkumuliert wurden und das Management
eigene Aktien zu giinstigen Konditionen zuriickerwerben kann. Fiir den Fall,
daf3 tiber mehrere Perioden jeweils ein Verringerung des Werts des Anlage-
vermogens zu verzeichnen ist (die Aktien also iiber mehrere Perioden ununter-
brochen iiberbewertet sind), wird ein Aktienriickkauf solange verschoben, bis
die Uberbewertung korrigiert ist oder der Bestand an liquiden Mitteln sich
derart erhoht hat, daB trotz einer Uberbewertung der eigenen Aktien ein Aktien-
riickkauf sinnvoll ist. Ein solches Vorgehen hat zur Folge, dal Unternehmen im
Vorfeld eines Aktienriickkaufs eine relativ zum Markt unterdurchschnittliche
Aktienkursentwicklung verzeichnen.

Mit der Ankiindigung eines Aktienriickkaufs gehen den Marktteilnehmern
zwei bewertungsrelevante Informationen zu. Zum einen 16st die Moglichkeit der
Aufgabe eines kapitalwertnegativen Projekts, wie es das Halten iiberschiissiger
liquider Mittel bei isolierter Betrachtung darstellt, c.p. eine positive Kursreak-
tion aus. Diese fillt umso grofer aus, je hoher der Bestand an liquiden Mitteln
im Unternehmen vor dem Riickkauf und damit das Riickkaufvolumen ist. Zum

2 Leicht verandert iibernommen aus Antunovich (1997), S. 132. Der Ankiindigungs-
zeitpunkt ist mit ,,0“ bezeichnet. Die Kursentwicklung wird durch die kumulierten Uber-
renditen reprasentiert.
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anderen stellt ein Aktienriickkauf grundsitzlich ein Unterbewertungssignal dar,
da Manager diesen bevorzugt dann durchfiihren, wenn aus ihrer Sicht die
Aktien unter ihrem inneren Wert notieren. Dieses Signal veranlaft die Markt-
teilnehmer, den Aktienkurs nach oben zu korrigieren, was ebenfalls eine
positive Kursreaktion zur Folge hat. Diese typische Aktienkursentwicklung im
zeitlichen Umfeld eines Aktienrtickkaufs ist ebenfalls in Abb. 3.6 dargestellt.

3.2.1.7 Kritische Wiirdigung des Modells

Der Ansatz von Antunovich (1997) beriicksichtigt explizit die Haltung liqui-
der Mittel als Finanzierungsreserven in einem dynamischen Kontext und kann -
wie das Grundmodell von Myers/Majluf.(1984) in einem statischen Kontext -
den EinfluB solcher Finanzierungsreserven auf eine zu treffende Emissions-
bzw. Riickkaufentscheidung beschreiben. Dariiber hinaus wird beriicksichtigt,
daB die Riickfliisse aus frither getitigten Investitionen den Bestand an liquiden
Mitteln im. Zeitablauf veridndern kénnen, auch wenn aus Griinden einer einfa-
cheren Modellstruktur die Annahme getroffen wird, daf ein aktuell zur Dispo-
sition stehendes kapitalwertpositives Projekt keinen Beitrag zu den kiinftigen
Riickfliissen leistet.

Dariiber hinaus kann das Modell erkldren, warum eine Kapitalerhohung
bevorzugt dann durchgefiihrt wird, wenn der Aktienkurs des Unternehmens
»hoch®“ ist. Hier zeigt sich, daB nicht die absolute Hohe des Kurses, sondern
seine Verdnderung im Vorfeld der Aktienemission ausschlaggebend fiir die
Emissionsentscheidung ist.

SchlieBlich wird deutlich, daf trotz der Annahmen im Zeitablauf konstanter
direkter Transaktionskosten und einer im Zeitablauf konstanten asymmetrischen
Informationsverteilung die Emissionsbedingungen iiber die Zeit erheblich vari-
ieren konnen und die Hohe der anfallenden indirekten Transaktionskosten
davon abhingt, ob ein Unternehmen zum Emissionszeitpunkt tiber- oder unter-
bewertet ist. Damit zeigt sich, daB die in konventionellen Lagerhaltungsan-
sitzen iblicherweise getroffene Annahme konstanter Transaktionskosten, die
direkte und indirekte Komponenten umfassen,®’ im Falle asymmetrisch verteil-
ter Informationen wenig plausibel ist.

Als problematisch ist zu werten, daB trotz der relativ einfach gehaltenen
Modellstruktur keine analytischen, sondern nur numerische Losungen der kon-

8 Zu diesen ist auch das in Abschnitt 3.1 behandelte Modell zu zzhlen. Vgl. hierzu
auch die Anmerkung in Fn. 28.
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strujerten Gleichgewichte ermittelt werden kénnen. Somit kann nicht exakt
geklart werden, wie sich Variationen der exogenen Modellparameter auf die
resultierenden gleichgewichtigen Emissions- und Riickkaufstrategien auswirken.
Die beiden von Antunovich (1997) exemplarisch fiir den Fall einer relativ
hohen und einer relativ niedrigen Werthaltigkeit der im Zeitablauf zugehenden
Projekte durchgefiihrten numerischen Analysen zeigen jedoch, daf3 die Bereit-
schaft zur Durchfiihrung einer Emission trotz temporirer Unterbewertung und
zur kapitalwertnegativen Haltung liquider Mittel im Unternehmen umso hoher
ist, je grofler die Werthaltigkeit der zugehenden Projekte ist. Damit wird deut-
lich, da8 im Unternehmen gehaltene liquide Mittel trotz der anfallenden Kosten
wertvoll sind, da ihre Existenz die Finanzierung eines zukiinftig zugehenden
Projekts unabhingig von den zu diesem Zeitpunkt vorherrschenden Emissions-
bedingungen garantiert.

Bei den von Antunovich (1997) verwendeten Parametern hat jedoch kein
Unternehmen den Anreiz, extern Mittel iiber den momentan erforderlichen
Bedarf hinaus aufzunehmen und eine Vorratsemission durchzufiihren. Es ist zu
vermuten, daB} eine Vorratsemission dann Bestandteil einer gleichgewichtigen
Strategie ist, wenn die fixen direkten Emissionskosten relativ zu den Kosten der
Haltung liquider Mittel hoch sind und die Wahrscheinlichkeit eines Projektzu-
gangs verhiltnismédBig hoch ist. Unter diesen Umstdnden kann davon ausge-
gangen werden, da3 die auf Vorrat aufgenommenen Mittel in naher Zukunft zur
Finanzierung eines Projekts verwendet werden konnen. Beziiglich des Emis-
sionsvolumens einer Vorratsemission ist dann zu erwarten, dal mehr Mittel
aufgenommen werden, als zur Durchfiihrung eines Projekts erforderlich sind.
Damit kann sichergestellt werden, daf} trotz der zwischenzeitlich anfallenden
Kosten der Haltung liquider Mittel im Unternehmen auch in einer spiteren Peri-
ode noch ausreichend Mittel zur Finanzierung des Projekts vorhanden sind.**

Antunovich (1997) laBt als externe Finanzierungsinstrumente ausschlieBlich
Aktienemissionen und -riickkidufe zu, wobei unterstellt wird, daB die Altak-
tiondre nicht bereit sind, die emittierten Aktien zu iibernehmen und das Mana-
gement im Interesse dieser Altaktiondre handelt. Diese Annahme ist dann
problematisch, wenn den Altaktionidren ein Bezugsrecht fiir die jungen Aktien
eingerdumt wird und davon auszugehen ist, dafl diese ihr Bezugsrecht ausiiben.
Aus diesem Grund ist in Abschnitt 3.2.2 zu untersuchen, welchen EinfluB die
Gewihrung und Ausiibung von Bezugsrechten auf die optimale Finanzierungs-
strategie hat.

6 Zu diesem Ergebnis kommen auch Martin/Morgan (1988), S. 1059-1061, fiir den
Fall ausschlieBlich exogener Transaktionskosten, die bei der Durchfiihrung von Aufien-
finanzierungsmafinahmen anfallen.
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Dariiber hinaus wire es sinnvoll, nicht ausgenutzte Verschuldungskapaziti-
ten als Finanzierungsreserven zu beriicksichtigen, deren Inanspruchnahme es
ermoglicht, ein zur Disposition stehendes Projekt sofort und ungeachtet einer
tempordren Fehlbewertung der Aktien zu realisieren. In Anbetracht der unter-
stellten zeitlichen Struktur der Projektriickfliisse wiirde die Zulassung einer sol-
chen Finanzierungsalternative die Modellstruktur tiber Gebiihr vereinfachen, da
jedes Projekt kreditfinanziert und der Kredit mit Hilfe der unmittelbar nach der
Projektdurchfithrung anfallenden Investitionsriickfliisse sofort wieder getilgt
wiirde.

Alternativ miifite unterstellt werden, daB3 die Projektriickfliisse nicht zur
sofortigen und vollstindigen Bedienung eines aufgenommenen Kredits aus-
reichen.*’ Die wiederholte Kreditfinanzierung von Projekten wiirde dann zu
einer Erhohung des Verschuldungsgrads im Zeitablauf und zur Erschopfung der
bestehenden Verschuldungskapazititen fiilhren. Wenn aber eine solche Finan-
zierungsstrategie eine Abweichung von einem optimalen, den Unternehmens-
wert maximierenden Verschuldungsgrad und damit relativ zum Optimum héhe-
re Kapitalkosten zur Folge hat, muBl das Unternehmen wie im Modell von
Bagley/Yaari (1996) von Zeit zu Zeit Kapitalerhhungen zur Gestaltung der
Kapitalstruktur durchfiihren.®® Im Falle einer temporiren Unterbewertung
besteht jedoch der Anreiz, die Kapitalerh6hung solange zu verschieben, bis die
Emissionsbedingungen giinstiger sind oder die Kapitalkostendifferenz so grof3
geworden ist, daB3 trotz einer Unterbewertung eine sofortige Aktienemission
sinnvoll ist.®” Im umgekehrten Fall reduziert ein temporir iiberbewertetes
Unternehmen iiberschiissige liquide Mittel bevorzugt im Zuge einer Kreditriick-
zahlung. Wenn aber die Verschuldung gering ist, kann es sinnvoll sein, trotz
einer Uberbewertung eigene Aktien zuriickzukaufen, um die Kosten der Hal-
tung dieser Mittel im Unternehmen einzusparen.®®

Alternativ konnten iiberschiissige Mittel unabhdngig von einer etwaigen
Fehlbewertung der Aktien auch im Zuge von Dividendenzahlungen an die
Aktiondre zuriickgewdhrt werden. Antunovich (1997) rechtfertigt den Aus-
schluB} dieses Instruments als aktives Element einer Ausschiittungsstrategie mit
der Begriindung einer steuerlichen Diskriminierung von Dividendeneinkiinften
gegeniiber den Erlosen aus Aktienriickkdufen und dem Streben der Unterneh-

% In diesem Fall aber wiirde, wie in den Fn. 34 und 35 beschrieben, die Modell-
struktur erheblich komplexer werden.

% Vgl. hierzu die Ausfithrungen in Abschnitt 3.1.
7 Vgl. Antunovich (1997), S. 45.
8 Vgl. Antunovich (1997), S. 45-46.
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men nach Dividendenkontinuitit.** Zugleich unterstellt er jedoch, daB die
unregelmifig generierten Projektriickfliisse wertneutral als Dividenden an die
Aktiondre ausgeschiittet werden. Wenn aber Dividendenzahlungen ebenfalls
Transaktionskosten verursachen, ist zu ergriinden, wie eine optimale Ausschiit-
tungsstrategie beschaffen sein sollte, die Dividenden und Aktienriickkdufe
gleichermaflen zuldft. Auf diese Frage wird in Form eines Exkurses in
Abschnitt 3.2.3 eingegangen.

3.2.2 Der Einflufl der Bereitschaft der Altaktioniire zur Beteiligung
an einer Aktientransaktion auf die optimale Emissions-
und Riickkaufstrategie

3.2.2.1 Auswirkungen auf die Emissionsstrategie

Im Abschnitt 3.2.1 wurde stets unterstellt, daB Altaktiondre nicht willens
oder in der Lage sind, die aus einer Kapitalerhohung stammenden jungen
Aktien zu iibernehmen und diese stets von neu hinzukommenden Aktioniren
gezeichnet werden. Wie aber sollte eine Emissionsstrategie beschaffen sein,
wenn davon auszugehen ist, daf3 ein mehr oder minder grofler Teil der Altaktio-
nire bereit ist, die jungen Aktien selbst zu iibernehmen? In Abschnitt 2.3.3.2
wurde bereits der EinfluB des Anteils tie[0,1] der Altaktionire, die zum Bezug
der ihnen zustehenden jungen Aktien bereit sind, auf die Emissionsentscheidung
in einem statischen Kontext analysiert.

Diese Uberlegungen lassen sich auch auf den von Lucas/McDonald (1990)
und Antunovich (1997) modellierten dynamischen Kontext iibertragen.”® Fiir
den von ihnen implizit unterstellten Fall i=0 wird eine Aktienemission solange
hinausgezdgert, bis eine tempordre Unterbewertung korrigiert ist und/oder
soviele Mittel unternehmensintern generiert wurden, daB das erforderliche
Emissionsvolumen auf ein Niveau gesunken ist, das mit der Zielsetzung der
Verbesserung der Vermogensposition der Altaktiondre vereinbar ist. Uberbe-
wertete Unternehmen hingegen fihren die Emission bei Vorhandensein eines
Projekts sofort und unabhangig vom erforderlichen Emissionsvolumen durch.”’

 Vgl. Antunovich (1997), S. 2, Fn. 2, und S. 45. Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen
in Abschnitt 2.3.2.5.

0 ygl. Eckbo/Masulis (1992), S. 314.

! Ein solches Vorgehen hat im Durchschnitt iiber alle Emittenten positive Uberren-
diten in der Zeit vor der Kapitalerh6hung zur Folge.
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Mit zunehmendem ii sinkt der Anreiz filir temporar unterbewertete Unterneh-
men, die Emission zu verschieben, da die Ausgabe unterbewerteter Aktien
vermehrt nicht mehr den Neu-, sondern den Altaktiondren, die die ihnen zuste-
henden Aktien beziehen, zugute kommt. Im Extremfall ti=1 wird eine Emission
unabhingig von einer tempordren Fehlbewertung der Aktien durchgefiihrt, da
sich der Vorteil aus dem Bezug unterbewerteter junger und der Nachteil aus
dem Wertverlust der alten Aktien aus Sicht der Aktiondre gerade ausgleichen,
sie aber gemaB ihrer Anteilsquote vom positiven Kapitalwert des zur Dispo-
sition stehenden Investitionsprojekts profitieren konnen.”

Eckbo/Masulis (1992) stellen in ihrer empirischen Untersuchung fest, daf3
die Uberrendite in einem 60-tdgigen Zeitraum vor der Ankiindigung bei Aktien-
emissionen von Industrieunternehmen mit einem firm-commitment underwriting
(niedrige Ausprdgungen von i1) mit +12,05% signifikant positiv ist, bei einer
standby rights offer (mittlere Ausprdgungen von ii) zwar signifikant positiv ist,
aber mit +4,57% deutlich geringer ausfillt, und fiir eine uninsured rights offer
(hohe Auspridgungen von i) —2,38% betrégt, jedoch nicht signifikant von null
verschieden ist. Dariiber hinaus errechnen sie fiir die ersten beiden Gruppen
signifikant negative Uberrenditen bei der Ankiindigung in Hohe von -3,34%
bzw. —1,03% und fiir die dritte Gruppe eine nicht signifikant von null verschie-
dene Uberrendite von —1,39%.”

Am deutschen Markt werden Bezugsrechtsemissionen in der iiberwiegenden
Zahl der Fille in Verbindung mit einer Ubernahmegarantie durch ein Emis-
sionskonsortium durchgeﬁihrt,74 was darauf schliefen 14Bt, daB das Manage-
ment nicht von einer vollstindigen Ubernahme der jungen Aktien durch die
Altaktiondre ausgeht. Empirische Untersuchungen am deutschen Markt doku-
mentieren signifikant positive Uberrenditen im Vorfeld der Ankiindigung einer
Kapitalerhshung.” Akzeptiert man den Anteil der Aktien im Festbesitz als
Proxy fiir den Parameter ii,”® so 148t sich der von Padberg (1995) festgestellte,
signifikant negative Zusammenhang zwischen dem Anteil der Aktien im
Streubesitz und der Renditeentwicklung vor der Ankiindigung der Kapitalerho-

™ Der Ankiindigung einer Kapitalerhshung sollten in diesem Fall im Durchschnitt
Uberrenditen von null vorausgehen.’

3 Vgl. Eckbo/Masulis (1992), S. 320-321.

" Vgl. Padberg (1995), S. 20-21.

5 Vgl. Brakmann (1993), S. 295; Padberg (1995), S. 333; Bollinger (1999), S. 215.
" ygl. hierzu die Uberlegungen in Fn. 145 im zweiten Kapitel dieser Arbeit.
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hung”’ als Indiz fiir das Zutreffen des abgeleiteten Timingverhaltens fiir den
deutschen Markt werten.

3.2.2.2 Eine empirische Untersuchung zur Haufigkeit von
Bezugsrechtsemissionen deutscher Industrieunternehmen

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde dariiber hinaus auf Grundlage der
bei Padberg (1995) veroffentlichten Daten’® eine empirische Untersuchung iiber
die Hiufigkeit von Barkapitalerhohungen deutscher Industrieunternehmen
durchgefiihrt. In Anbetracht der angestellten Uberlegungen ist zu erwarten, daB
sich Unternehmen, die hiufig Barkapitalerhdhungen durchfithren, sich von
Unternehmen, die nur selten extern Eigenkapital aufnehmen, unterscheiden.

In der von Padberg (1995) verwendeten Stichprobe fiihrten die 144 einbezo-
genen Unternehmen wihrend des 20-jahrigen Untersuchungszeitraums jeweils
zwischen einer und zehn Barkapitalerhohungen durch. In Ubereinstimmung mit
Bollinger (1999) wurden Unternehmen, die mehr als drei Kapitalerh6hungen
durchgefiihrt haben, von solchen unterschieden, die wihrend dieses Zeitraums
héchstens dreimal junge Aktien emittierten.”” Bei dieser Abgrenzung umfaBt die
erste Teilmenge 153 (44%) und die zweite 196 (56%) der 349 untersuchten
Barkapitalerhhungen.

Interpretiert man wie im vorangegangenen Abschnitt den Anteil der Aktien
im Festbesitz als Proxy fiir den Anteil junger Aktien, die von den Altaktioniren
iibernommen werden, miiite man beobachten, dal Unternehmen der ersten
Teilmenge einen geringeren Streubesitz aufweisen, so daf} geringere Kosten Ad-
verser Selektion und damit einhergehend geringere direkte Emissionskosten
anfallen. Unter diesem Aspekt wire zu erwarten, daf} sich diese Unternehmen
c.p. hédufiger des Instruments der Barkapitalerhohung zur Deckung ihres Finan-
zierungsbedarfs bedienen als Unternehmen mit hoherem Streubesitz.

Andererseits konnte man argumentieren, dal Manager von Unternehmen mit
hohem Streubesitz weniger gut kontrollierbar sind als die von Unternehmen mit
niedrigem Streubesitz und ihren Handlungsspielraum dazu gebrauchen, Projekte

" Vgl. Padberg (1995), S. 375.
" vgl. hierzu die Anmerkungen im Anhang 1 dieser Arbeit.

™ Vgl. Bollinger (1999), S. 257-259, die in ihrer Studie die Aktienkursentwicklung
deutscher Gesellschaften in einem Zweijahreszeitraum um eine Barkapitalerh6hung
untersucht.
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zu realisieren, die den Aktionirsinteressen zuwiderlaufen.®’ Sind sich die
Anteilseigner von Gesellschaften mit hohem Streubesitz des Miflbrauchpoten-
tials intern verfligbarer Mittel bewuBt, ist zu erwarten, daB sie ihre Zustimmung
zu Barkapitalerhdhungen mit hohen Emissionsvolumina, die ganz oder teilweise
auf Vorrat durchgefiihrt werden sollen, verweigern. Vielmehr werden sie ver-
suchen, das Management dazu zu zwingen, hdufig an den Kapitalmarkt heranzu-
treten und sich bei der Aufnahme von Finanzierungsmitteln der Kontrolle durch
diesen auszusetzen. Unter diesem Aspekt wiren hohe Auspridgungen des Streu-
besitzes als Proxy fiir hohe Kosten der unternehmensinternen Haltung liquider
Mittel - und im Modellkontext von Antunovich (1997) fiir niedrige Ausprigun-
gen des Parameters p - zu interpretieren.

In der folgenden Tabelle sind die Mittelwerte der Anteile der Aktien im
Streubesitz der beiden Teilmengen sowie der p-Wert (probability value) auf-
gefiihrt. Letzterer gibt die Wahrscheinlichkeit an, daf3 die beiden Mittelwerte
bei unterstellter Normalverteilung der Merkmalsauspragungen identisch sind.®'

Tabelle 3.4
Der Anteil der Aktien im Streubesitz und die Hiufigkeit von Barkapitalerh6hungen

STREU (KE > 3) STREU (KE < 3)

Mittelwert 0,5225 0,4691
p-Wert 0,0421

Die Tatsache, dafl der Anteil der Aktien im Streubesitz bei Unternehmen mit
hoher Emissionstitigkeit signifikant hoher ist als bei Unternehmen mit geringer
Emissionstitigkeit, gibt einen Hinweis auf das Zutreffen des zweiten Erkli-
rungsansatzes, demzufolge Manager veranlaBt werden, sich regelmiBig der
Kontrolle des Kapitalmarkts bei der externen Aufnahme von Eigenmitteln aus-
zusetzen.

Vergleicht man die Emissionsvolumina der beiden Teilmengen, zeigt sich,
daB} die erste Gruppe ein signifikant hoheres durchschnittliches absolutes Emis-
sionsvolumen in Mio. DM aufweist.

8 vegl. hierzu die Uberlegungen in den Abschnitten 2.2.2.2.3 und 2.3.2.5.

8 vgl. zu den verwendeten statistischen Testverfahren die Ausfiihrungen im Anhang
2 dieser Arbeit.
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Tabelle 3.5
Absolutes Emissionsvolumen und die Hiufigkeit von Barkapitalerhhungen

absolutes EMV (KE > 3) absolutes EMV (KE < 3)

Mittelwert 146,27 105,52
p-Wert 0,0537

Bezieht man das Emissionsvolumen jedoch auf die Marktkapitalisierung zum
Ankiindigungszeitpunkt (relatives Emissionsvolumen), stellt man fest, daB
dieses in der ersten Gruppe signifikant niedriger ist als in der zweiten Gruppe.
Damit wird die Hypothese erhartet, dal die Anteilseigner einem weniger gut
kontrollierbaren Management bei jeder Kapitalerhohung relativ weniger Mittel
,,anvertrauen“ als einem besser kontrollierbaren.

Tabelle 3.6
Relatives Emissionsvolumen und die Hiufigkeit von Barkapitalerh6hungen

relatives EMV (KE > 3) relatives EMV (KE < 3)

Mittelwert 0,1219 0,1610
p-Wert 0,0083

Auch beziiglich der Festlegung des Emissionskurses relativ zum aktuellen
Borsenkurs sind signifikante Unterschiede erkennbar, die diese These stiitzen.
Verfolgt das Unternehmen eine Politik der Dividendenkontinuitit, so ist der
,faktische Zwang" zur kiinftigen Ausschiittung von Mitteln an die Aktionire bei
gegebenem Emissionsvolumen umso hoher, je niedriger der Emissionskurs
festgelegt wurde.”” Die Ergebnisse der Tabelle 3.8 zeigen, daB Unternehmen,
die hiufig Barkapitalerhohungen durchfiihren, signifikant niedrigere relative
Emissionskurse festsetzen als Unternehmen, die selten junge Aktien emittieren.

82 yvgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.3.3.

9 Priiher
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Tabelle 3.7
Relativer Bezugskurs und die Hiufigkeit von Barkapitalerhohungen

rel. Bezugskurs (KE > 3) rel. Bezugskurs (KE < 3)

Mittelwert 0,5391 0,6004
p-Wert 0,0106

Dieses Ergebnis 148t sich dahingehend interpretieren, daB Unternehmen, die
haufig junge Aktien emittieren, ihre Bereitschaft signalisieren, kiinftig hohere
Ausschiittungen zu realisieren. Im Lichte statischer Erklarungsansitze erscheint
es unokonomisch, haufig Barkapitalerhbhungen durchzufiihren, Emissions-
kosten in Kauf zu nehmen und zugleich hohe Dividenden zu zahlen.® In einem
dynamischen Kontext hingegen kann angenommen werden, daf3 bei Unterneh-
men mit schwer kontrollierbarem Management hohe Kosten der unternehmens-
internen Haltung liquider Mittel anfallen. In diesem Fall dokumentiert ein nied-
rig festgesetzter Bezugskurs, dafl neu aufgenommene Mittel nicht dazu dienen,
langerfristig zur freien Disposition des Managements im Unternehmen ,ge-
parkt“ zu werden, sondern wertvolle Projekte zu finanzieren, die wiederum
Ausschiittungen an die Aktionire alimentieren konnen.

SchlieBlich zeigt sich, daB8 die unter Verwendung des Marktmodells berei-
nigte, durchschnittliche Aktienkursreaktion auf die Ankiindigung der Kapitaler-
héhung bei der ersten Teilmenge niedriger ist als bei der zweiten.

Tabelle 3.8
Aktienkursreaktionen und die Hiufigkeit von Barkapitalerh6hungen

MM-CAR (KE > 3) MM-CAR (KE < 3)

Mittelwert +0,94% +1,49%
p-Wert 0,0838

Bollinger (1999) untersucht die Aktienkursentwicklung deutscher Unterneh-
men in einem Zweijahreszeitraum um den Tag der Bezugsrechtsabspaltung. Sie

8 vgl. in diesem Sinne etwa Loderer/Mauer (1992), S. 201. Demgegeniiber demon-
strieren John/Williams (1985), S.1055-1064, und Ambarish/John/Williams (1987),
S. 324-335, daB simultan erfolgende Dividendenzahlungen und Aktienemissionen ein
Signaling-Gleichgewicht konstituieren konnen, in dem Unternehmen hoher Qualitit
bessere Emissionskonditionen erzielen konnen als Unternehmen niedriger Qualitat.
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stellt fest, dal Gesellschaften, die wihrend des Untersuchungszeitraums von
1980 bis 1992 mindestens drei Barkapitalerhhungen durchgefiihrt haben,
ebenso wie Unternehmen, die in dieser Zeit hochstens dreimal an den Kapital-
markt herangetreten sind, hohe Uberrenditen in einem Jahreszeitraum vor der
Kapitalerh6hung aufweisen. In den 250 Handelstagen nach der Bezugsrechtsab-
spaltung ist die Performance von Unternehmen der ersten Gruppe jedoch deut-
lich schlechter als die der zweiten Gruppe.®

Bollinger (1999) kann dieses Ergebnis jedoch ,nur schwer erkldren“. Sie
vermutet, ,.da3 dieses Ergebnis stark durch zufillige Einfliisse verursacht wurde
und nicht iiberinterpretiert werden darf.“** Geht man jedoch davon aus, daf
Unternehmen der ersten Gruppe durch schlecht kontrollierbare Manager gefiihrt
werden, 1Bt sich eine Underperformance dadurch erkldren, daB die aufge-
nommenen Mittel in kapitalwertnegative Projekte investiert wurden, die den Ei-
geninteressen der Manager dienen. Offen ist jedoch weiterhin, warum der
Kapitalmarkt ein solches Mifbrauchspotential nicht bereits im Zeitpunkt der
Ankiindigung bzw. der Durchfithrung der Kapitalerh6hung in den Aktienkursen
verarbeitet hat. Auf diesen Aspekt wird in Abschnitt 4.2 der vorliegenden
Arbeit noch eingegangen.

In Anbetracht dieser konsistenten Ergebnisse der durchgefiihrten Unter-
suchung sollte man erwarten, daB3 diese auch dann Bestand haben (und eventuell
noch deutlicher zu Tage treten), wenn zur Abgrenzung der beiden Teilmengen
eine hohere Anzahl durchgefiihrter Kapitalerhéhungen gefordert wird.®® Die in
der folgenden Tabelle dargestellten Ergebnisse zeigen jedoch, daB nur die
Parameter ,relatives Emissionsvolumen® und ,,Anteil der Aktien im Streube-
sitz* hinsichtlich der Abgrenzung der beiden Teilmengen robust sind.?’

8 vgl. Bollinger (1999), S. 257-259.
8 Bollinger (1999), S. 259 (beide Zitate).

% In der Studie von Bollinger (1999) wurde eine derartige Uberpriifung nicht vorge-
nommen.

% In der Tabelle 3.9 sind jeweils in der ersten Zeile die Mittelwerte und in der
zweiten Zeile die p-Werte dargestellt. Auf die Darstellung der Ergebnisse fiir j>7 wurde
verzichtet, da in diesem Fall in der Teilmenge héufiger Kapitalerhdhungen hochstens 18
Barkapitalerhohungen enthalten sind und die auf der Normalverteilungsannahme basie-
rende Teststatistik fiir jede Teilstichprobe die Existenz von mindestens 30 Elementen
voraussetzt. Vgl. hierzu auch die Ausfilhrungen im Anhang 2 dieser Arbeit.

9*
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Tabelle 3.9
Der EinfluBl der Abgrenzung der beiden Teilmengen auf die Ergebnisse
j STREU absolutes relatives relativer MM-CAR
EMV EMV Bezugskurs

KE>j KE<j KE>j KE<j KE>j KE<j KE>j KE<j KE>j KE<]

4 0,5291 0,4767 112,55 128,04 0,1193 0,1544 0,5318 0,5915 +1,3% +1,2%
0,0678 0,2559 0,0282 0,0324 0,4612
0,5384 0,4787 97,19 131,17 0,1192 0,1512 0,5386 0,5839 +1,3% +1,2%
0,0638 0,0515 0,0434 0,1172 0,4326
0,5516 0,4865 106,28 125,10 0,1070 0,1476 0,5807 0,5728 +0,7% +1,3%
0,1048 0,2651 0,0223 0,4594 0,0960

Zusammenfassend wird trotz der nicht immer einheitlichen Ergebnisse deut-
lich, dafl die optimale Bestimmung von Emissionsvolumina ein dynamisches
Problem darstellt, dem (statische) Querschnittsanalysen, wie sie fiir den deut-
schen Markt etwa von Brakmann (1993) und Padberg (1995) durchgefiihrt wur-
den, nicht immer gerecht werden. Zwei wesentliche Aspekte blieben jedoch
unberiicksichtigt, die weiterer Studien bediirfen. Zum einen konnte mangels
Daten nicht der EinfluB weiterer, z.T. der Bilanz entnehmbarer Faktoren wie
der Verschuldungssituation oder dem Bestand liquider Mittel im Unternehmen
auf die Emissionsentscheidung analysiert werden. Zum anderen blieb unberiick-
sichtigt, daB die Kapitalerh6hungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten und
moglicherweise bei unterschiedlichen Kapitalmarktbedingungen durchgefuhrt
wurden. Auf diesen Aspekt wird im vierten Kapitel noch eingegangen.

3.2.2.3 Auswirkungen auf die Riickkaufstrategie

Die von Eckbo/Masulis (1992) angestellten Uberlegungen beziiglich des
Einflusses des Parameters i auf die Emissionsentscheidung lassen sich grund-
sdtzlich auch auf Aktienriickkdufe iibertragen. Zum einen existiert mit dem
Konstrukt der Ausgabe iibertragbarer Verkaufsrechte (transferable put rights)
ein Pendant zu Bezugsrechtsemissionen.®® Zum anderen werden fur den Fall,

¥ Vgl. hierzu z.B. Hampel (1994), S. 17-18. Paefgen (1999), S. 68-69, fordert, daB
Aktienriickkédufe aufgrund des Gleichbehandlungsgebots aller Aktionédre grundsitzlich
mit Hilfe solcher Andienungsrechte erfolgen sollten.
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daf bei einer lukrativ ausgestalteten tender offer alle Aktiondre Aktien an das
Unternehmen zuriickgeben wollen, diese vom Unternehmen pro rata, d.h. ge-
méfB der bestehenden Anteilsquoten, zuriickerworben. Fiir hohe Ausprigungen
von Ui konnten demzufolge eigene Aktien unabhingig von einer temporiren
Fehlbewertung vom Unternehmen zuriickgekauft werden.

Erfolgt ein Aktienriickkauf jedoch pro rata, wird er vom amerikanischen
Fiskus steuerlich wie eine Dividendenzahlung behandelt und 16st dieselben
steuerlichen Konsequenzen wie diese aus.*” Wenn aber die Bedingungen eines
Aktienriickkaufs unter steuerlichen Gesichtspunkten so ausgestaltet werden
miissen, daB3 nicht alle Aktionidre zum Verkauf ihrer Anteile an die Gesellschaft
bereit sind, ist das Unternehmen weiterhin mit dem Problem Adverser Selektion
konfrontiert. Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll, im folgenden Abschnitt in
Form eines Exkurses auf die Eigenschaften einer optimalen Ausschiittungs-
strategie einzugehen, die die Vor- und Nachteile von Aktienriickkdufen und
Dividendenzahlungen abwigt.

3.2.3 Exkurs: Die Ableitung einer dynamischen
Ausschiittungsstrategie mit Dividenden und Aktienriickkiufen -
Das Modell von Chowdhry/Nanda (1994)

3.2.3.1 Modellannahmen

Chowdhry/Nanda (1994) betrachten rein eigenfinanzierte Unternehmen, die
in jeder Periode liquide Mittel generieren, die nicht fiir kapitalwertpositive
Investitionsprojekte verwendet werden konnen. Sie blenden daher jegliche
Investitionspolitik aus und beschridnken sich auf das Management der Riick-
fliisse aus frither getitigten Investitionen.”

Alle Investoren verhalten sich risikoneutral und diskontieren Zahlungsstrome
mit dem risikofreien Zinssatz r. Der Unternehmenswert setzt sich anders als bei
Antunovich (1997) aus dem Barwert kiinftiger Einzahlungsiiberschiisse und
dem Wert des Anlagevermdgens zusammen. Die Einzahlungsiiberschiisse einer
Periode t, C,, sind 6ffentlich beobachtbar, nichtnegativ, werden in jeder Periode
unabhingig aus derselben beschrinkten Verteilung gezogen und sind im
Bestand der gehaltenen Mittel L, bereits beriicksichtigt.

¥ Vgl. Allen/Bernardo/Welch (1998), S. 3.
% ygl. hierzu und zum folgenden Chowdhry/Nanda (1994), S. 326-329.
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Das Wert des Anlagevermdgens A, wichst im Zeitablauf durchschnittlich mit
dem Faktor r, wobei er mit Wahrscheinlichkeit p den Wert u-A,.; annimmt und
mit Wahrscheinlichkeit 1-p unveréndert bleibt. Somit gilt

(3.45) l+r=p-u+(l-p)-1.

Wie bei Antunovich (1997) erfahrt das Management im Gegensatz zu den
Kapitalmarktteilnehmern bereits zu Beginn der Periode t die konkrete
Ausprdgung des Werts des Anlagevermogens zum Ende der Periode t und erhilt
damit einen Informationsvorsprung, den es bei seinen Entscheidungen beriick-
sichtigt.

Mit der Wahrscheinlichkeit 1-q pro Periode veraltet die Technologie des
Unternehmens, woraufthin mit sofortiger Wirkung keine Einzahlungsiiber-
schiisse mehr generiert werden (C,=0, fiir t=t, t+1, ..., ) und das Unternehmen
liquidiert wird. Der in diesem Fall generierte Liquidationserlds in Hohe von
A+L, wird steuerfrei unter den Aktionéren aufgeteilt.

Im Fortfilhrungsfall hat das Management die Moglichkeit, iiberschiissige
Mittel in Form einer steuerpflichtigen Dividende an die Aktiondre auszuschiit-
ten oder mittels Aktienriickkauf steuerfrei an diese zuriickzuerstatten. Dariiber
hinaus kann es diese Mittel in der Hoffhung auf kiinftig giinstigere Riickkaufs-
bedingungen voriibergehend im Unternehmen anlegen, bei dieser Zwischenan-
lage aufgrund von Marktunvollkommenheiten jedoch nicht den Marktzinssatz r
erzielen. Der Aufzinsungsfaktor Y., sei stochastisch und unabhingig und
gleichverteilt iiber dem Intervall [0,(1+r)] mit einem Erwartungswert von
(1+r)p, so daB der Faktor (1-p) wie bei Antunovich (1997) als erwartete Kosten
der Haltung liquider Mittel im Unternehmen pro Geldeinheit und Periode
interpretiert werden kann.

Erlangt das Management zu Beginn der Periode t Kenntnis, dal der Wert des
Anlagevermogens in der Periode t steigen wird, das Unternehmen also unter-
bewertet ist, veranlaflt es einen Aktienriickkauf mit dem Ziel, den Bestand an
tiberschiissigen Mitteln im Unternehmen vollstindig abzubauen. Bleibt dieser
hingegen unverdndert, verzichtet es auf einen Riickkauf, da ein Riickkauf eige-
ner Aktien nur zu einem iiber dem inneren Wert liegenden Kurs moglich ist.”"

! Wie bei Antunovich (1997) verzichtet ein Management auf einen Aktienriickkauf,
wenn der Riickerwerb iiberbewerteter Aktien trotz der Moglichkeit des Abbaus
kapitalwertnegativ im Unternehmen gehaltener liquider Mittel eine Verschlechterung
der Vermégensposition der verbleibenden Aktionire bewirkt. Chowdhry/Nanda (1994),
S.327-330 und S.340-342, zeigen, daB diese Strategie bei der vorliegenden
Modellstruktur genau dann gewidhlt wird, wenn die Bedingung AyE(C,) >
[q/(r+(1-q))[(x/1-p)(1-q)/p+q)p-1]" erfiillt ist, wobei A, die aufgrund der Annahme
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Statt dessen legt es eine Dividende d, < L, fest, die zumindest einen teilweisen
Abbau der im Unternehmen befindlichen Mittel erméglicht.

Die folgende Abbildung faft die zeitliche Struktur des Modells zusammen.

E q Cc0 p A=uA,
5 L=C, Aktienriickkauf [
; in Hohe L, :
Aktienriickkauf . g
in Hohe Ly ; ;
: C=0, Li=0 A=A :
, Liquidations- Dividende:d, [t
v 1 erlos A, I-p | Anlage: Led, ;
Coq C0 P A=uA ;
: Le=(Li.1~de1) Y Aktienriickkauf [T
: +C in Hohe L, 5
Dividende: d.., . .
Anlage: Lei=de C=0 AcAy
. Ij‘=(L‘"fd“1)Y‘ 1 Dividende: d; '
: 1-q | Liquidationserlss ~P Anlage: Li—d, '
1 A+L 1
Periode t-1 Periode t =
Periode t+1

Abb. 3.7: Die zeitliche Struktur des Modells von Chowdhry/Nanda (1994)”

Die Besteuerung von Dividenden hat zur Folge, da3 der Wert von Dividen-
denzahlungen fiir die Aktiondre nur w(d,) betragt, wobei 0<w(d,)<d, fiir d>0
und w(d,)=0 fiir d=0 gilt. Dariiber hinaus wird angenommen, daf3 w(d,) steigend
und streng konkav in d, fiir alle Auspragungen von d, unter einem bestimmten
Wert d™ verlduft. Will ein Management, das im Interesse der Aktionire

einer nichtfallenden Wertentwicklung des Anlagevermogens den niedrigst moglichen
Wert des Anlagevermdgens und E(C,) den Erwartungswert der Einzahlungsiiberschiisse

darstellen.

%2 In Anlehnung an Chowdhry/Nanda (1994), S. 329.
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handelt, diese Steuerzahlungen vermeiden, kann es die im Unternehmen befind-
lichen Mittel intern anlegen, bis das Unternehmen unterbewertet ist und ein
nicht zu versteuernder Aktienriickkauf méglich wird. Aufgrund der Kosten der
Haltung der Mittel im Unternehmen betrégt der Barwert einer solchen Strategie
bei einem Bestand an liquiden Mitteln L, im Unternehmen

L.(-q+ap)pll +q1-pp+{a@-p)p} +...),
was sich vereinfachen a3t zu

(1-q+qp)p
"(1-p)+(1-q+qp)p’

so dafl der Barwert einer im Unternehmen gehaltenen marginalen Geldeinheit
bei dieser Strategie gerade

(-p)+(1-q+qp)p

betrdgt. Da dem Unternehmen die Strategie der voriibergehenden Anlage der
Mittel im Unternehmen stets offen steht, existiert eine obere Grenze fiir die
Dividendensumme d™, die sich aus

(3.47) w(d™) =y

bestimmt. Aufgrund der unterstellten Konkavitdt der Funktion w(-) ist es sinn-

voller, iiber d"** hinausgehende Betriige im Unternehmen zu behalten und abzu-
warten, bis diese im Zuge eines Aktienriickkaufs an die Aktiondre transferiert
werden kénnen. Um sicherzustellen, daB ein d"*>0 existiert, wird weiterhin

dlim w'(d,) <y <w'(0)

angenommen. Dies 146t sich graphisch wie folgt veranschaulichen.
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w(d)
A
Steigung = 1
Steigung =y
""" w(d)
dmax d

Abb. 3.8: Der Wert von Dividendenzahlungen fiir die Aktiondre
als Funktion der Dividendensumme®

3.2.3.2 Eigenschaften einer optimalen Ausschiittungsstrategie

Mit diesem Instrumentarium lassen sich Aussagen beziiglich der Ausschiit-
tungspolitik von Unternehmen im Zeitablauf ableiten.”* In jeder Periode, in der
kein Aktienriickkauf getatigt wird, mufl das Management die Dividendensumme
d; festlegen. Dabei werden im Unternehmen befindliche Mittel, die nicht als
Dividenden ausgeschiittet werden, in Hohe L—d; in die nichste Periode iiber-
tragen, so daf} in der ndchsten Periode Mittel in Hohe (L—d,)Y+, im Unterneh-
men vorhanden sind. Mit Wahrscheinlichkeit 1-q wird das Unternehmen in der
Folgeperiode liquidiert, wobei ein Cash Flow von C,;;=0 generiert wird. Dem-
zufolge sind Mittel in Hohe (L—d,)Yw; im Unternehmen vorhanden, die im
Liquidationsfall steuerfrei an die Aktiondre iibertragen werden konnen. Mit
Wahrscheinlichkeit q wird das Unternehmen fortgefithrt und mit Wahrschein-
lichkeit p wird es eine Steigerung des Anlagevermogens erfahren, so daf es vor-
teilhaft ist, einen Aktienriickkauf durchzufiihren. Mit Wahrscheinlichkeit 1—p
stellt sich in der Folgeperiode das Problem, die Dividendensumme d,., festzu-
legen.

Zwar setzt sich der Unternehmenswert aus dem Wert des Anlagevermogens
und dem Wert der gegenwirtig im Unternehmen befindlichen und zukiinftig zu-
flieBenden Mittel zusammen. Ersterer ist jedoch nicht durch das Management
beeinflufbar. Aus diesem Grund besteht das Entscheidungsproblem des Mana-

% In Anlehnung an Chowdhry/Nanda (1994), S. 331.
% vgl. zum folgenden Chowdhry/Nanda (1994), S. 331-335.
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gements darin, die Ausschiittungspolitik so zu optimieren, dafl der Barwert der
gegenwirtig und zukiinftig auszuschiittenden Mittel aus Sicht der Aktiondre
maximiert wird. Dabei stellt sich das dynamische Optimierungsproblem

(3.48)

1
S(Ly) = T\'(iiax w(d,)+ 'mEt (=)L, = d)Y+p(Lesy +S(0)+q(1-p)S(Ly,y)
‘ (A) (B) (©)

unter der Nebenbedingung

d <L,
wobei L, =(L, -d,)Y,,; +C,, gilt.

In (3.48) bezeichnet (A) die im Unternehmen befindlichen und zur Ausschiit-
tung zur Verfiigung stehenden Mittel im Liquidationsfall, (B) die fiir einen
Aktienriickkauf bei Unterbewertung zur Verfiigung stehenden Mittel bei einem
Riickkaufvolumen von L., sowie den Barwert der Cash Flows, die in der Zeit
nach dem Riickkauf generiert werden, und (C) den Wert der im Unternehmen
befindlichen Mittel, wenn aufgrund der Uberbewertung auf einen Riickkauf
eigener Aktien verzichtet wurde.

Chowdhry/Nanda (1994) zeigen, daB} eine eindeutige Funktion S(L,) existiert,
die dem dynamischen Optimierungsproblem (3.48) geniigt. Diese ist streng
monoton steigend, streng konkav und differenzierbar in L.>> Dies kann intuitiv
damit begriindet werden, dafl der Wert der liquiden Mittel c.p. mit ihrem aktu-
ellen Bestand im Unternehmen steigt, da das Ausschiittungspotential mit jeder
Einheit L, vergroBert wird. Da aber als Instrumente der Ausschiittung nur ein
Aktienriickkauf und die Zahlung von Dividenden in Frage kommen, und der
Grenznutzen kiinftiger Dividenden mit der Dividendenhohe abnimmt, ist auch
der Barwert der gegenwirtigen und kiinftigen Cash Flows konkav in L.

Leitet man die Zielfunktion (3.48) nach d, ab und setzt die Ableitung gleich
null, erhilt man die optimale Dividendenhéhe d,’. Es 1Bt sich zeigen, daB diese
stets kleiner ist als die maximale Dividendenh6he, wenn die pro Periode auszu-
schiittenden Mittel mit positiver Wahrscheinlichkeit kleiner als d™ sind.”®
Wenn namlich regelmiBig Perioden auftreten, in denen das Ausschiittungsvolu-
men d™ unterschreitet, ist es aus Sicht der Aktiondre vorteilhaft, in jeder

% Vgl. Chowdhry/Nanda (1994), S. 342-344.
% Vgl. Chowdhry/Nanda (1994), S. 344-345,
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Periode einen geringeren Betrag als d™ zu transferieren. Auf diese Weise kon-

nen die einbehaltenen Mittel in spéteren Perioden als Dividenden ausgeschiittet
werden, deren Grenznutzen aus Sicht der Aktiondre hoher ist als bei einer Aus-
schiittungspolitik, in der das Ausschiittungspotential d™ regelmaBig voll
ausgeschopft wird.

Chowdhry/Nanda (1994) spezifizieren die optimale Dividendenpolitik in Ge-
stalt einer Funktion d(L,), welche die optimale Dividendenhthe pro Periode in
Abhingigkeit von den im Unternehmen befindlichen Mitteln beschreibt. Sie
zeigen, daB fiir niedrige Bestinde an liquiden Mitteln im Unternehmen eine
Vollausschiittung optimal ist. Fiir Ausprigungen von L, <L™" ist der Grenz-
nutzen einer zusitzlich als Dividende gezahlten Geldeinheit stets hoher als der
Grenznutzen aus einer Strategie, diese Geldeinheit im Unternehmen zu behalten
und Kosten ihrer Haltung in Kauf zu nehmen, bis sie transaktionskostenfrei an
die Aktiondre transferiert werden kann. Fiir den Fall L, > L™" kann gezeigt wer-
den, daB

(3.49) 0<d'(L,)<1

gilt.”” Zusammenfassend 148t sich die optimale Dividendenpolitik im Zeitablauf
als Funktion d(L,) mit den Eigenschaften
d(L,)=L, firL, < min

(3.50) Lo :
d(L) <L, mit0<d'(L,)<]1 fir L, > L™"

darstellen und graphisch wie folgt illustrieren.

’Q.

Steigung =1

d(Ly)

Lmin » Lt

Abb. 3.9: Die optimale Dividendenhéhe als Funktion der im Unternehmen
gehaltenen liquiden Mittel*®

9 Vgl. Chowdhry/Nanda (1994), S. 345.
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Dariiber hinaus 148t sich zeigen, daB3 die optimale Dividendenhohe pro Peri-
ode bei gegebenem Bestand an liquiden Mitteln im Unternehmen umso hoher
ist,

1. je niedriger die Wahrscheinlichkeit einer Unterbewertung p ist und
2. je hoher die Kosten der Haltung der Mittel im Unternehmen (1-p) sind.”

Je niedriger p ist, desto unwahrscheinlicher ist es, daf3 in naher Zukunft ein
Aktienriickkauf durchgefiihrt werden kann, und desto geringer ist bei gegebe-
nem p der Grenznutzen der Strategie, Mittel im Unternehmen zu behalten, bis
sie im Zuge eines Aktienriickkaufs steuerfrei an die Aktiondre transferiert
werden konnen. Ebenso ist der Grenznutzen einer solchen Strategie umso gerin-
ger, je hoher (1-p) ist, da die hoheren Kosten der Haltung dem Vorteil einer
steuerfreien Riickgewihr dieser Mittel entgegenwirken.

SchlieBlich konnen Aussagen iiber die Entwicklung der Dividendenhohe im
Zeitraum zwischen zwei Aktienriickkiufen gewonnen werden.'” Im Zuge eines
Aktienriickkaufs wird der Bestand an liquiden Mitteln im Unternehmen voll-
stindig abgebaut, so daf3 der Bestand der Folgeperiode gerade dem in dieser
Periode generierten Cash Flow entspricht. Die Entwicklung bzw. die zeitliche
Struktur der Dividenden hdngt nun von der Verteilung von C; ab. Bewegt sich
der Cash Flow in jeder Periode innerhalb der konstanten Bandbreite

C<C, <C, so lassen sich drei Fille unterscheiden.

1. Ist der Cash Flow pro Periode hinreichend niedrig (C < L™" ), so wird der
gesamte Cash Flow einer Periode als Dividende ausgeschiittet.

2. Ist der Cash Flow pro Periode hinreichend hoch (d™ < C), so zahlt das

Unternehmen eine im Zeitablauf konstante Dividende in Héhe d™ und

% In Anlehnung an Chowdhry/Nanda (1994), S. 334.
% ygl. Chowdhry/Nanda (1994), S. 346-349.
19 vgl. Chowdhry/Nanda (1994), S. 336-337.
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akkumuliert die iiberschiissigen Mittel im Unternehmen, bis diese via Ak-
tienriickkauf an die Aktionére transferiert werden kénnen.

3. Fir alle anderen Fille steigen die Dividendenzahlungen im Zeitablauf
gemiB (3.50) mit dem Bestand an liquiden Mitteln im Unternehmen, wobei
die Dividende je zusitzlich gehaltener Geldeinheit nur unterproportional
erhoht wird.

Zusammenfassend wird deutlich, daB in einem dynamischen Kontext bei der
vorgegebenen Struktur der Transaktionskosten, die bei der Riickgewéhr von
Einlagen an die Aktiondre anfallen, eine Politik der Dividendenkontinuitit (2.
Fall) bzw. der Dividendenglittung (3. Fall) sinnvoll ist.

3.3 Zwischenergebnis

Die vorangegangenen Ausfiihrungen haben gezeigt, da3 dynamische Modelle
ein realistischeres Bild des in der Realitét beobachtbaren Emissions- und Riick-
kaufverhaltens von Unternehmen zeichnen kénnen als einfache statische Ansit-
ze. So konnte geklirt werden, warum KapitalmaBBnahmen einerseits relativ sel-
ten und mit groBeren Transaktionsvolumina durchgefiihrt werden, und anderer-
seits typische Aktienkursentwicklungen im Vorfeld einer solchen MalBnahme
beobachtet werden konnen.

Die betrachteten Modelle weisen jedoch allesamt die Besonderheit auf, daf3
das 6konomische Umfeld der am Markt agierenden Unternehmen im Zeitablauf
konstant bleibt. Eine solche Annahme erscheint aus Griinden der Komplexitits-
reduktion prima facie legitim. Bei genauerer Betrachtung stellt man jedoch fest,
daf} die Modelle nicht erkldren kénnen, warum in einer gesamtwirtschaftlichen
Betrachtung die Emissions- oder Riickkauftétigkeit im Zeitablauf erheblich
variiert. So implizieren die Modelle von Chowdhry/Nanda (1994) und Lucas/
McDonald (1990) beispielsweise, daB im Durchschnitt in jeder Periode t von
allen am Markt befindlichen Unternehmen ein konstanter Anteil p (alle unter-
bewerteten Unternehmen) einen Aktienriickkauf bzw. (1-p)-(1—q.) (alle iiberbe-
werteten Unternehmen mit Projekt) eine Aktienemission durchfiihrt.

Will man eine im Zeitablauf variierende Emissions- (oder Riickkauf-) tatig-
keit modellendogen erkldren, mufl die Annahme eines konstant bleibenden 6ko-
nomischen Umfelds aufgegeben werden. In einem solchen Kontext kann dann
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der Einfluf} variierender Emissionsbedingungen auf die Entscheidung beziiglich
der Wahl des Zeitpunkts und der Hohe des Transaktionsvolumens einer Kapital-
mafinahme analysiert werden. Darauf ist im folgenden vierten Kapitel ausfiihr-

lich einzugehen.



4 Zum Timing von Kapitalerhthungen bei im Zeitablauf
variierendem 6konomischem Umfeld

Aus den Ausfiihrungen der vorangegangenen beiden Kapitel wurde deutlich,
daf} die Bereitschaft zur Durchfiihrung einer Barkapitalerh6hung in erheblichem
MaBe durch die Existenz asymmetrisch verteilter Informationen beziiglich der
Entwicklung des Unternehmenswerts beeinfluBt wird. Das in der Realitit
beobachtbare Phianomen einer im Zeitablauf stark variierenden Emissionstitig-
keit 148t darauf schlieBen, daB die Auswirkungen einer asymmetrischen Infor-
mationsverteilung auf die Emissionsentscheidung nicht - wie im dritten Kapitel
regelmdflig angenommen - iiber die Zeit konstant bleiben, sondern variieren: ,,If
the information asymmetry disappears from time to time, then the firm clearly
should stock up with equity before it reappears. This observation is probably
not much practical help, however, because we lack an objective proxy for
changes in the degree of asymmetry.“' Aus diesem Grund ist zu konkretisieren,
welche Faktoren eine Verdnderung des okonomischen Umfelds von Unterneh-
men im Zeitablauf bewirken und dadurch Einflul auf zu treffende Investitions-
und Finanzierungsentscheidungen haben.

4.1 Zum Timing von Kapitalerh6hungen im Konjunkturzyklus

Die Wahl des Zeitpunkts einer Kapitalerhohung wird grundsitzlich durch das
erwartete Investitionsvolumen und den notwendigen externen Finanzierungs-
bedarf sowie die Bereitschaft potentieller Investoren zur Zeichnung der jungen
Aktien determiniert.” Beide Faktoren hingen von den Erwartungen der Manager
und der Marktteilnehmer beziiglich der Werthaltigkeit zur Disposition stehender
Projekte und damit der zu plazierenden jungen Aktien und deren Einschitzung
moglicher Konfliktpotentiale ab. Verschiedene Untersuchungen deuten darauf

! Myers (1984), S. 590, Fn. 22.

2 Vgl. Patrick (1998), S. 69. Vgl. auch bereits Raettig (1969), S. 417-418 und S. 428,
der gemdf traditionellem finanzierungstheoretischem Gedankengut strikt zwischen
externen und internen Bestimmungsfaktoren fiir die Wahl des Zeitpunkts einer Kapital-
erhohung trennt.
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hin, daf all diese Faktoren durch die konjunkturelle Entwicklung der Volkswirt-
schaft beeinflut werden.® Aus diesem Grund ist zu untersuchen, welche Aus-
wirkungen die Annahme einer sich in Zyklen entwickelnden Volkswirtschaft auf
die zu treffenden Investitionsentscheidungen und die Ableitung einer Strategie
zur optimalen Durchfiihrung von Aktienemissionen im Zeitablauf hat.

Eine zu einem bestimmten Zeitpunkt relativ zu anderen Zeitpunkten hohere
gesamtwirtschaftliche Emissionstdtigkeit, die sowohl in der Anzahl durchge-
filhrter Kapitalerhohungen als auch im aggregierten Emissionsvolumen zum
Ausdruck kommt, kann grundsitzlich zwei Ursachen haben. Zum einen besteht
die Moglichkeit, daB das Investitionsvolumen der zu diesem Zeitpunkt zur
Disposition stehenden Projekte hoher ist als das an anderen Zeitpunkten. Zum
anderen ist denkbar, da Unternehmen zu diesem Zeitpunkt eine Kapitalerho-
hung iiber den momentan erforderlichen Bedarf hinaus durchfiihren und die
Mittel zur Finanzierung zukiinftiger Projekte im Unternehmen halten, so daf3
Investitions- und Finanzierungsvorgang zeitlich separiert sind. Diese beiden
Fille miissen im folgenden getrennt voneinander analysiert werden.

4.1.1 Uberlegungen zur Wahl des Zeitpunkts
von Kapitalerhéhungen im Konjunkturzyklus zur Finanzierung
unmittelbar anstehender Investitionsprojekte

4.1.1.1 Variierende asymmetrische Informationsverteilung
beziiglich des Unternehmenswerts im Konjunkturzyklus -
Das Modell von Choe/Masulis/Nanda (1993)

4.1.1.1.1 Modellspezifikationen

In einer risikoneutralen Okonomie mit einem risikofreien Zinssatz von null
existieren im Zeitpunkt t=1 borsennotierte, ausschlieBlich eigenfinanzierte,
haftungsbeschrinkte Unternehmen, deren Manager im Interesse der zu diesem
Zeitpunkt Anteile haltenden Aktionidre handeln, und die in t=2 liquidiert wer-
den.* Im Zuge dieser Liquidation erzeugt das im Unternehmen befindliche
Anlagevermogen eine allgemein beobachtbare Zahlung in Hohe von V(i)+A(8),
wobei V(i) mit der Unternehmensqualitét i, i€[0,1], und A(B) mit den in t=I
vorherrschenden konjunkturellen Bedingungen 6, 8 €[6, 6], steigt. Wihrend 6

? Vgl. etwa Schierenbeck (1980), S. 82-138.
4 Vgl. hierzu und zum folgenden Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 5-7.
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und A(B) in t=1 allgemein beobachtbar sind, ist die Unternehmensqualitit i nur
dem Management bekannt; der Markt kennt nur die Dichtefunktion f(i) sowie
die Verteilungsfunktion F(i).

In t=1 ist allgemein bekannt, da} alle Unternehmen ein identisches, kapital-
wertpositives Investitionsprojekt erhalten, das eine Anschaffungsauszahlung
von I erfordert und in t=2 einen Riickflu} G(8)>1, fiir alle 8, erzeugt, wobei
G(6) mit 6 steigt. Eine Verschiebung der Projektdurchfiihrung auf einen spite-
ren Zeitpunkt ist nicht moglich.

Da die Unternehmen in t=1 iiber keine liquiden Mittel verfigen, muf} ein
Projekt extern durch die Aufnahme von Eigen- oder Fremdkapital finanziert
werden, wobei fixe direkte Emissionskosten von Cg bzw. Cp anfallen, die so
hoch bemessen sind, daf3 eine kombinierte Finanzierung aus Eigen- und Fremd-
mitteln nicht in Frage kommt.

Im Falle einer Fremdfinanzierung wird ein Kreditvertrag abgeschlossen, der
eine kontraktbestimmte, in t=2 zu leistende Zahlung in Héhe Dg>I+Cp be-
stimmt. Nach Abschluf3 des Kreditvertrags besteht jedoch flir das im Aktionérs-
interesse handelnde Management aufgrund der bestehenden Haftungsbeschrin-
kung der Anreiz, den Risikogehalt der im Unternehmen befindlichen Aktiva zu
erhdhen, wenn dadurch die Vermogensposition der Aktiondre gesteigert werden
kann. Sie tun dies auch dann, wenn dadurch der Unternehmenswert um den Be-
trag X verringert wird.’ Ein solches Vorgehen hat zur Folge, daB der Erlos aus
der Liquidation des Anlagevermégens in t=2 mit Wahrscheinlichkeit q

V(i) + A(B) N G(®)
q q

X

und mit Wahrscheinlichkeit (1-q) null betrdgt, so dafl die aus der Existenz
dieses Risikoanreizproblems resultierenden Kosten als erwartete Verminderung
des Unternehmenswerts in Hohe q-X bestimmt werden konnen.® Antizipieren

5 Vgl. hierzu bereits die Ausfilhrungen in Abschnitt 2.2.2.2.2.

¢ Der Anreiz fiir das Management, das Risiko zu erhéhen, besteht dann, wenn die
dadurch bewirkte Vermogensverschiebung von den Glaubigern zu den Eigentiimern
grofler ist als die dadurch verursachte Verminderung des Unternehmenswerts, wenn also
Dy—q'D¢>q-X gilt. Aufgrund von D>I+Cp besteht dieser Anreiz immer dann, wenn die
Bedingung q-X<(1-q)-(I+Cp) erfullt ist. Dies sei im folgenden angenommen.

10 Priiher.
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Kreditgeber ein solches Schidigungspotential, erzwingen sie einen Kreditbetrag
D,, fiir den die Bedingung

(4.1a) q-Dy+(1-q)-0=1+Cp
bzw.
(4.1b) D, =%

erfiillt ist. Der Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens der Qualitit i,
das das Projekt durchfithrt und mit Fremdkapital finanziert, betragt demzufolge

Vex (1,6) =q ‘(V(i) h A(qe) 60

=V(i)+ A(0)+G(8)-1-Cp - gX,

“2) —DO—XJ+(1-q).o

wenn D, gemiB (4.1b) festgelegt wird. Im folgenden wird unterstellt, da3 das
zur Disposition stehende Projekt so wertvoll ist, daf3 es stets durchgefiihrt wird,
mithin G(8) — I - Cp — q-X > 0 fiir alle moglichen Auspragungen von 6 gilt.

Wird das Investitionsprojekt alternativ mit Eigenkapital finanziert, ist der
Anteil a(B) zu bestimmen, der neuen Aktiondren am Eigenkapital einzurdumen
ist, damit diese bereit sind, den erforderlichen Betrag zur Verfiigung zu stellen.
Aufgrund der nicht allgemein beobachtbaren Unternehmensqualitdt i kann der
Kapitalmarkt nur den durchschnittlichen Marktwert des Eigenkapitals der am
Markt agierenden Unternehmen bestimmen. Dies hat zur Folge, dal Unterneh-
men hoéherer Qualitdt unter- und Unternehmen niedrigerer Qualitit iiberbewertet
sind. Bezeichnet P'(6) den Marktwert des Eigenkapitals nach der Ankiindigung
einer Kapitalerhohung, kann der Anteil o(6) so bestimmt werden, daf3 die
Bedingung

(4.3) o(0)-P'(0) =1+Cg

genau erfiillt ist. Ein niedrigeres Emissionsvolumen ist zur Finanzierung des
Projekts nicht ausreichend, ein hoheres Emissionsvolumen ist mangels weiterer
im Modell erfafBter Investitionsmoglichkeiten nicht erforderlich, zumal unterbe-
wertete Unternehmen keinen Anreiz haben, mehr Aktien als nétig zu emittieren,
und iiberbewertete Unternehmen sich durch ein hoheres Emissionsvolumen als
solche zu erkennen geben wiirden.
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4.1.1.1.2 Die Finanzierungsentscheidung

Das Management eines Unternehmens der Qualitdt i wéhlt die Finanzie-
rungsform, bei der die Vermogensposition der Altaktiondre bzw. der den Alt-
aktiondren zustehende Anteil des in t=2 anfallenden Liquidationserlgses maxi-
miert wird.” Zu diesem Zweck wird zunichst eine Unternehmensqualitit i defi-
niert, bei der das Management im Gleichgewicht gerade indifferent zwischen
Eigen- und Fremdfinanzierung ist:

@4) (1-(8) [V()+A®) +G(©®)]= V() + A®) + G(®) -1~ Cp, —gX .

Fiir Unternehmen héherer Qualitit (i >1) ist aufgrund ihrer Unterbewertung
die Finanzierung mit Fremdkapital vorteilhaft, wihrend Unternehmen niedri-
gerer Qualitét (i <i) Eigenfinanzierung priferieren.® Dieser Sachverhalt wird
von den Marktteilnehmern antizipiert, so dal der Marktwert des Eigenkapitals
bei Ankiindigung einer Emission dem durchschnittlichen inneren Wert aller
Unternehmen entspricht, die im Gleichgewicht die Emission durchfiihren.
Mithin gilt fiir P":

,_LI... =L;n‘-~
(4.5) P(e)_m)i =J;V(l)f(l)du+A(e)+G((¢)) F(})J;P ©)f(i)di .

Setzt man o(0) und P’(0) aus (4.3) und (4.5) in (4.4) ein, erhilt man

1+qX+Cp _ P (0)
1+C; _ P(®)

(4.6a)
bzw. umgeformt

4.6b ——|[I+C¢]=1+Cp +gX.
( ) P'(6) [ E] pt4q

Dieser Zusammenhang bezeichnet den Tradeoff zwischen Eigen- und Fremd-
finanzierung aus Sicht der Altaktiondre eines Unternehmens der Qualitét i. Auf
der linken Seite von (4.6b) kommen die Kosten der Eigenfinanzierung zum
Ausdruck, wenn Aktien anstatt zum inneren Wert P"' nur zum niedrigeren Wert

7 Vgl. zum folgenden Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 7-9.

8 Im Gegensatz zu dem in Abschnitt 2.3.2.1 behandelten Modell haben unterbewer-
tete Unternehmen nicht den Anreiz, die Durchfiihrung des Projekts zu unterlassen, da
ihnen die externe Fremdfinanzierung des Projekts als vorteilhafte Finanzierungsalter-
native offensteht.

10*
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P’ begeben werden konnen. Auf der rechten Seite stehen die Kosten der
Fremdfinanzierung, die aus der Antizipation des Risikoanreizproblems durch
die Gldubiger resultieren. Fiir Unternehmen der Qualitit i < i ist die rechte
Seite von (4.6b) grofler als die linke Seite, so da3 diese Unternehmen Eigen-
finanzierung bevorzugen.

4.1.1.1.3 Die Auswirkung veranderter konjunktureller
Rahmenbedingungen auf die Aktienemissionsentscheidung

Im folgenden sollen die Auswirkung verdnderter konjunktureller Rahmenbe-
dingungen analysiert werden. Wenn 6 um A0 steigt, bleibt die linke Seite von
(4.6a) unverandert, wahrend die rechte Seite von (4.6a) fiir ein gegebenes i
sinkt, da Zahler und Nenner um den gleichen Betrag steigen, der Zihler jedoch
groBer als der Nenner ist:

P’ (0) N P' (6) + [A(B+ AB) — A(8)] +[G(B + AB) — G(6)]
P'(8) _ P'(8)+[A(B+AB)— A(B)]+[G(0+A8)-G(8)]

Damit (4.6a) auch bei erhéhtem 6 erfiillt ist, muf} sich i verandern. Da die
rechte Seite von (4.6a) mit i steigt,” muB eine Erh6hung von 6 mit einer Erho-
hung von i einhergehen. Eine Verbesserung der konjunkturellen Rahmenbedin-
gungen fiihrt zu hoheren o6ffentlich beobachtbaren Auspragungen im Wert des
Anlagevermogens und der Projektriickfliisse. Dies hat wiederum zur Folge, daB3
der Anteil an Unternehmen, die Aktien zur Finanzierung eines Projekts ausge-
ben, steigt.

Je hoher dariiber hinaus die Qualitdt der Unternehmen i ist, die zur Durch-
fithrung einer Aktienemission bereit sind, desto weniger stark ausgepréagt ist das
mit der Ankiindigung einer Aktienemission verbundene Uberbewertungssignal
und desto weniger negativ féllt die durch eine solche Ankiindigung ausgeldste
Aktienkurskorrektur aus. '’

4.1.1.1.4 Wiirdigung und mégliche Erweiterungen des Modells

Choe/Masulis/Nanda (1993) erweitern den Ansatz von Myers/Majluf (1984)
um einen Parameter, der gesamtwirtschaftliche, konjunkturelle Rahmenbedin-

° Vgl. Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 9, Fn. 7.
% vgl. in diesem Sinne die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.2.1.
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gungen représentiert, und die Moglichkeit einer alternativen Finanzierung eines
anstehenden Investitionsprojekts durch die Aufnahme von Fremdkapital.

Ihr Modell vermag zwar im Rahmen einer komparativ-statischen Analyse zu
erkldren, warum das Aktienemissionsvolumen relativ zum Emissionsvolumen
aller emittierten Forderungs- und Beteiligungstitel mit einer Verbesserung der
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu- und die mit der Ankiindigung
einer Kapitalerhohung verbundene negative Kursreaktion abnimmt. Als statisch
konzipiertes Modell kann es jedoch keine Aussagen beziiglich der Vorteilhaf-
tigkeit von Kapitalerh6hungen im Zeitablauf treffen. Zu diesem Zweck miifiten
mindestens zwei Emissionszeitpunkte mit unterschiedlichen konjunkturellen
Rahmenbedingungen unterschieden werden und es miifite die Handlungsmég-
lichkeit zugelassen werden, Aktienemissionen zwischen diesen beiden Zeit-
punkten zu verschieben.

Dartiber hinaus ist zu kritisieren, da3 das Ausmal} des Risikoanreizproblems
im Modell vom konjunkturellen Umfeld unabhingig ist, obwohl der Anreiz zur
Erhohung des Unternehmensrisikos umso hoher ist, je niedriger der Anteil der
Eigentiimer am Unternehmensvermdgen und bei gegebenem Fremdkapitalbe-
trag der Wert des Anlagevermogens ist.'' Eine Erhohung des Parameters 6 hitte
daher zu Folge, daf} nicht nur die Kosten einer Eigenfinanzierung, sondern auch
die einer Fremdfinanzierung sinken.

Nichtsdestotrotz kombinieren Choe/Masulis/Nanda (1993) erstmals eine
idiosynkratische und eine marktspezifische Unternehmenswertkomponente und
leisten damit einen ersten Beitrag zur Modellierung einer im Zeitablauf variie-
renden asymmetrischen Informationsverteilung. Je groBer der Anteil des durch
offentliche Informationen erklirbaren Unternehmenswerts ist, desto mehr
Unternehmen sind c.p. bereit, eine Aktienemission durchzufithren.

Tambanis/Bernhardt (1997) integrieren eine solche marktspezifische Kom-
ponente in ein auf zwei Perioden erweitertes Grundmodell von Myers/Majluf
(1984). Sie zeigen unter anderem, daB stark unterbewertete Unternehmen mit-
unter bereit sind, die Durchfithrung einer Kapitalerh6hung um eine Periode zu
verschieben, weil sie auf eine Steigerung der marktspezifischen Unternehmens-
wertkomponente und damit auf eine Erhohung des Anteils des Unternehmens-
werts hoffen, der durch 6ffentliche Informationen erklirbar ist."?

Sowohl Choe/Masulis/Nanda (1993) als auch Tambanis/Bernhardt (1997)
unterstellen jedoch ein exogenes und konstantes Investitionsvolumen und igno-

"'vgl. hierzu die Ausfithrungen in Abschnitt 2.2.2.2.2.
12 Vgl. Tambanis/Bernhardt (1997), S. 4-24.
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rieren damit den wesentlichen Aspekt einer mit der konjunkturellen Entwick-
lung variierenden Investitionsbereitschaft. Diese riihrt daher, dal Unternehmen
in einem giinstigen konjunkturellen Umfeld Projekte realisieren, die sie in ei-
nem weniger giinstigen Umfeld unrealisiert lassen wiirden. Aus diesem Grund
ist im folgenden zu untersuchen, welchen Einfluf3 die konjunkturelle Entwick-
lung sowohl auf die Investitions- als auch auf die Finanzierungsentscheidung
ausiibt.

4.1.1.2 Variierende Werthaltigkeit von Investitionsprojekten im
Konjunkturzyklus - Das Modell von Berkovitch/Narayanan (1993)

Wie Choe/Masulis/Nanda (1993) kniipfen auch Berkovitch/Narayanan
(1993) die Finanzierungsentscheidung von Unternehmen an die vorherrschen-
den Konjunkturbedingungen. Im Gegensatz zu diesen konstruieren sie jedoch
ein dynamisches Modell, das es erlaubt, die zeitliche Entwicklung von Faktoren
zu analysieren, die Einflul auf eine Emissionsentscheidung ausiiben. Eine
wichtige Neuerung besteht dartiber hinaus darin, dafl das Investitionsprogramm
im Zeitablauf bzw. der Zeitpunkt der Durchfiihrung einzelner Investitionspro-
jekte nicht fest vorgegeben, sondern ebenfalls von der Marktentwicklung abhin-
gig ist. Damit wird sowohl die Finanzierungs- als auch die Investitionsentschei-
dung in Abhingigkeit von Marktfaktoren getroffen."

4.1.1.2.1 Modellspezifikationen

In einer als risikoneutral unterstellten Okonomie, in der von Steuern und
Agency-Konflikten abstrahiert wird,' existieren Unternehmen, die keinerlei
Anlagevermogen und liquide Mittel nur in vernachldssigbarem Umfang besit-
zen,” jedoch in jeder Periode iiber ,Investitionsideen“ verfiigen, iiber deren
weitere Entwicklung das im Interesse der Altaktiondre handelnde Management

1 vgl. zum Modell von Berkovitch/Narayanan (1993) auch die Ausfiihrungen von
Wohlischief3 (1996), S. 60-72 und S. 252-267, der fiir den deutschen Markt die Abhén-
gigkeit des Verschuldungsgrads von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der
Branchenzugehorigkeit untersucht.

' vgl. hierzu und zum folgenden Berkovitch/Narayanan (1993), S. 223-227.

'* Vgl. Berkovitch/Narayanan (1993), S. 224, Fn. 13. Mit dieser Annahme wird das
bei auf Myers/Majluf (1984) basierenden Modellansitzen zentrale Problem einer Uber-
bzw. Unterbewertung des im Unternehmen befindlichen Anlagevermogens ausgeblen-
det.
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entscheiden muf. Diese Ideen konnen sofort entwickelt oder um eine Periode
zuriickgestellt werden. Dabei ist zu beriicksichtigen, daB infolge von techni-
schem Fortschritt oder Wettbewerb auf dem Produktmarkt nur ein Teil 1-q;<l
der zuriickgestellten Ideen wirtschaftlich verwertbar bleibt. Der Faktor 1-q; ist
fiir alle Ideen gleich groB. In jeder Periode wird das Management mit einer
neuen Investitionsidee konfrontiert, so dafl es sowohl iiber die neu hinzuge-
kommenen als auch iiber die in frilheren Perioden zuriickgestellten, noch
existierenden Investitionsideen zu befinden hat.

Die Entwicklung einer Investitionsidee bis zur Marktreife erfordert, daB For-
schungs- und Entwicklungskosten in Hohe von K aufgewendet werden.'® Mit
der im Zeitablauf und fiir alle Unternehmen als konstant angenommenen Wahr-
scheinlichkeit q, fithren die Anstrengungen im F&E-Bereich zu einem potentiell
vorteilhaften Investitionsprojekt. Andernfalls wird die Idee nicht weiterverfolgt.

Die Durchfiihrung eines Projekts kann im Gegensatz zur Projektentwicklung
nicht zuriickgestellt werden und erfordert eine Investition von I. Unmittelbar
nach dem Investitionszeitpunkt'’ generiert das Investitionsprojekt einen Einzah-
lungsiiberschu8 von 1+6,u. Dabei stellt u einen projektspezifischen Parameter
dar, der die Qualitit eines zur Disposition stehenden Projekts beschreibt und
mit Wahrscheinlichkeit 1-p den Wert 1 (,,low) und mit Wahrscheinlichkeit p
den Wert h (,,high®) annimmt. Der Parameter 6, représentiert die in der Periode
t vorherrschenden konjunkturellen Rahmenbedingungen. Es wird angenommen,
daB h>I>0 gilt und die Wahrscheinlichkeit p projektabhéngig ist, jedoch fiir ein
gegebenes Projekt iiber den Zeitraum zwischen dem Auftreten der Investitions-
idee und der endgiiltigen Realisation des Projekts konstant bleibt. Der Para-
meter 6, beeinfluit die Investitionsriickflisse und damit die Vorteilhaftigkeit
aller Projekte gleichermaflen. Eine Verbesserung des konjunkturellen Umfeldes
fiihrt zu hoheren Ausprdgungen von 6,, die sich zugleich in héheren Pro-
jektriickfliissen niederschlagen. Der Parameter 8, entwickelt sich im Zeitablauf
gemal

4.7 8, =061 T &,

wobei der Storterm g, im Zeitablauf unabhingig und identisch verteilt ist und
einen Erwartungswert von null besitzt. Die Verteilung von g, ist beschrankt, so
daB -0 < g™" < g, < ™™ < +w gilt. Da g, auch negative Werte annehmen kann,

1 Beziiglich der F&E-Kosten wird vereinfachend angenommen, sie seien nichtpeku-
nidr bzw. konnten iiber im Unternehmen befindliche liquide Mittel bestritten werden.

1 Somit kann eine Diskontierung der anfallenden Zahlungen unterbleiben.
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konnen auch negative Ausprigungen von 6, auftreten, so daf ein Projekt einen
negativen InvestitionsriickfluB und einen negativen Kapitalwert besitzen kann.'®

Die folgende Abbildung gibt eine Uberblick iiber den InvestitionsprozeB im
Modell von Berkovitch/Narayanan (1993).

Uberlebensrate

I-g <1
. Projekt
Nein verzogern
Projekt un-
Idee F&E 1-q, profitabel
Kosten: Cash Flow:

Ja K PA 1+6h
Investieren:

qa I
\ Cash Flow:
1-p

1+6,

Abb. 4.1: Der InvestitionsprozeB im Modell von Berkovitch/Narayanan (1993)"°

Vor der F&E-Phase kennt das Management nur die Wahrscheinlichkeiten g,
und p sowie die in dieser Periode aktuelle Auspragung von 6,. Mit Hilfe dieser
Daten kann es die Qualitit der zu beurteilenden Investitionsidee gemaB

4.8) #(p) = qu'[p-h+(1-p)-1]
und den erwarteten Kapitalwert E(KW,) bei Entwicklung des Projekts gemél
(4.9) E(KW) =1+86qs[ph+(1-p)1] -1-K=86;q.[p-h+(1-p)l] -K

bestimmen. Hat sich das Management fiir die Entwicklung der Idee entschieden
und die F&E-Kosten in Hohe von K gezahlt, erfihrt es exklusiv, ob das Projekt
eine hohe oder eine niedrige Qualitdt besitzt. Ist der Kapitalwert des Projekts
positiv, was genau dann der Fall ist, wenn 6, positiv ist, mu3 das Management
extern Kapital aufnehmen, um die Investition von I bestreiten zu konnen.

18 Aus diesem Grund wurde oben von einem potentiell vorteilhaften Projekt gespro-
chen.

' In Anlehnung an Wohlischie (1996), S. 61.
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Berkovitch/Narayanan (1993) gehen davon aus, da3 das kapitalsuchende Un-
ternehmen seit lingerem eine Beziehung zu einem Finanzintermedidr, z.B.
seiner Hausbank, unterhilt, die bereits in unternehmensspezifische Informa-
tionen investiert hat und gegeniiber potentiell konkurrierenden Finanzinterme-
didren einen Informationsvorsprung dergestalt hat, daf3 sie die aktuelle Auspré-
gung des Parameters 6 und insbesondere die Wahrscheinlichkeit p kennt, im
Gegensatz zum Management aber nicht die konkrete Ausprdgung des Projekt-
kapitalwerts. Die anderen Finanzintermedidre miiflten sich diese Informationen
erst beschaffen, wodurch ihnen Kosten entstehen, die letztlich an das Unterneh-
men weitergegeben wiirden. Diese Kosten werden im Modell als konstanter
Anteil (1-6) des Projektkapitalwerts festgelegt. Wenngleich der Hausbank diese
Kosten nicht entstehen, so kann sie den Anteil (1-8) dennoch aufgrund von
Wettbewerbsiiberlegungen als Pramie verlangen.?

Der Finanzintermedidr ist dem Unternehmen bei der Beschaffung der beno-
tigten Mittel behilflich, indem er im Auftrag des Unternehmens eine Aktien-
emission durchfiihrt und/oder selbst Fremdkapital zur Verfiigung stellt. Dabei
wird fiir den Fall unterstellt, daB ein Unternehmen in einer Periode mehrere
Projekte entwickeln und realisieren mochte, alle Projekte unabhingig voneinan-
der finanziert werden.

4.1.1.2.2 Die Finanzierungsentscheidung

Der Finanzintermedidr bietet dem Unternehmen eine Auswahl verschiedener
Finanzierungskombinationen (o, D) mit DeR* und a.€[0,1] an, wobei D den
aufgenommenen Fremdkapitalbetrag und o den neu hinzukommenden Aktio-
niren zustehenden Anteil am Unternehmensvermogen bezeichnet.?' Die extern
aufgenommenen Mittel miissen sowohl fiir den Investitionsbetrag I als auch fiir
die von der Hausbank geforderte Pramie von (1-8):(6,u) ausreichen. Somit"
muB die Bedingung

(4.10) D+a(I+6,u-D)=I+(1-8),u

 Direkte Emissionskosten werden iiblicherweise in Prozent des Emissionsvolumens
angegeben, kénnen aber auch - wie im vorliegenden Modell - auf den Projektkapitalwert
bezogen werden. Bezeichnet man den Kapitalmarktzins mit r, die interne Verzinsung
eines Projekts mit rj; und die direkten Emissionskosten pro Einheit Emissionsvolumen
mit cg, so lassen sich die Emissionskosten pro Einheit Projektkapitalwert als
(1-8) = cg / (riz/r—1) berechnen.

2! Vgl. hierzu und zum folgenden Berkovitch/Narayanan (1993), S. 227-231.
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erfiillt sein, wobei u die Ausprdgungen | und h annehmen kann. Lost man (4.10)
nach o auf, erhilt man den Ausdruck

I-D+(1-8)8,u

(4.11) (D) ==
t

der eine monoton fallende und konkave Funktion in D ist. Durch Einsetzen der
beiden moglichen Ausprigungen 1 und h fiir u erhélt man zwei Funktionen, die
sich in einem Punkt (o', D") schneiden, fiir den " = (1-8) und D' =1 gilt.
Diese sind in der folgenden Abbildung dargestellt.

niedrige Projekt-
qualitdt

hohe Projekt-
qualitat

D* D

Abb. 4.2: Kombinationen von a und D bei der Finanzierung
eines Projekts mit Eigen- und Fremdkapital®

Wiren die Informationen beziiglich des Projektkapitalwerts symmetrisch ver-
teilt, wiirden fiir Unternehmen mit hoher Projektqualitit die Finanzierungskom-
binationen auf der Kurve CD und fiir Unternehmen mit niedriger Projektqualitét
die Finanzierungskombinationen auf der Kurve AB gelten. Fiir den vorliegen-
den Fall asymmetrisch verteilter Informationen beziiglich der tatsdchlichen Aus-
pragung des Projektkapitalwerts ist es fiir den Finanzintermedidr sinnvoll, dem
Unternehmen eine Auswahl von Finanzierungskombinationen anzubieten, die
durch die Kurve AED représentiert wird. Die Zahlung an die Altaktionére
betrigt allgemein bei einer Kombination (o, D)

(1-a)(I+,u-D).

22 In Anlehnung an Berkovitch/Narayanan (1993), S. 229.
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Wihlt das Management eines Unternehmens mit hoher Projektqualitdt eine
Kombination (a;, D;) mit a;<at’, so erhalten die Altaktionare den Betrag

(1-0))(I+6,h-D ) = 36/h,
wihrend sie fiir eine Kombination (a,, D,) mit (x2>a' nur den Betrag
(1-0,)(I+6,h-D,) < 36,h

bekommen, so dal vom Management die Kombination (o, D) gewéhlt wird.
Fir Unternehmen mit niedriger Projektqualitdt hingegen gilt das Umgekehrte.
Sie ziehen eine Kombination (a,, D,) der Kombination (a, D) vor.?

Fir Unternehmen mit niedriger Projektqualitit ist es also von Vorteil, eine
Kombination auf dem Abschnitt AE zu wihlen, da sie dem Intermedidr eine
niedrigere Prdmie zahlen miissen, wihrend Unternehmen mit hoher Projekt-
qualitit eine Kombination auf dem Abschnitt ED bevorzugen, da sie in diesem
Fall externen Financiers einen niedrigeren Anteil des Projektkapitalwerts ein-
rdumen miissen. Somit offenbaren beide Unternehmenstypen durch die Wahl
einer fiir sie vorteilhaften Finanzierungskombination ihre Projektqualitit. Auch
wenn grundsitzlich beliebige Finanzierungskombinationen auf AE bzw. ED im
Rahmen dieses separierenden Gleichgewichts gewéhlt werden konnten, wird im
folgenden vereinfachend unterstellt, dal Unternehmen Projekte niedriger Quali-
tat ausschlieflich mit Eigenkapital und Projekte hoher Qualitdt ausschlieBlich
mit Fremdkapital finanzieren.**

Die Verwendung dieses einfachen Screening-Schemas gewihrleistet also,
dafl Unternehmen niedriger Qualitét nicht den Anreiz haben, eine hohere Quali-
tit vorzugeben, um giinstigere Bedingungen bei der Kapitalbeschaffung zu
erlangen. Externe Kapitalgeber erhalten somit stets eine Tranche am Unterneh-
mensvermogen, die fair bewertet ist und im Marktgleichgewicht gerade die
geforderten Kapitalkosten erwirtschaftet. Somit kénnen Vermdgensverschie-
bungen zwischen alten und neuen Kapitalgebern ausgeschlossen werden. Damit -
kommt der positive Projektkapitalwert wie im Fall symmetrisch verteilter Infor-
mationen den Alteigentimern zugute. In der Modellstruktur von Berkovitch/
Narayanan (1993) kann also durch die Einbeziehung eines Finanzintermediérs
in den FinanzierungsprozeB und die Inkaufnahme direkter Emissionskosten

B Berkovitch/Narayanan (1993), S.240-242, zeigen, daB die Kombinationen
(ay, D) und (o, D,) vom Finanzintermediér auch tatsachlich angeboten werden.

2 Wohlschief (1996), S. 66-67, weist darauf hin, daB bei Finanzierungskombination
(a", D" ein Pooling-Gleichgewicht vorliegt, da diese Kombination von Unternehmen
beider Qualititen gewahlt werden kann und auch vom Finanzintermedidr angeboten
wird.
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durch das emittierende Unternehmen das bei der Emission von Finanzierungs-
titeln auftretende Problem Adverser Selektion vollstiandig behoben werden.

4.1.1.2.3 Die Investitionsentscheidung

Fiir jede zur Disposition stehende Investitionsidee mu3 das Management ent-
scheiden, ob deren Entwicklung sofort veranlait oder um eine Periode in die
Zukunft verschoben werden soll.”® Der Wert einer Idee der Qualitit u kann bei
gegebenem konjunkturellem Umfeld 6, in der Periode t gemif

(4.12) v, 1) = max {80, — K, (1-q,)E [, (0,,1, )]}

bestimmt werden. Dabei bezeichnet der erste Term den Anteil des Projektkapi-
talwerts, der den Altaktiondren zusteht, wenn die Idee sofort entwickelt wird,
wihrend der zweite Term diesen flir den Fall bestimmt, daf die Entwicklung um
eine Periode in die Zukunft verschoben wird. Mit einer Verschiebung ist
einerseits die Chance verbunden, daf3 sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld
gemif (4.7) aufgrund einer positiven Realisation des Storterms € verbessert und
eine Erhohung des Projektkapitalwerts bewirkt, andererseits die Gefahr, daf das
Projekt mit Wahrscheinlichkeit q; in der ndchsten Periode nicht mehr existiert.

Dabei ist zu beriicksichtigen, da8 aufgrund der Annahmen beziiglich € der
Parameter 6 maximal um ™ steigen kann, so daB der marginale Vorteil einer
Verschiebung der Projektentwicklung um eine Periode umso geringer ist, je
hoher das Niveau von 0 bereits ist, wihrend die Gefahr des Projektverlusts q; im
Zeitablauf konstant bleibt. Das vorliegende Problem der Wahl des optimalen
Zeitpunkts einer Projektentwicklung ist somit unter die Klasse der sogenannten
Optimal-stopping-Probleme zu subsumieren.”’

3 vgl. zu den Wechselwirkungen zwischen direkten und indirekten Emissionskosten
die Ausfihrungen in Abschnitt 2.3.3.2.

% Vgl. hierzu Berkovitch/Narayanan (1993), S. 232-233.

2" Vgl. hierzu die allgemeinen Ausfiihrungen bei Gksendal (1995), S. 183-211. Ein
einfaches Beispiel aus dem Finanzbereich stellt die Bestimmung des optimalen Ver-
kaufszeitpunkts einer gehaltenen Aktie dar. Dem Aktiondr bietet sich einerseits die
Chance weiterer Kurssteigerungen, andererseits muB3 er beriicksichtigen, daB der Bar-
wert des annahmegemiB um fixe Transaktionskosten verringerten Verkaufserloses umso
geringer ist, je spiter er die Aktie verkauft. Unter bestimmten Bedingungen existiert ein
eindeutiger Aktienkurs, ab dem der erwartete diskontierte Netto-Erlos stets niedriger ist
als der aktuell erzielbare Netto-Erlos, so daf es vorteilhaft ist, die Aktie zu verkaufen,
sobald dieser Kurs erreicht wird. Vgl. Oksendal (1995), S. 197-200.



4.1 Timing von Kapitalerh6hungen im Konjunkturzyklus 157

Berkovitch/Narayanan (1993) zeigen, daB fiir jede Investitionsidee der
Qualitit p und fiir jede Periode t ein 8°(y) existiert, so daB fiir ,> 6"(u) deren
Entwicklung, andernfalls die Verschiebung der Projektentwicklung veranlaft
wird. Dabei ist 8'(n) umso kleiner, je groBer die Qualitit einer Idee p ist.?® Dies
hat zur Folge, da3 Ideen hoherer Qualitdt vor Ideen niedrigerer Qualitdt bzw.
erstere schon bei schlechteren gesamtwirtschaftlichen Bedingungen entwickelt
werden. Daraus wiederum folgt, da3 eine Qualitit p.‘(et) dergestalt existiert, daf3
Ideen mit Qualitét p>p‘(9t) sofort entwickelt werden, wihrend die Entwicklung
der anderen Ideen, die dieser Qualitdt nicht gentigen, verschoben wird.

Mit diesem Instrumentarium 148t sich der Einfluf} verdnderter konjunktureller
Rahmenbedingungen auf die Anzahl und Qualitét der in einer Periode verwirk-
lichten Projektideen analysieren. In jeder Periode gibt es ,,neue Ideen, die erst
in dieser Periode zugegangen sind, und ,alte” Ideen, die in fritheren Perioden
zuriickgestellt wurden und in der aktuellen Periode noch existieren. Dabei gilt
fiir die Teilmenge alter Ideen, daf3 ihre Qualitdt p niedriger ist als das niedrigste
p', das seit ihrer Entdeckung aufgetreten ist, da sie ansonsten zwischenzeitlich
entwickelt worden wiren.

Berkovitch/Narayanan (1993) zeigen, dafl die Grenzqualitit p‘(et) eine
nichtsteigende Funktion von , ist, so daB fiir 6,<8,.;, d.h. fiir eine Verschlech-
terung des konjunkturellen Umfelds, u‘(et)zu‘(et_]) gilt” In diesem Fall
werden Ideen, die bereits in der Vorperiode nicht entwickelt wurden, auch in
der aktuellen Periode nicht entwickelt, sondern weiter in die Zukunft
verschoben. Damit werden in t ausschlieBlich neue Ideen mit hinreichend hoher
Qualitit entwickelt.

Im umgekehrten Fall verbesserter konjunktureller Rahmenbedingungen
(6/6,.;) hingegen werden sowohl neue als auch - bedingt durch die niedrigere
erforderliche Grenzqualitét - alte Ideen entwickelt. Dies hat zur Folge, daB3 die
Anzahl und der Gesamtwert der entwickelten und realisierten Projekte in
Phasen sich verbessernder konjunktureller Rahmenbedingungen héher sind als
in Phasen sich verschlechternder Rahmenbedingungen. Fiir die durchschnitt-
liche Qualitdt der realisierten Projekte hingegen gilt das Gegenteil, da mit der
Verbesserung des wirtschaftlichen Umfelds zwar mehr Ideen verwirklicht
werden, diese aber verstirkt aus der Teilmenge geringerer Qualitidt kommen.

28 Vgl. Berkovitch/Narayanan (1993), S. 232-233.
» vgl. Berkovitch/Narayanan (1993), S. 233.
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4.1.1.2.4 Implikationen fiir das Timing von Aktienemissionen

Die Variation der konjunkturellen Rahmenbedingungen im Zeitablauf hat
nicht nur Einfluf} auf die Investitions-, sondern auch auf die Finanzierungsent-
scheidungen und damit insbesondere auch auf die Entscheidung, eine Aktien-
emission durchzufithren. Berkovitch/Narayanan (1993) definieren zu diesem
Zweck eine Rezessionsphase als Folge abnehmender und eine Expansions-
phase als Folge zunehmender 6,'s im Zeitablauf. Rezessionen und Expansio-
nen werden in ihrem Modell demzufolge durch die Realisationen des
stochastischen Storterms €, gepragt.

Die Verfolgung einer optimalen Investitions- und Finanzierungspolitik im
Konjunkturzyklus, wie sie in den Abschnitten 4.1.1.2.2 und 4.1.1.2.3 abgelei-
tet werden konnte, hat die folgenden Auswirkungen auf das Finanzierungs-
verhalten von Unternehmen im Zeitablauf *°

e Das gesamte AubBlenfinanzierungsvolumen ist wihrend einer Expansions-
phase hoher als wihrend einer Rezessionsphase, weil aufgrund der sich
verbessernden Konjunktur nicht nur neu zugehende Investitionsideen mit
hinreichend hoher Qualitit, sondern aufgrund der geringeren geforderten
Grenzqualitit auch zuriickgestellte alte Ideen verwirklicht werden.

e Das Verhiltnis von eigen- zu fremdfinanzierten Projekten ist wiahrend einer
Expansionsphase hoher als wihrend einer Rezessionsphase, weil zwar mehr
Ideen entwickelt werden, deren durchschnittliche Qualitit jedoch geringer
ist und Ideen niedriger Qualitit mit Eigenkapital finanziert werden.

e Das gesamte AuBenfinanzierungsvolumen sowie das Verhiltnis von Eigen-
zu Fremdfinanzierung ist wihrend einer stirkeren Expansionsphase héher

als wihrend einer schwicheren (8¢ > 622 | fiir alle t=1,2,...,n einer Expan-

sionsphase), da die erforderliche Grenzqualitit mit © sinkt und mehr
zuriickgestellte Projekte niedriger Qualitit entwickelt und realisiert werden.

e Das Niveau und die Entwicklung von 6 in der Zeit vor einer Expansions-
phase beeinflussen das gesamte AufBenfinanzierungsvolumen sowie den
Anteil der externen Eigenfinanzierung in einer Expansionsphase, da sie die
Anzahl und die Qualitit der zuriickgestellten Investitionsideen determinieren.
Je schlechter die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen unmittelbar
vor Beginn der Expansionsphase waren, desto mehr Projekte wurden
zuriickgestellt, und desto grofer ist der Pool an Projekten geringerer Quali-

30'vgl. Berkovitch/Narayanan (1993), S. 233-237.
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tdt, die im Zuge eines konjunkturellen Aufschwungs entwickelt und reali-
siert werden.

e Die Bereitschaft zur Entwicklung von Projekten niedriger Qualitdt und de-
ren Finanzierung im Zuge einer Aktienemission steigt bei gegebenem 6, mit
dem Wettbewerb, der auf den Produktmirkten herrscht, und damit mit der
Wabhrscheinlichkeit g, daB eine Investitionsidee iiber die Zeit wertlos wird.
Je groBer q; ist, desto niedriger ist die zur Projektentwicklung erforderliche
Grenzqualitit p.‘(Ot) und desto frither werden diese Projekte in einer Expan-
sionsphase realisiert.

4.1.1.2.5 Wiirdigung des Modells

Der Ansatz von Berkovitch/Narayanan (1993) ermoglicht es, das Zusammen-
spiel marktspezifischer und idiosynkratischer Unternehmens- bzw. Projektwert-
komponenten bei der Ableitung einer optimalen Investitions- und Finanzie-
rungsstrategie in etnem dynamischen Kontext zu analysieren. Wiahrend fiir hohe
Ausprédgungen von 6 die nicht beobachtbare Komponente u nur geringen Ein-
flu} auf die Investitionsentscheidung besitzt und Investitionsideen niedriger und
hoher Qualitit gleichermaflen entwickelt und realisiert werden, werden bei nied-
rigen Ausprdgungen von 6 tendenziell nur Projekte hoher Qualitdt durchgefiihrt.

Dariiber hinaus erlaubt ihr Modell auch Aussagen tiber den Zusammenhang
zwischen der allgemeinen Entwicklung des Aktienmarkts und der Emissions-
tatigkeit der am Markt agierenden Unternehmen. Zu diesem Zweck definieren
sie den Wert des Aktienmarkts (die Marktkapitalisierung) zu einem Zeitpunkt t
als die Summe der Kapitalwerte aller in t zu realisierenden Projekte und der
Kapitalwerte aller potentiellen Projekte, die erwartungsgemédB in den kiinftigen
Perioden realisiert werden konnen. Berkovitch/Narayanan (1993) zeigen, daf3
ein auf diese Weise ermittelter Gesamtwert des Aktienmarkts am Ende einer
Expansionsphase hoher ist als zu deren Beginn bzw. am Ende einer Rezessions-
phase niedriger ist als zu deren Beginn.’' Betrachtet man eine Hausse-Phase
und eine Baisse-Phase am Aktienmarkt, die von demselben Niveau O starten, so
ist das Emissionsvolumen fiir Eigen- und Fremdkapital sowie das Verhiltnis
von Eigen- zu Fremdfinanzierung wihrend der Hausse-Phase hoher als wihrend
der Baisse-Phase. Berkovitch/Narayanan (1993) vernachlédssigen bei dieser
Interpretation jedoch die Tatsache, daB die Entwicklung des Aktienmarkts

3V Vgl. Berkovitch/Narayanan (1993), S. 236-237 und S. 246-247.
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durch die Erwartungen der Marktteilnehmer getrieben wird®? und weder zeitlich
noch intensitdtsméBig synchron mit der realwirtschaftlichen Entwicklung ver-
laufen muB.*®

~ Die Modellierung der direkten Emissionskosten als fiir alle Unternehmen
identischer und im Zeitablauf konstanter Anteil (1-8) des Projektkapitalwerts
ist in zweierlei Hinsicht kritisch zu werten. Zum einen ist davon auszugehen,
daB groBere Unternehmen giinstigere Konditionen erzielen kénnen als kleinere,
da der Wettbewerb zwischen den am Markt als Emissionsbegleiter agierenden
Finanzintermedidren um die Gunst eines groflen Unternehmens grofer ist. Dies
zeigt sich u.a. darin, daf3 die direkten Emissionskosten in Prozent des Emis-
sionsvolumens mit dem Emissionsvolumen abnehmen.”* Unter diesen Umstin-
den sollten Unternehmen jedoch sinnvollerweise Aktienemissionen mit Emis-
sionsvolumina durchfiihren, die so bemessen sind, da3 der Emissionserlés zur
Finanzierung mehrerer Projekte ausreicht.

Die Moglichkeit, mehrere zur Disposition stehende Projekte durch einen ein-
zigen Finanzierungsvorgang zu finanzieren, wird in der Modellstruktur von Ber-
kovitch/Narayanan (1993) jedoch per Annahme ausgeschlossen, da die Qualitat
eines Unternehmens, die sich als Durchschnitt der unterschiedlichen Qualititen
verfligbarer Projekte darstellt, nicht mehr nur die Ausprdgungen | und h, son-
dern mit zunehmender Anzahl an realisierbaren Projekten ein Kontinuum an
Ausprigungen annehmen kann. Dies wiirde die Komplexitdt der Modellstruktur
stark erhohen.*® Dessenungeachtet hitte ein mit zunehmender Unternehmens-
groBe und zunehmenden Emissionsvolumina sinkender Anteil (1-8) des Pro-
jektkapitalwerts, der an den Emissionsbegleiter abzutreten ist, zur Folge, daf3
Unternehmen Projekte verstirkt und im Extremfall (1-8)—0 ausschlieBlich

2 ygl. Taylor (1998), S. 4-5.

3 Es ist somit eine empirische Frage, ob und in welcher Stirke in der Realitit ein
Zusammenhang zwischen der realwirtschaftlichen und der durch die Verdnderung eines
geeigneten Aktienindex gemessenen Aktienmarktentwicklung besteht. Die Ergebnisse
der Studien von Bayless/Chaplinsky (1996), S.265-266, fur den amerikanischen und
Sauer (1994), S. 195-196, fiir den deutschen Markt lassen einen unmittelbaren Zusam-
menhang zweifelhaft erscheinen. Diese Untersuchungen beriicksichtigen jedoch nicht,
daB sich in 6konomischen Zeitreihen kurz-, mittel- und langfristige Trendkomponenten
iiberlagern und die aus der konjunkturellen Entwicklung extrahierbaren Informationen
beziiglich der Aktienkursentwicklung insbesondere in der mittelfristigen Komponente
ihren Niederschlag finden. Vgl. hierzu Hdflinger/Pitts (1997), die mit Hilfe spektral-
analytischer Standardverfahren den Zusammenhang zwischen der konjunkturellen und
der Aktienmarktentwicklung am amerikanischen Markt untersuchen.

¥ Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.3.1.
33 Vgl. Berkovitch/Narayanan (1993), S. 238.
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extern fremdfinanzieren. Ein solches extremes Ergebnis resultiert aus der in der
Modellstruktur von Berkovitch/Narayanan (1993) ignorierten Tatsache, daf3
GroBendegressionseffekte bei Maflnahmen der externen Eigenfinanzierung
stirker ausgeprigt sind als bei MaBnahmen der externen Fremdfinanzierung.*

Zum anderen erscheint es plausibel, dal der Parameter & im Zeitablauf nicht
konstant bleibt, sondern Interdependenzen zwischen der gesamtwirtschaftlichen
Emissionstitigkeit und der von den Emissionsbegleitern geforderten Primie
(1-8) bestehen, wenn davon ausgegangen werden kann, daf3 diese Pramie durch
das Angebot und die Nachfrage nach den von Finanzintermediidren erbrachten
Dienstleistungen determiniert wird. Befindet sich die Volkswirtschaft in einer
Expansionsphase und sind hohe Ausprdgungen von 6 zu verzeichnen, ist die
Nachfrage nach derartigen Dienstleistungen durch potentielle Emittenten hoch.
Dies fiihrt bei einem gegebenem Angebot zu héheren Primien. Fiir den Fall,
daB dieser Effekt einer hoheren Pridmie stdrker ausgeprigt ist als der im vor-
herigen Absatz beschriebene Groflendegressionseffekt, hat der von Berkovitch/
Narayanan (1993) abgeleitete Zusammenhang zwischen der konjunkturellen
Entwicklung und dem optimalen Finanzierungsverhalten weiterhin Bestand.

Weiterhin unterstellen Berkovitch/Narayanan (1993), daB alle Investitions-
riickfliisse unmittelbar nach der Projektdurchfiihrung anfallen und Unternehmen
zu diesem Zeitpunkt wertneutral liquidiert werden. Aus Sicht der Aktionire
wire es jedoch sinnvoll, die ihnen zustehenden Einzahlungsiiberschiisse im
Unternehmen zu behalten und zukiinftige Projekte intern zu finanzieren, so da
Kosten externer Finanzierungsmafnahmen eingespart werden kénnen. Von der
Existenz liquider Mittel im Unternehmen wird im Modell jedoch mit einer
Ausnahme abstrahiert.’’

Bei einer Einbeziehung liquider Mittel in die Modellstruktur wiirden die
abgeleiteten Ergebnisse dann ihre Giltigkeit behalten, wenn davon auszugehen
ist, da die Entwicklung des Bestands an liquiden Mitteln im Unternehmen von
der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen unabhingig
ist.”® Wiirde z.B. ein Projekt in einer Rezessionsphase extern finanziert, wiirde
das bedeuten, daf die internen Mittel erschopft sind. Daher miifiten alle in der
darauffolgenden Expansionsphase durchzufithrenden Projekte extern finanziert

36 Vgl. etwa Lee et al. (1996), S. 59.

37 Die Ausnahme bezieht sich darauf, daB die F&E-Kosten in Hohe von K intern
finanziert werden konnen. Alternativ wurde angenommen, dafl die F&E-Kosten nicht-
monetdrer Art sind.

38 Vgl. hierzu Berkovitch/Narayanan (1993), S. 238-239.

11 Priiher
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werden, so dafl die im Grundmodell abgeleiteten Ergebnisse beziiglich des
Emissionsvolumens und des Verhiltnisses von Eigen- zu Fremdfinanzierung
unverdndert blieben. Besteht andererseits ein positiver Zusammenhang zwi-
schen dem Bestand an liquiden Mitteln im Unternehmen und der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, sind die Ergebnisse beziiglich des Emissionsvolu-
mens nicht mehr eindeutig, da in einer Expansionsphase einerseits mehr Pro-
jekte durchgefiihrt werden, andererseits mehr liquide Mittel zur internen Finan-
zierung dieser Projekte zur Verfugung stehen.

Schliellich implizieren die unterstellte zeitliche Struktur der Projektriick-
fliisse und die Annahme eines fehlenden Anlagevermogens, dafl trotz der im
Zeitablauf variierenden Qualitdten der durchgefithrten Projekte Delegations-
probleme zwischen Eigentiimern und Gldubigern ausgeblendet werden konnen.
Wenn aber schon vor der Finanzierung eines solchen Projekts Festbetrags- und
Residualanspriiche auf das Unternehmensvermogen existieren und die im Zeit-
ablauf variierende Projektqualitdt durch einen variierenden Risikogehalt dieser
Projekte verursacht wird, kann eine Finanztransaktion zur Finanzierung dieser
Projekte den Wert der bestehenden Anspriiche verdndern. Dieser Aspekt ist im
folgenden Abschnitt zu analysieren.

4.1.1.3 Variierender Risikogehalt
von Investitionsprojekten im Konjunkturzyklus

4.1.1.3.1 Teilungsvereinbarungen zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern

Die Ausfuhrungen im zweiten Kapitel haben bereits gezeigt, daB Beteili-
gungstitel, die einen Residualanspruch auf das Unternehmensvermégen verbrie-
fen, ein hoheres Risiko beinhalten als Forderungstitel, die ihren Inhabern einen
Anspruch auf kontraktbestimmte Zahlungen gewdhren, die weitgehend unab-
hdngig von der Entwicklung des Unternehmenswerts geleistet werden. Aus
diesem Grund gilt hinsichtlich der Renditeforderungen der beiden Gruppen von
Financiers der Zusammenhang

(4 13) ek <TGk = C/GK <TEK,

wenn C die erwarteten gesamten Zahlungen an die Kapitalgeber und GK das zur
Erwirtschaftung dieser Zahlungen eingesetzte Kapital bezeichnet. Die Unglei-
chung (4.13) 14Bt sich fiir den Fall einer Volkswirtschaft mit einer Vielzahl
identischer Unternehmen fiir gegebene Auspragungen von C und GK graphisch
in einem Schachteldiagramm darstellen, wenn Cgg bzw. Cgg die den jeweiligen
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Kapitalgebern zustehenden Zahlungen und EK bzw. FK die von diesen zur Ver-
fiigung gestellten Kapitalbetrige bezeichnen.”

CFK

EK <A E

G V’FK

CEK

Abb. 4.3: Mogliche Aufteilung der erwarteten Investitionsriickfliisse
zwischen Eigentiimern und Gliubigern®

Die Diagonale EG beschreibt die Aufteilung der Investitionsriickfliisse fiir
zwei gleichberechtigte Kapitalgeber, die als Gegenleistung fiir die Uberlassung
eines Anteils o des investierten Kapitals einen Anteil a der Investitionsriick-
flisse erhalten. Aufteilungsvereinbarungen, die der Ungleichung (4.13) strikt
geniigen, sind hingegen graphisch unter dieser Diagonalen angesiedelt, da die
Eigentiimer aufgrund des von ihnen ibernommenen héheren Risikos eine héhe-
re Zahlung pro Einheit des iiberlassenen Kapitals fordern als die Gldubiger. Der
Punkt Z beschreibt exemplarisch eine solche Aufteilungsregel.

Die erwartete Zahlung an die Gldubiger in Z 148t sich bei gegebenem rgg
gemil

(4.14) Cex = e FK
bestimmen. Entsprechend gilt fiir die gesamten Investitionsriickfliisse
(4.15) C = rgx-(EK+FK).

Die erwarteten Zahlungen an die Eigentiimer eines verschuldeten Unterneh-
mens ergeben sich als Residuum geméf

(4 16) CEK =C- CFK-

3% Vgl. zum folgenden Krainer (1992), S. 69-76, und Krainer (1996), S. 280-285.
" In Anlehnung an Krainer (1992), S. 70.

11*
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Setzt man (4.15) in (4.16) ein und dividiert das Ergebnis durch (4.14), erhlt
man den folgenden nichtlinearen Zusammenhang zwischen Cgg/Cggx und FK/EK

K
4.17) Cr EK :
Cex ok, [fok =Tk [E)

Trx Trx EK

dessen lineare Approximation in der Abb. 4.4 durch die Gerade dd dargestellt
ist. Auf allen Punkten dieser Geraden dd entspricht die erwartete Rendite der
geforderten Rendite der Glaubiger, so dal Marktwert und Buchwert der gehan-
delten Fremdkapitaltitel iibereinstimmen. Fiir alle Kombinationen von FK/EK
und Cgg/Cgx hingegen, die iiber (unter) der Geraden dd liegen, erzielen diese

Titel eine hohere (niedrigere) erwartete Rendite, als von den Glaubigern
gefordert wird, so daf ihr Marktwert héher (niedriger) als ihr Buchwert ist.

CFK/ CEK
A d

>
FK/EK
Abb. 4.4: Gleichgewichtige Aufteilung der Investitionsriickfliisse
zwischen Eigentiimern und Glaubigern*'
Entsprechend gilt bei gegebenem rgg
(4 1 8) CEK = fEK‘EK,

so daB sich die Zahlungen an die Gldubiger aus Sicht der Anteilseigner als
(4.15) minus (4.18) bzw.

(4 19) CFK =C- CEK

bestimmen. Durch Einsetzen von (4.15) in (4.19) und Dividieren des Ergeb-
nisses durch (4.18) erhélt man die lineare Beziehung

“!'In Anlehnung an Krainer (1996), S. 283.
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(4.20) Cr _Tok ~Tex rG_K.E,
Cex §5¢ ey EK

die in Abb. 4.4 als Gerade ee dargestellt ist. Auf allen Punkten dieser Gerade ee
stimmen die erwartete und die geforderte Rendite der Anteilseigner iiberein,
wihrend fiir Kombinationen von FK/EK und Cgg/Cgg, die iiber (unter) der
Geraden ee liegen, die tatsdchlich erwartete Rendite kleiner (gréBer) als die
geforderte Rendite ist, die Aktien also bei gegebener Marktbewertung iiber-
(unter-) bewertet sind.*?

Im Schnittpunkt Z der beiden Geraden dd und ee erzielen sowohl Aktien als
auch Fremdkapitaltitel gerade die von den jeweiligen Kapitalgebern geforderte
Rendite.*’ In einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtungsweise konnen weder
Eigentiimer noch Gldubiger von diesem Gleichgewicht Z abweichen, ohne die
Vermégensposition der anderen Partei zu verdndern.

4.1.1.3.2 Vermogensverschiebungen zwischen Eigen- und
Fremdkapitalgebern und der Einfluf der konjunkturellen Entwicklung
auf die optimale Investitions- und Finanzierungspolitik

Im folgenden ist zu analysieren, wodurch ausgehend von einem (statischen)
Gleichgewicht Z konjunkturelle Schwankungen in einer solchen Okonomie ver-
ursacht werden. Intertemporale Asset Pricing-Modelle wie z.B. Lucas (1978),
und darauf aufbauend Abel (1988) und Barsky (1989), zeigen, daB3 exogene
Schocks die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte beziiglich der Hohe kiinftiger
Einkommen verdndern konnen. Dies hat zur Folge, dafl die Marktteilnehmer fiir
bestimmte Ausprdgungen ihrer (relativen) Risikoaversion die von ihnen gefor-
derten Risikoprdmien an die neuen Rahmenbedingungen anpassen. Dies wiede-
rum bewirkt, daB sich bei gegebenen Zahlungsstromen die Marktpreise fiir
(riskante und risikolose) Finanzierungstitel verdndern.

Veranlaf3t z.B. ein positiver exogener Schock die Marktteilnehmer, von einer
Erhohung der kiinftig erwarteten Einkommenszahlungen auszugehen und/oder

“2 Da die Risikopramie fiir Aktien gemaf (4.13) groBer ist als die Risikopramie fur
Fremdkapitaltitel, ist die Steigung von (4.20) grofler als die Steigung von (4.17). Vgl.
Krainer (1996), S. 308-309, Endnote 2.

3 Fiir den Fall, daB die Renditeforderungen der Eigen- und Fremdkapitalgeber gleich
groB sind (bzw. die Ungleichung (4.13) zur Gleichung wird), vereinfachen sich die
Ausdriicke (4.17) und (4.20) zu dem Ausdruck Cgg/Cgx = FK/EK, der in Abb. 4.3 durch
die Diagonale EG reprasentiert wird. Vgl. Krainer (1992), S. 117, Endnote 6.
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ein verringertes Risiko des kiinftigen Einkommensstroms wahrzunehmen, so
fiihrt dies bei einer angenommenen relativen Risikoaversion von kleiner eins zu
einer verstirkten Nachfrage nach riskanten Finanzierungstiteln (Aktien) zum
heutigen Zeitpunkt und einer geringeren Renditeforderung der Marktteilnehmer.
Eine Verringerung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber fiihrt in der Mo-
dellstruktur von Krainer (1992) zu einer Linksverschiebung der ee-Geraden.
Die an die neuen Rahmenbedingungen angepaf3te Gerade ist in der folgenden
Abbildung als Gerade e‘e* dargestellt.*

CFK/ CEK
A d
d
(<
FK/EK

Abb. 4.5: Der EinfluB einer verringerten Renditeforderung der Eigentiimer
auf die gleichgewichtige Aufteilung der Investitionsriickfliisse
zwischen Eigentiimern und Glaubigern®

Eine Verschiebung der Geraden ee hat zur Folge, da3 im alten Gleichgewicht
Z die erwartete Rendite fiir Beteiligungstitel hoher ist als die Renditeforde-
rungen der Anteilseigner. Dies veranlaf3t die Marktteilnehmer, verstirkt Aktien
nachzufragen. Die verstirkte Nachfrage fithrt zu einer Kurssteigerung bei den
Aktien, die den Managern die Bereitschaft der Anteilseigner zu einer hoheren

4 Abel (1988), S. 387-388, zeigt jedoch, daB eine Erhohung des kiinftig erwarteten
Einkommens bzw. eine Verringerung des wahrgenommenen Risikos des kiinftigen
Einkommensstroms eine verringerte Nachfrage nach risikolosen Finanzierungstiteln und
damit einen hoheren Preis fir solche Titel bzw. eine niedrigere risikolose Verzinsung
zur Folge hat. Im Modell von Krainer (1992) sind die Fremdkapitaltitel zwar riskant,
beinhalten jedoch ein geringeres Risiko als Eigenkapitaltitel, so daB der Einfluf} eines
exogenen Schocks auf die Renditeforderung der Glaubiger nicht eindeutig geklart wer-
den kann. Krainer (1992) unterstellt deshalb vereinfachend, daB ein exogener Schock
nur die Anteilseigner, nicht aber die Glaubiger, veranlaft, ihre Renditeforderungen an
die verdnderten Rahmenbedingungen anzupassen. Unter dieser Annahme bleibt in Abb.
4.5 die Lage der Geraden dd unverédndert. Vgl. hierzu auch Krainer (1992), S. 119-120,
Endnote 15.

“ In Anlehnung an Krainer (1996), S. 286.
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Ubernahme von Risiko signalisiert. Dies veranlaBt die Manager, all die Investi-
tionsprojekte zu realisieren, die bei gegebenen Investitionsriickfliissen und der
in Z geforderten Renditen der Aktiondre bislang zu riskant waren und einen
negativen Kapitalwert besallen, jedoch bei Verwendung der in Z* giiltigen, ge-
ringeren Renditeforderung einen positiven Kapitalwert aufweisen. Diese relativ
zum fritheren Gleichgewicht Z verstirkte Investitionstitigkeit filhrt gesamtwirt-
schaftlich zu einer Expansion.*®

Die Durchfithrung von Investitionsprojekten, die relativ zum bisherigen Inve-
stitionsprogramm einen héheren Risikogehalt aufweisen, bewirkt jedoch eine
Verschlechterung der Vermdogensposition der Glaubiger, wenn die Risiko-
pramie fiir Fremdkapitaltitel, die auf Basis des Unternehmensrisikos vor dem
exogenen Schock vereinbart wurde, deren nun héheren Risikogehalt nicht mehr
adéquat abgilt.

Grundsitzlich préferieren die Anteilseigner als Residualanspruchsberechtigte
in einer kurzsichtigen Sichtweise eine Unternehmenspolitik, die auf eine Erho-
hung des eingegangenen Unternehmensrisikos und auf eine Verbesserung ihrer
Vermégensposition gerichtet ist, auch wenn diese zu Lasten der Vermogens-
position der Glaubiger als Empfanger kontraktbestimmter Einkommen geht. Bei
einer ldngerfristigen, auf Fortfilhrung des Unternehmens ausgerichteten Per-
spektive erscheint es jedoch plausibel, daB die Eigentiimer keine Politik einer
einmaligen Ausbeutung der Glaubiger betreiben, um diese auch zukiinftig als
Financiers des Unternehmens gewinnen zu kénnen.*’

Ein Management, das in seiner Investitions- und Finanzierungsentscheidung
sowohl die Interessen der Eigentiimer als auch der Gldubiger beriicksichtigt,
muB einerseits das von den Aktiondren gewiinschte risikoreiche Investitions-
programm realisieren, andererseits der dadurch verursachten Erhohung des
leistungswirtschaftlichen Risikos, die zu einer Verschlechterung der Vermo-
gensposition der Glaubiger fithrt, entgegenwirken. Dies kann durch eine konser-
vative Finanzierungspolitik erreicht werden, die in einer Finanzierung der neuen
Projekte mit Eigenkapital und einer Verringerung des Verschuldungsgrads zum
Ausdruck kommt. Die Reduktion des Verschuldungsgrads und damit einherge-

* Vgl. Krainer (1992), S. 86-90.
47 vgl. hierzu die Uberlegungen am Ende von Abschnitt 2.2.2.2.2.
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hend des Finanzierungsrisikos muf3 dabei gerade so bemessen sein, daf die von
den Gldubigern erzielbare Verzinsung der gehaltenen Fremdkapitaltitel unver-
andert bleibt.**

Im Optionspreismodell von Merton (1974) 148t sich die Risikopridmie eines
Fremdkapitaltitels mit einer Restlaufzeit von t Perioden gemaf

(4.21) R(t)-1; = —%ln(d>[h2(x,02t)]+ lCD[hl(x, czt)])
X
mit
0,502t - In(x)
h,(x,6%t) = ——— 2/
]( ) 0’«/?
und
2
hy(x, czt) __ 0,50°t + In(x)

ot

berechnen.* Hierbei beschreibt

e R(t) die Verzinsung eines risikobehafteten Forderungstitels mit Restlaufzeit
t,

e rrden im Zeitablauf als konstant angenommenen risikofreien Zinssatz,

e x den Verschuldungsgrad, reprisentiert durch das Verhiltnis des Barwerts
der mit dem risikofreien Zinssatz diskontierten Zahlungen an die Glaubiger
zum gesamten Unternehmenswert,

e o’ die Varianz der im Unternehmen generierten Investitionsriickfliisse, und

e & die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung.

Mit Hilfe des Ausdrucks (4.21) lassen sich Kombinationen von o® und x
bestimmen, die zu identischen Risikopramien der Glaubiger fithren. In der fol-
genden Abbildung sind exemplarisch drei Iso-Risikoprdmien-Kurven abge-
tragen, wobei weiter aullen liegende Kurven hohere Niveaus von Risikopramien
reprasentieren.

® Vgl. Krainer (1992), S. 80-86.
¥ Vgl. Merton (1974), S. 454-455.
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N _

Abb. 4.6: Iso-Risikopramien-Kurven fiir risikobehaftete Fremdkapitaltite

0-2

150

Je groBer also das leistungswirtschaftliche Risiko gewdhlt und je spekulativer
das Investitionsprogramm gestaltet wird, desto konservativer mufl das Unter-
nehmen finanziert werden, um die Interessen der Aktiondre und Gldubiger in
Einklang zu bringen. Im umgekehrten Fall eines negativen exogenen Schocks,
der zu einer Erh6éhung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber fiihrt,
werden nur noch relativ risikoarme Projekte durchgefiihrt. Dies hat im Ergebnis
eine Verringerung des leistungswirtschaftlichen Risikos eines Unternehmens
und bei gegebener Risikopramie fiir die ausgegebenen Fremdkapitaltitel und bei
gegebenem Verschuldungsgrad eine Verbesserung der Vermogensposition der
Gldubiger zur Folge. Aus diesem Grund werden diese relativ risikoarmen
Projekte extern fremdfinanziert, was zu einer Erhohung des Verschuldungs-
grads und des Finanzierungsrisikos fiihrt.

4.1.1.3.3 Wiirdigung des Modells

Trotz der einfachen formalen Struktur der Uberlegungen von Krainer (1992)
lassen sich interessante Einsichten beziiglich des Timings von Barkapitalerho-
hungen gewinnen. Unternehmen fithren Aktienemissionen durch, wenn sich die
Kapitalmarktteilnehmer aufgrund verdnderter Einschédtzungen kiinftiger wirt-
schaftlicher Entwicklungen dazu veranlaBt sehen, niedrigere Renditeforderun-
gen zu erheben, und das Management aufgrund niedrigerer Eigenkapitalkosten
Investitionsprojekte realisiert, die ein relativ zum bisherigen Investitionspro-

5% In Anlehnung an Krainer (1992), S. 85.
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gramm hoheres Risiko aufweisen.’’ Dieser von Krainer (1992) unterstellte
Ursache-Wirkungs-Zusammenhang vermag auch zu erkldren, warum einer kon-
junkturellen Expansionsphase eine Kurssteigerungsphase am Aktienmarkt mit
einem gewissen zeitlichen Abstand vorangeht.*

Zwar wire es aus Sicht der Anteilseigner grundsitzlich besser, diese Projekte
extern fremdzufinanzieren, da das Aktiondrsvermdgen in diesem Fall nicht nur
um den positiven Kapitalwert der durchgefiihrten Projekte, sondern auch um die
Vermogensverschiebung zu Lasten der Gldubiger gesteigert wiirde. Das Inter-
esse der Eigentiimer an der Aufrechterhaltung einer lingerfristigen Finan-
zierungsbeziehung mit den Gldubigern erfordert jedoch, einer Verschlechterung
der Glaubigerposition, die durch die Realisation eines spekulativen Investitions-
programms verursacht wird, mit der Wahl einer konservativen Finanzierungs-
strategie entgegenzuwirken.

Die Notwendigkeit einer gleichzeitigen Beriicksichtigung der Gldubiger-
interessen erscheint umso gréBer, je anonymer und standardisierter die Bezie-
hungen mit den Unternehmensgldubigern ausgestaltet sind. Anders als die Viel-
zahl der Inhaber von Teilschuldverschreibungen haben Kreditinstitute aufgrund
ihrer engen Beziehung zu den kreditnehmenden Unternehmen die Moglichkeit,
auf die Investitions- und Finanzierungspolitik der Unternehmen einzuwirken
und ggfs. auf eine Neuverhandlung der Kreditkonditionen zu bestehen.”> Wenn
aber eine solche Neuverhandlung mit Kosten verbunden ist, ist es auch im
Interesse des Kreditinstituts, dafl Kapitalerh6hungen zum Zwecke der Verringe-
rung des Finanzierungsrisikos durchgefithrt werden.**

3! Vgl. zu dem Ergebnis, daB Aktiengesellschaften Kapitalerhohungen in Zeiten nied-
riger Eigenkapitalkosten durchfiihren sollten, bereits Raettig (1969), S. 418-422, der
jedoch noch in traditioneller Sichtweise Zahlungen an die Aktiondre als Kostenfaktor
interpretiert, die es aus Sicht des Unternehmens zu minimieren gilt.

52 Vgl. hierzu etwa Hdflinger/Pitts (1997), S. 273-275, und Taylor (1998), S. 69-87.
Vgl. auch die Anmerkungen in Fn. 33.

%3 Vgl. zur Bedeutung des Finanzsystems fiir die Ausgestaltung der (Fremd-) Finan-
zierungsbeziehungen Schwiete/Weigand (1997), S. 2-16, und die dort zitierte Literatur.

5% Dariiber hinaus generiert das Emissionsgeschift beim Kreditinstitut zusitzliche
Ertrage.
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4.1.1.4 Empirische Befunde zum Timing
von Barkapitalerhéhungen im Konjunkturzyklus

In den vorangegangenen Abschnitten wurden drei theoretische Erklarungs-

ansitze dargeboten, die das Timing von Barkapitalerhhungen im Konjunktur-
zyklus zum Inhalt haben. Alle drei Ansitze propagieren einen positiven
Zusammenhang zwischen dem konjunkturellen Umfeld und der Bereitschaft
zur Emission junger Aktien.

In der Literatur finden sich jedoch nur wenige empirische Untersuchungen,

die sich explizit mit diesem Phdnomen befassen. Fiir den US-amerikanischen
Kapitalmarkt besitzt die Studie von Choe/Masulis/Nanda (1993) zentrale
Bedeutung, deren wichtigsten Ergebnisse sich wie folgt zusammenfassen lassen.

Das absolute und das inflationsbereinigte Emissionsvolumen sowie die
absolute und die relative (auf die Anzahl insgesamt borsennotierter Unter-
nehmen normierte) Anzahl von Kapitalerh6hungen waren im monatlichen
Durchschnitt wihrend des Untersuchungszeitraums 1971-1991 in konjunk-
turellen Expansionsphasen hoher als in Rezessionsphasen.” Fiir die Ab-
grenzung von Expansions- und Rezessionsphasen wurden die vom NBER
Business Cycle Dating Committee ermittelten und veroffentlichten kon-
junkturellen Hoch- und Tiefpunkte (peaks and troughs) zugrunde gelegt.*®

Regressionsanalysen dokumentieren, dal Verdnderungen des kurz- und
langfristigen Zinsniveaus sowie des wertgewichteten CRSP-Aktienmarkt-
index keinen signifikanten Einfluf auf das relative Aktienemissionsvolu-
men besitzen, das als monatliches Aktienemissionsvolumen, geteilt durch
das Emissionsvolumen aller in diesem Monat emittierten Eigen- und
Fremdkapitaltitel, bestimmt wurde. Dagegen weist die Volatilitit des
Aktienmarktes einen signifikant negativen und die Verinderung ausge-
wahlter Konjunkturparameter einen signifikant positiven Einfluf auf das’
relative Aktienemissionsvolumen auf.*’

Schlieflich war die auf die Ankiindigung einer Aktienemission folgende
Kursreaktion bei Industrieunternehmen wihrend des Zeitraums 1963-1983

55 Vgl. Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 15-17. Zu demselben Ergebnis kamen auch

bereits Moore (1980), S.202-204, fir den Zeitraum 1946-1970, sowie Hickman
(1953), S. 132-134 (zitiert nach Moore (1980), S. 202), fir den Zeitraum 1900-1938.

58 Vgl. Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 15.
57 Vgl. Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 17-19.
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um so weniger negativ, je besser das konjunkturelle Umfeld zum Emis-
sionszeitpunkt war.*®

Fiir den deutschen Kapitalmarkt wurde bislang noch keine derartige Unter-
suchung durchgefiithrt. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde auf Basis
der bei Padberg (1995) veroffentlichten Daten der EinfluBl des konjunkturellen
Umfelds auf das Emissionsverhalten deutscher Industrieunternehmen fiir die
277 Barkapitalerhohungen untersucht, fiir die der Ankiindigungszeitpunkt er-
mittelbar war.*

Zur Abgrenzung von Expansions- und Rezessionsphasen wurde auf die
Arbeit von Artis/Kontolemis/Osborn (1997) zuriickgegriffen, die fiir alle G7-
Linder konjunkturelle Wendepunkte und damit Expansions- und Rezessions-
phasen in methodischer Ubereinstimmung mit dem vom NBER Business Cycle
Dating Committee verwendeten Verfahren zur Bestimmung von Konjunktur-
zyklen ermittelten. Fiir die Volkswirtschaft der Bundesrepublik Deutschland
ergaben sich die folgenden konjunkturellen Wendepunkte.

140 140
06.91
120 - 120
IWT - 100
11.82 .
Ausreiler
80 - 80
60 - 60
U S e S e e S B B B S S e e e

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

Abb. 4.7: Konjunkturelle Wendepunkte fiir die Volkswirtschaft der
Bundesrepublik Deutschland fiir den Zeitraum 1961-1993%°

Von den 277 in der Stichprobe enthaltenen Barkapitalerhohungen fiel der
Ankiindigungszeitpunkt von 202 Kapitalerhohungen (73%) in eine Expansions-

%8 Vgl. Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 25-26 und S. 28.
%9 Vgl. hierzu die Anmerkungen im Anhang 1 dieser Arbeit.
¢ Leicht verindert iibernommen aus Artis/Kontolemis/Osborn (1997), S. 267.
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und von 75 Kapitalerh6hungen (27%) in eine Rezessionsphase. Die Untersu-
chung ergab, daB das durchschnittliche absolute Emissionsvolumen in Mio. DM
bei Kapitalerhdhungen der ersten Gruppe signifikant hoher war als bei der zwei-
ten Gruppe.®!

Tabelle 4.1
Absolutes Emissionsvolumen und konjunkturelles Umfeld

absolutes EMV (Expansion) absolutes EMVA(Rezession)

Mittelwert 165,98 83,27
p-Wert 0,0002

Wird das absolute Emissionsvolumen jedoch auf den Marktwert des Eigen-
kapitals zum Zeitpunkt der Ankiindigung normiert (relatives Emissionsvolu-
men), ist dieses in Expansionsphasen nicht mehr signifikant grofer als in Rezes-
sionsphasen.

Tabelle 4.2
Relatives Emissionsvolumen und konjunkturelles Umfeld

relatives EMV (Expansion) relatives EMV (Rezession)

Mittelwert 0,1384 0,1348
p-Wert 0,4392

SchlieBlich wurde untersucht, inwiefern sich die Aktienkursreaktionen, die
auf die Ankiindigung von Barkapitalerh6hungen in Expansionsphasen folgten,
von denen unterschieden, die in Rezessionsphasen erfolgten. Untersuchungs-
merkmal war in diesem Fall die nach dem Marktmodell bereinigte kumulierte
Uberrendite wahrend eines Zweitageszeitraums um die Ankiindigung (MM-
CAR). Es konnte festgestellt werden, daB3 die Uberrenditen bei Emissionen, die
in Expansionsphasen veranlat wurden, im Durchschnitt hoher waren als bei
solchen, die in Rezessionsphasen angekiindigt wurden. Die Differenz der Mit-
telwerte war jedoch nicht signifikant.

¢! Vgl. zu den statistischen Testverfahren und zum p-Wert die Ausfiihrungen im
Anhang 2.
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Tabelle 4.3
Aktienkursreaktionen und konjunkturelles Umfeld

MM-CAR (Expansion) MM-CAR (Rezession)

Mittelwert +1,15% +0,76%
p-Wert 0,1976

Es bleibt festzuhalten, daB Kapitalerh6hungen in der Tendenz eher in kon-
junkturellen Expansionsphasen als in Rezessionsphasen veranlaflt werden und
in diesen besser vom Markt aufgenommen werden. Durchgéngig signifikante
Unterschiede konnten jedoch nicht beobachtet werden. Dabei ist freilich zuzu-
gestehen, da die Abgrenzung des konjunkturellen Umfeldes ausschlieSlich
anhand konjunktureller Wendepunkte nur bedingt aussagekriftig ist. Sinnvoller
wire es zweifelsohne, wie bei Choe/Masulis/Nanda (1993) geeignete Kon-
junkturindikatoren zu spezifizieren und deren Einfluf} auf das Emissionsverhal-
ten zu untersuchen. In Anbetracht der Tatsache, da} das Timing von Kapital-
erhohungen deutscher Unternehmen im Konjunkturzyklus bislang noch nicht
Gegenstand empirischer Studien war, mag die vorliegende Untersuchung erste
Hinweise auf die Notwendigkeit weiterer Arbeiten auf diesem Bereich geben.

4.1.1.5 Zwischenergebnis

Die Ausfiihrungen des Abschnitts 4.1.1 haben deutlich gemacht, daf} die
Vorteilhaftigkeit der Durchfithrung von Barkapitalerh6hungen im Konjunktur-
zyklus variiert. So konnte gezeigt werden, daf3 in einer konjunkturellen Expan-
sionsphase, die durch eine Verbesserung der konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen gekennzeichnet ist, ein groflerer Teil des Unternehmenswerts durch allge-
mein verfiigbare Informationen erkldrt werden kann und aufgrund des verbes-
serten dkonomischen Umfelds die Bereitschaft zu einer verstérkten Investitions-
tatigkeit groBer ist als in einer Rezessionsphase.

In den betrachteten Modellen wurde eine verstirkte Aktienemissionstitigkeit
in bestimmten Perioden jedoch ausschlieBlich dadurch motiviert, daB8 zu dieser
Zeit mehr Investitionsprojekte realisiert werden, so daB eine externe Eigen-
finanzierungsmafinahme ausschlieBlich der Finanzierung eines unmittelbar
anstehenden Projekts diente. Diese Modelle kénnen somit keinen Erkldrungs-
beitrag dafiir liefern, wann bzw. unter welchen Umsténden es fiir ein Unterneh-
men vorteilhaft ist, bei im Zeitablauf variierenden Emissionsbedingungen Pha-
sen giinstiger Emissionsbedingungen zur Durchfithrung von Kapitalerh6hungen
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auf Vorrat zu nutzen, also junge Aktien zu einem Zeitpunkt zu emittieren, da
ein gegebener Finanzierungsbedarf auch durch andere, im Sinne der im zweiten
Kapitel behandelten pecking order ,giinstigere* Finanzierungsquellen gedeckt
werden konnte. Auf diesen Aspekt wird im folgenden Abschnitt eingegangen.

4.1.2 Uberlegungen zur Vorteilhaftigkeit von Vorratsemissionen im
Konjunkturzyklus - Das Modell von Viswanath (1993)

4.1.2.1 Modellspezifikationen

Der Beitrag von Viswanath (1993) basiert auf den Uberlegungen von Myers/
Majluf (1984).* In beiden Modellansitzen wird unterstellt, daB sich alle Wirt-
schaftssubjekte risikoneutral verhalten, der risikofreie Zinssatz gleich null ist
und Steuern und Transaktionskosten nicht anfallen. Zur Finanzierung vorteil-
hafter Investitionsprojekte kann das Management im Unternehmen befindliche
liquide Mittel verwenden oder eine Kapitalerhohung durchfiihren, wobei davon
ausgegangen wird, daBl die jungen Aktien im Zuge einer freien Emission zum
aktuellen Borsenkurs begeben werden und Altaktiondre keine jungen Aktien
beziehen. Das Management handelt im Interesse der Altaktionire, trifft
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen also so, daf die Vermogensposi-
tion der Altaktionire maximiert wird. Dariiber hinaus besitzt das Management
gegeniiber potentiellen externen Financiers einen Informationsvorsprung derge-
stalt, da3 es zu jedem Zeitpunkt bereits die konkrete Auspridgung des eigenen
Unternehmenswerts kennt, wihrend am Kapitalmarkt nur dessen Wahrschein-
lichkeitsverteilung bekannt ist.

Anders als bei Myers/Majluf (1984) muf3 das Management tiber die Durch-
filhrung von zwei Investitionsprojekten befinden, die zeitlich getrennt voneinan-
der in t=1 bzw. t=2 zur Disposition stehen, jeweils eine Investition von I
erfordern und einen positiven Kapitalwert von G bzw. H generieren.’ Im
Unternehmen sind liquide Mittel in Hohe von L vorhanden, die gerade zur
Finanzierung eines der beiden Projekte ausreichend sind; somit gilt L=I.
Vereinfachend wird unterstellt, daB das im Unternehmen befindliche Anlage-

©2 ygl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.2.1.
8 ygl. zum folgenden Viswanath (1993), S. 219-220.
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vermogen keine Einzahlungsiiberschiisse erzeugt und die Investitionsriickfliisse
von beiden Projekten erst nach t=2 beginnen.**

Wie bei Lucas/McDonald (1990) und Antunovich (1997) werden zu jedem
Zeitpunkt nur zwei Umweltzustinde unterschieden.’ Die Erwartungsstruktur
der Marktteilnehmer hinsichtlich der méglichen Entwicklungen der Umwelt 146t
sich mit Hilfe eines Zustandsbaums darstellen.

t=i t=1 t=

Abb. 4.8: Erwartungsstruktur der Umweltentwicklungen
im Modell von Viswanath (1993)

Werden beide Projekte realisiert, was nur dann moglich ist, wenn genau
einmal extern Eigenkapital aufgenommen wird, ergeben sich die folgenden
zustands- und zeitabhéngigen Unternehmenswerte.

% Andernfalls wiren die Investitionsprojekte ggfs. danach auszuwihlen, ob sie eher
frihe oder spite Riickfliisse generieren. Die zeitliche Struktur der Riickfliisse kann die
Investitionsentscheidung beeinflussen, da frithe Riickfliisse zur Finanzierung weiterer
Projekte verwendet werden kénnen, so daf3 unter Umsténden auf eine Kapitalerhhung
verzichtet oder deren Emissionsvolumen verringert werden kann. Aus diesem Grund
kann fiir ein im Interesse der Altaktiondre handelndes Management der Anreiz bestehen,
von mehreren alternativen Projekten dasjenige mit den frithesten Riickfliissen zu
wihlen, auch wenn es einen niedrigeren Kapitalwert aufweist. Vgl. hierzu das Modell
von Thakor (1993) und die Anmerkungen in Fn. 35 im dritten Kapitel dieser Arbeit.

% Vgl. zu diesen Modellen die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.1.
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Tabelle 4.4
Zustandsabhiingige Unternehmenswerte in t=1

Umweltzustand S, S,

Anlagevermdgen pA;s + (1-p)Ai4 PA2 + (1-p)Aas

liquide Mittel I I

Kapitalwert Projekt 1 G, G,

Kapitalwert Projekt 2 pH, + (1-p)H, pH, + (1-p)H,

Unternehmenswert Vv, V,
Tabelle 4.5

Zustandsabhingige Unternehmenswerte in t=2

Umweltzustand Si3 Sia Sy Sy
Anlagevermogen Ay Ay, Ay Az
liquide bzw. investierte Mittel I I I I

Kapitalwert Projekt 1 G, G, G, G,
Kapitalwert Projekt 2 H, H, H, H,
Unternehmenswert Vi3 Vis V3 Vs

Dabei wird unterstellt, dal der Wert des Anlagevermdgens und die Projekt-
kapitalwerte in den Zustdnden S, und S,4 bzw. S;, jeweils hoher sind als in den
Zustinden S; und S5 bzw. Sy;.

4.1.2.2 ldentifikation nichtdominierter Strategien

Im Zeitpunkt t=1 beobachtet das Management exklusiv den vorherrschenden
Umweltzustand und muf} entscheiden, ob das Projekt 1 realisiert werden soll
oder nicht, und im Falle einer Projektdurchfithrung, ob dieses intern oder extern
finanziert werden soll. In t=2 muf3 das Management auf Grundlage der ihm zur
Verfiigung stehenden Informationen iiber die Durchfiihrung und Finanzierung
des Projekts 2 entscheiden, wobei die in t=2 moglichen Aktionen von den in t=1
gewdhlten Aktionen abhéngen. Wurde némlich Projekt 1 realisiert und intern
finanziert, kann Projekt 2 nur dann verwirklicht werden, wenn eine Kapitaler-
hohung veranlaft wird. Bei der dargestellten Modellstruktur lassen sich 24

12 Prijher
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mogliche Strategien identifizieren: In t=1 sind fiir beide Umweltzustinde je-
weils drei Aktionen moglich:

e  Durchfithrung von Projekt 1; Finanzierung durch liquide Mittel
e  Durchfiihrung von Projekt 1; Finanzierung durch Kapitalerh6hung
e  Unterlassen von Projekt 1; keine Kapitalerhéhung.®®

In t=2 sind fir beide Umweltzustdnde in Abhingigkeit von den in t=1 ge-
wihlten Handlungen jeweils zwei Handlungen méglich:

e Durchfithrung von Projekt 2; Finanzierung durch liquide Mittel, wenn be-
reits in t=1 eine Aktienemission durchgefiihrt wurde, bzw. durch eine Kapi-
talerh6hung, wenn bereits Projekt 1 mit intern verfiigbaren Mitteln finan-
ziert wurde

e Unterlassen von Projekt 2; keine Aktienemission.

Diese 24 moglichen Strategien sind in der Abb. 4.9 graphisch illustriert.
Darin symbolisiert IPi+ (IPi-), daB Projekt i (nicht) realisiert und ggfs. durch
intern verfiigbare Mittel (IF) bzw. durch eine Barkapitalerhohung (KE) finan-
ziert wird.

Von diesen 24 Stategien kommen jedoch nur solche in Frage, die mit der
Zielsetzung der Maximierung der Vermogensposition der Altaktiondre verein-
bar sind. Dabei ist zu beriicksichtigen, daf die Kapitalmarktteilnehmer ein emit-
tierendes Unternehmen auf Basis der ihnen verfligbaren Informationen bewerten
und eine Kapitalerh6hung ggfs. nur zu ungiinstigen Konditionen méglich ist, die
trotz der Verwirklichung eines kapitalwertpositiven Investitionsprojekts eine
Verschlechterung der Vermogensposition der Altaktiondre zur Folge hat.

Mit dieser Zielsetzung sind zum einen die acht Strategien nicht kompatibel,
bei denen auf eine Durchfithrung des kapitalwertpositiven zweiten Projekts ver-
zichtet wird, obwohl im Unternehmen ausreichend liquide Mittel zur Finanzie-
rung dieses Projekts vorhanden sind und eine Verwisserung der Vermogenspo-
sition der Altaktionire nicht auftritt.”

Zum anderen kann man zeigen, daB es in t=1 niemals optimal ist, im schlech-
ten Zustand S, (in dem das Unternehmen iiberbewertet ist) die intern verfiig-
baren Mittel zur Finanzierung des ersten Projektes zu verwenden und im guten

% Eine Aktienemission ist bei dieser Aktion nicht notwendig, da in diesem Fall in
t=2 ausreichend liquide Mittel zur Durchfiihrung von Projekt 2 im Unternehmen vor-
handen sind.

7 Diese Strategien sind in der Abb. 4.9 grau unterlegt.
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Abb. 4.9: Magliche Strategien in der Modellstruktur von Viswanath (1993)
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Zustand S, (in dem das Unternehmen unterbewertet ist) eine Aktienemission
durchzufithren.®® Aufgrund der dynamischen Struktur des vorliegenden Ent-
scheidungsproblems kann die Investitions- und Finanzierungsentscheidung in
der ersten Periode nicht unabhingig von der in der zweiten Periode getroffen
werden. Aus diesem Grund muf} eine Fallunterscheidung beziiglich der Investi-
tionsentscheidung in der zweiten Periode vorgenommen werden.

Zunichst sei unterstellt, da3 das Projekt 2 in t=2 stets, d.h. in beiden Um-
weltzustédnden, durchgefiihrt wird. Die Strategie, in t=1 im Zustand S, bei Uber-
bewertung die intern verfligbaren Mittel zur Finanzierung des Projekts 1 zu
verwenden, und im Zustand S, bei Unterbewertung eine Aktienemission zu
veranlassen, liefert den Marktteilnehmern ein eindeutiges Signal iiber den tat-
sidchlichen Unternehmenswert. Einem Unternehmen, das in t=1 die intern ver-
fiigbaren Mittel verwendet, messen sie demzufolge den Wert V, bei. Wiirde das
Management dieses Unternehmens hingegen eine Kapitalerh6hung mit einem
Emissionsvolumen von E=I durchfiihren, verbliebe den Altaktioniren ein Anteil
V./(Vy+I) des wahren Unternehmenswerts V,+I. Ein Management, das im
Interesse dieser Altaktiondre agiert, hat den Anreiz, immer dann von dieser
Strategie abzuweichen, wenn die Bedingung

\%
(4.222) ™ 2+ 1 (v, +1)>V,
bzw.

(4.22b) 1(v,-Vv;)>0,

erfiillt ist. Da aber sowohl der Wert des Anlagevermégens als auch die Projekt-
kapitalwerte im guten Zustand S, ex definitione hoher sind als im schlechten
Zustand S, ist ein Anreiz zur Abweichung von dieser Strategie stets gegeben.

Die Annahme einer unbedingten Durchfiihrung des zweiten Projekts in t=2
ist jedoch dann nicht gerechtfertigt, wenn dessen Finanzierung mangels intern
verfligbarer Mittel nur durch eine Kapitalerh6hung in t=2 erfolgen kann, und
diese aufgrund einer Unterbewertung der Aktien zu diesem Zeitpunkt unter-
bleibt. Dies ist genau dann der Fall, wenn in t=2 der gute Umweltzustand S,
eintritt. Unter diesen Umstdnden aber betrdgt der Unternehmenswert in t=1
nicht V,, sondern V,—(1-p)H,. Auch in diesem Fall besteht der Anreiz, von der
Strategie, im Zustand S, die intern verfligbaren Mittel zu verwenden und im
Zustand S, eine Kapitalerhhung durchzufiithren, abzuweichen, da die Bedin-

gung

8 Vgl. zum folgenden Viswanath (1993), S. 229-230.
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V.
(4.23a) v, = (Vi -(1-p)H, +1)>V, - (1-p)H,
bzw.
(4.23b) 1(Vy = (V, (1= p)H,))> 0

stets erfiillt ist, so da3 im Ergebnis weitere acht Strategien ausscheiden.

Die verbleibenden acht Strategien, die mit der Zielsetzung der Maximierung
der Vermogensposition der Altaktiondre in Einklang stehen und fiir beliebige
Auspragungen der Modellparameter nichtdominiert sind, teilt Viswanath (1993)
in drei Kategorien ein.%’ Er unterscheidet

1. Strategien, die mit der Pecking-order-Theorie von Myers (1984)” in Ein-
klang stehen, da intern verfiigbare Mittel in t=1 in beiden Umweltzustdnden
zur Finanzierung eines anstehenden Investitionsprojekts verwendet werden,

2. Strategien, die nur eine strenge Form der Pecking-order-Theorie verletzen,
da auf die Verwendung liquider Mittel zur Finanzierung des ersten Projekts
nur im guten, unterbewerteten Zustand S, verzichtet wird, und

Strategien, die auch eine schwache Form der Pecking-order-Theorie ver-
letzen, da auf die Verwendung vorhandener liquider Mittel in t=1 in beiden
Umweltzustdnden verzichtet wird.

(V3)

Diese verbleibenden acht Strategien sind in der folgenden Abbildung gemaf
ihrer Zugehorigkeit zu einer der drei Kategorien dargestellt.

% Vgl. Viswanath (1993), S. 223-225.
™ Vgl. zur Pecking-order-Theorie die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.2.3.
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Strategie 1a:

IP2+/KE

IP1+/IF

IP2+/KE
IP2+/KE

IP1+/1IF

S,

Strategie 1b:

IP2+/KE

IP1+/1F

IP2+/KE

Sz

Strategie 1c:

IP1+/1IF

IP2+/KE

S, IP1+/IF
Sos IP2+/KE
Strategie 1d:
P2+ /KE
S, IP1+/IF

IP2+/KE
IP2+/KE

IP1+/IF

Sz
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Strategie 2a:

IP1+/KE

S

IP1+/IF

Sz

Strategie 2b:

P2+ /IF
IP2+/1F
IP2+/KE

IP1+/KE

S

S; IP1+/IF
S24
Strategie 3a:
P2+ / IF
S IP1+/KE

IP2+/IF
P2+ /IF

S, IP1+/KE
Sa4 P2+ /IF
Strategie 3b:
Si3 IP2+/IF
S IP1+/KE

IP2+/IF
IP2+/1F
IP2+/IF

S

Abb. 4.10: Nichtdominierte Investitions- und Finanzierungsstrategien’

"' In Anlehnung an Viswanath (1993), S. 223-225.
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4.1.2.3 Bedingungen fir die Vorteilhaftigkeit einer Vorratsemission

Im folgenden interessiert insbesondere die Frage, unter welchen Umstinden
ein im Interesse der Altaktiondre handelndes Management bereit ist, in t=1 eine
Aktienemission durchzufithren, obwohl zu diesem Zeitpunkt ausreichend liqui-
de Mittel zur Finanzierung des anstehenden Investitionsprojekts 1 zur Verfu-
gung stehen. Viswanath (1993) spezifiziert fiinf Bedingungen, die sich in drei
Gruppen kategorisieren lassen, deren Erfiillung bzw. Nichterfiillung die Vorteil-
haftigkeit der Durchfithrung einzelner Strategien determiniert.”” Von entschei-
dender Bedeutung sind hierbei die Vermogensverhdltnisse in den Umweltzu-
stinden, in denen das Unternehmen unterbewertet ist und demzufolge zu priifen
ist, ob eine Kapitalerh6hung trotz der ungiinstigen Emissionsbedingungen aus
Sicht der Altaktionire vorteilhaft sein kann.

Der erste Komplex befafit sich mit der zukiinftigen, in t=2 vorherrschenden
Informationsasymmetrie. Die Bedingung

pI(Via - Vi3)
Vig +1-p(Viy = Vi3)

(4.24)

besagt, daB} eine Aktienemission bei Unterbewertung im guten Zustand S;4 zur
Finanzierung von Projekt 2 eine Verwisserung der Vermogensposition der Alt-
aktiondre zur Folge hat, die den Vermogenszuwachs, der diesen aufgrund der
Verwirklichung dieses Projekts zugute kommt, iiberkompensiert.” Wenn also
die Bedingung (4.24) erfiillt ist, ist es aus Sicht der Altaktionére vorteilhaft, auf
das Projekt 2 zu verzichten, wenn dieses nur iiber eine Aktienemission finan-
ziert werden kann. Die Bedingung

I(V,, -V
pI(Vy4 23) >H,
Vyu +1=p(Vyy = Vy3)

(4.25)

2 ygl. Viswanath (1993), S. 222-225.

" Die Bedingung (4.24) 14Bt sich analog zur Vorgehensweise bei Myers/Majluf
(1984), S. 198-200, herleiten: Der Wert des Vermogens der Altaktiondre betrdgt bei
Verzicht auf die Emission und damit auf das Projekt 2 V,-H,. Wird die Emission
durchgefiihrt und das Projekt 2 realisiert, erhalten sie P'/(P'+I)-(V,4+I), wenn P' den
Aktienkurs im Zeitpunkt der Kapitalerh6hung darstellt. Die Emission lohnt sich demzu-
folge aus Sicht der Altaktionire nicht, wenn V,-H,>P'/(P'+I)(V 4+]) gilt. Da die Kapi-
talmarktteilnehmer den vorherrschenden Umweltzustand nicht kennen, bewerten sie ein
Unternehmen gemé P'=pV,;+(1-p)V,4. Setzt man diesen Ausdruck fir P' in die
Ungleichung ein, erhilt man nach einfachen Umformungen den Ausdruck (4.24).
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gilt entsprechend fiir den Fall, daf3 in t=1 der gute Zustand S, eingetreten ist.
Die Erfiillung bzw. Nichterfiillung der Bedingungen (4.24) und (4.25) regelt
also die Ablehnung bzw. Durchfiihrung des Projekts 2 in t=2, wenn dieses
ausschlieflich extern finanziert werden kann.

Der zweite Komplex spezifiziert die gegenwirtige, in t=1 vorherrschende
Informationsasymmetrie. Die Bedingung

pI(V> - V)

4.26)
V, +1-p(V, - V})

<G,

gibt an, unter welchen Umsténden sich die Begebung neuer Aktien trotz einer
Unterbewertung im guten Zustand S, in t=1 lohnt, um mit dem Emissionserlos
das Projekt 1 zu finanzieren.

Wihrend die ersten drei Bedingungen im Prinzip nur zustandsabhingige
Varianten des statischen Entscheidungsproblems bei Myers/Majluf (1984) dar-
stellen, befaflt sich der dritte Komplex mit den Besonderheiten, die aus der
Mehrperiodigkeit des vorliegenden Entscheidungsproblems und der Interdepen-
denz der in den Zeitpunkten t=1 und t=2 zu treffenden Investitions- und
Finanzierungsentscheidungen erwachsen. Die Bedingungen

IV, -V)

42 %% q-pH
(4.27a) v,71 <(1-p)H,
und
(4.27b) V2= Y) (- pym,

V, +1-p(V, -V))

spezifizieren die Umsténde, unter denen eine Aktienemission in t=1 im- guten
Zustand S, aus Sicht der Altaktionére trotz der tendenziell ungiinstigen Emis-
sionsbedingungen vorteilhaft ist, weil dadurch die vorhandenen liquiden Mittel
aufgespart werden konnen und die Durchfiihrung des Projekts 2 garantiert wird.
Dabei ist zu beachten, dafl dessen Durchfiihrung nur dann geféhrdet ist, wenn in
t=2 der gute Zustand S, oder S, eintritt und aufgrund einer zu starken Unter-
bewertung auf eine Aktienemission und eine Projektdurchfithrung verzichtet
wird. Der potentielle Marktwertverlust betréagt in diesem Fall (l—p)Hz.74

™ Die Bedingung (4.27b) l4Bt sich folgendermaBen herleiten: Das Vermdgen der
Altaktiondre betragt bei Verzicht auf eine Emission im guten Zustand S, V,-(1-p)H,.
Wird trotz der ungiinstigen Emissionsbedingungen im Zustand S, die Emission durch-
gefiihrt, ist der Wert des Vermogens der Altaktionére gleich P'/(P'+I)(V,+I), wobei die
Marktteilnehmer den Aktienkurs wie in Fn. 73 gemifl P'=pV +(1-p)V, bestimmen. Die
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Die Bedingung
(4.28) G, <(1-p)H,

schlieBlich besagt, dafl der Marktwertverlust, der sich aus dem Verzicht auf die
Durchfiihrung des ersten Projekts im Zustand S, in t=1 ergibt, niedriger ist als
der erwartete Marktwertverlust, der aus dem Verzicht auf die Realisation des
zweiten Projekts im Umweltzustand S,, resultiert.

Im folgenden ist zu untersuchen, welche dieser Bedingungen erfiillt sein
miissen, damit ein im Interesse der Altaktiondre handelndes Management in t=1
in beiden Umweltzustdnden und damit unabhéngig von den in t=1 vorherrschen-
den Emissionsbedingungen eine Aktienemission durchfiihrt, um die Verwirkli-
chung des Projekts 2 mit Hilfe der aufgesparten liquiden Mittel sicherzustellen.
Ein solches Vorgehen kann als Vorratsemission interpretiert werden, da in t=1
iiber den zu diesem Zeitpunkt bestehenden Finanzierungsbedarf hinaus Mittel
aufgenommen werden. Zwar handelt es sich in diesem Sinne auch dann um eine
Vorratsemission, wenn in t=1 nur in S; oder S, eine Kapitalerhohung veranlafB3t
wird. Wird die Emission jedoch in beiden Umweltzustinden durchgefiihrt,
erhalten die Kapitalmarktteilnehmer mit der Ankiindigung einer Kapitalerho-
hung kein Signal beziiglich des wahren Unternehmenswerts. Sie haben somit
keine Veranlassung, den Aktienkurs des betroffenen Unternehmens nach unten
zu korrigieren, so daf in diesem Fall auch keine indirekten Emissionskosten
anfallen.”

Eine solche Vorratsemission in t=1 in beiden Umweltzustinden S, und S,
(Strategie 3a) stellt dann die einzige gleichgewichtige Strategie dar, wenn die
Bedingungen (4.25), (4.26) und (4.27b) erfiillt sind.”® Wenn namlich (4.26)
erfiillt ist, ist das Projekt 1 so vorteilhaft, daf3 ein aus der Ausgabe unterbe-
werteter Aktien an Neuaktionédre resultierender Vermogenstransfer zu Lasten
der Altaktiondre fiir diese weniger nachteilig ist als die Strategie, dieses Projekt
unrealisiert zu lassen und die verfiigbaren liquiden Mittel fiir zukiinftige Investi-
tionszwecke (zur Finanzierung des Projekts 2) aufzusparen (Strategie 3b).

Emission lohnt sich aus Sicht der Altaktiondre, wenn V,-(1-p)H,<P'/(P'+I)-(V,+1) gilt.
Aus dieser Ungleichung folgt nach Einsetzen von P' und einfachen Umformungen der
Ausdruck (4.27b). Die Bedingung (4.27a) findet hingegen dann Anwendung, wenn die
Marktteilnehmer aus der Ankiindigung einer Aktienemission in t=1 stets auf den
Zustand S, schliefen und einem emittierenden Unternehmen stets den Wert V, und
nicht den Wert pV,+(1-p)V, beimessen. In diesem Fall wird die obige Ungleichung zu
V,-(1-p)Ho<V /(V 1 +1)(V+1), deren Umfomung den Ausdruck (4.27a) ergibt.
" Vgl. zu den indirekten Emissionskosten die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.2.2.

" Vgl. Viswanath (1993), S. 226 und S. 233.
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Wenn weiterhin die Bedingung (4.25) erfiillt ist, ist eine Verwisserung der
Vermogensposition der Altaktiondre bei einer Aktienemission bei Unterbewer-
tung im Zustand S,, in t=2 so hoch, daB es in diesem Fall niemals sinnvoll ist,
das Projekt 2 extern zu finanzieren. Unter diesen Umstdnden aber konnen alle
verbleibenden Strategien, die eine Aktienemission im Zustand S,4 vorsehen
(Strategien 1a, 1c und 2a), nicht optimal sein.

Wenn aber in t=2 keine liquiden Mittel im Unternehmen vorhanden sind,
muf} das Management bereits in t=1 den zu erwartetenden Marktwertverlust von
(1-p)H, beriicksichtigen, der sich aus der potentiellen Unterbewertung der eige-
nen Aktien in t=2 und dem Verzicht auf das Projekt 2 ergibt. Wenn schlielich
die Bedingung (4.27b) erfiillt ist, ist eine Emission unterbewerteter Aktien im
Zustand S, fiir die Vermogensposition der Altaktiondre weniger nachteilig als
der erwartete Verlust aus dem Verzicht auf das wertvolle Projekt 2. Unter die-
sen Umstdnden scheiden auch solche Strategien aus, bei denen in t=1 im Falle
einer Unterbewertung intern verfiigbare Mittel zur Finanzierung des Projekts 1
verwendet werden. Dies trifft auf die Strategie 2b und a forteriori auf die Stra-
tegien 1b und 1d zu, bei denen sogar im Falle einer Uberbewertung eine Aktien-
emission in t=1 unterlassen und der Verlust des Projekts 2 im Falle einer Unter-
bewertung in t=2 in Kauf genommen wird. Somit verbleibt einzig die Strategie
3a.

Viswanath (1993) weist jedoch darauf hin, daB fiir den Fall, da3 die Bedin-
gungen (4.25), (4.26) und (4.27b) erfiillt und zugleich die Bedingungen (4.27a)
und (4.28) nicht erfiillt sind, ein multiples Gleichgewicht dergestalt existiert,
daB sowohl die Strategie 3a als auch die Strategie 2b als gleichgewichtige Stra-
tegien in Frage kommen.”” Welche Strategie sich als gleichgewichtig durchsetzt,
héngt von den Einschitzungen der Marktteilnehmer beziiglich der Qualitit der
in t=1 emittierenden Unternehmen ab. Wenn diese davon ausgehen, daB3 aus-
schlieBlich iiberbewertete Unternehmen eine Kapitalerhohung durchfiihren und
die Aktien eines emittierenden Unternehmens entsprechend bewerten, ist die
Strategie 2b optimal, andernfalls die Strategie 3a.

"' Vgl. Viswanath (1993), S. 226-227, Fn. 16.
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4.1.2.4 Zur Vorteilhaftigkeit von Vorratsemissionen im Konjunkturzyklus

Als Ergebnis des Abschnittes 4.1.2.3 bleibt festzuhalten, daf3 eine Vorrats-
emission in t=1 in beiden Umweltzustdnden entgegen der pecking order von
Myers (1984) grundsitzlich dann sinnvoll ist, wenn zwei Bedingungen erfiillt
sind. Erstens muf3 fiir zukiinftige Perioden ein starker EinfluB asymmetrisch
verteilter Informationen auf die Investitions- und Finanzierungsentscheidung zu
erwarten sein. Es muf} also die Gefahr bestehen, daBl ein zukiinftiges Projekt
unrealisiert bleibt, wenn es zu einem spéteren Zeitpunkt einer externen Eigen-
finanzierung bedarf. Zweitens muf3 das zukiinftige Projekt relativ zum gegen-
wirtig zur Disposition stehenden Projekt so wertvoll sein, da3 es aus Sicht der
Altaktiondre lohnenswert ist, zum gegenwirtigen Zeitpunkt junge Aktien unter
Wert auszugeben, um mit den auf Vorrat aufgenommenen Mitteln die Durch-
fithrung des kiinftigen Projekts sicherzustellen.

Dieser Sachverhalt trifft einerseits zu Beginn einer konjunkturellen Expan-
sionsphase zu, wenn fiir die Zukunft aufgrund einer Verbesserung des konjunk-
turellen Umfelds wertvollere Investitionsmoglichkeiten erwartet werden kon-
nen. Andererseits ist die Bedingung, daf3 der Kapitalwert zukiinftiger Projekte
relativ zum Kapitalwert gegenwdrtig zur Disposition stehender Projekte und
zum gegenwirtigen Wert des Anlagevermogens hoch ist, c.p. umso eher erfiillt,
je niedriger der Diskontierungsfaktor ist.”® Im Modell von Viswanath (1993) ist
dieser Zinssatz gleich null. Je hoher aber der Diskontierungsfaktor ist, desto
niedriger ist c.p. der Kapitalwert zukiinftig zu realisierender Projekte und desto
geringer der Wert auf Vorrat im Unternehmen gehaltener liquider Mittel in ihrer
Funktion, die Durchfithrung kiinftiger Projekte von zukiinftig vorherrschenden
Emissionsbedingungen zu isolieren.

In einer sich zyklisch entwickelnden Volkswirtschaft ist jedoch davon auszu-
gehen, daf} die Zinssétze im Zeitablauf nicht konstant bleiben, sondern schwan-
ken. Erwarten die Marktteilnehmer fiir die Zukunft niedrigere Zinsen, so ist der
Kapitalwert zukiinftiger Projekte relativ zum Kapitalwert gegenwartiger Pro-
jekte c.p. umso hoher, je stirker gegenwirtige und kiinftig erwartete Zinsen
differieren. Unter diesem Gesichtspunkt erscheint es sinnvoll, eine Vorratsemis-

"8 vgl. hierzu auch Viswanath (1993), S. 227-228.
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sion dann durchzufiihren, wenn die Zinsstrukturkurve invers ist, also einen fal-
lenden Verlauf aufweist. Fiir den Fall, daf} das Zinsniveau wihrend einer Phase
der Hochkonjunktur ein relatives Maximum erreicht, sollten junge Aktien wih-
rend dieser Zeit emittiert werden.

Somit bleibt zu konstatieren, dafl ein genauer optimaler Zeitpunkt fiir die
Durchfithrung einer Vorratsemission in der Phase zwischen einem konjunk-
turellen Tiefpunkt und einem Hochpunkt im Konjunkturzyklus nicht aus dem
Modellzusammenhang abgeleitet werden kann. ‘

Unabhingig davon lassen sich jedoch Aussagen beziiglich der Gestaltung des
Bezugskurses bei Bezugsrechtsemissionen machen,” die nicht der Finanzierung
unmittelbar anstehender Projekte, sondern dem Aufbau von Finanzierungsreser-
ven dienen. Verfolgt ein Unternehmen eine Politik der Dividendenkontinuitit,
so miissen bei gegebenem Emissionsvolumen in den Folgeperioden umso mehr
liquide Mittel wieder an die Aktiondre ausgeschiittet werden, je mehr junge
Aktien emittiert werden. Aus diesem Grund erscheint es c.p. sinnvoll, fiir eine
Vorratsemission einen moglichst hohen Bezugskurs zu wihlen, da in diesem
Fall ein gegebener Emissionserlos durch eine geringere Anzahl junger Aktien
realisiert, die Ausweitung der Dividendensumme begrenzt und die Wahrschein-
lichkeit, daB3 trotz zwischenzeitlich erfolgender Dividendenzahlungen zu einem
spiteren Zeitpunkt ausreichend Mittel zur internen Finanzierung kiinftiger Pro-
jekte vorhanden sein werden, erhoht werden kann.*

Wenn also Kapitalerhdhungen in einer konjunkturellen Expansionsphase
primir als Vorratsemissionen konzipiert sind, sollte man erwarten, daf3 die Be-
zugskurse relativ zum Borsenkurs im Zeitpunkt der Ankiindigung der Kapital-
erhéhung (bzw. der konkreten Emissionsbedingungen) in einer Expansions-
phase im Durchschnitt hoher festgesetzt werden als in einer Rezessionsphase.
Dies wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit fiir die 277 Barkapitaler-
hohungen deutscher Industrieunternehmen untersucht, fiir die der Ankiindi-
gungszeitpunkt feststellbar war.®' Die Untersuchung ergab, daB die relativen
Bezugskurse in Expansionsphasen im Durchschnitt signifikant hoher waren als
in Rezessionsphasen.

™ vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3.3.3.
8 ygl. in diesem Sinne Schierenbeck (1980), S. 194-195.

8 vgl. hierzu die Ausfilhrungen in Abschnitt 4.1.1.4 sowie in Anhang 1 dieser
Arbeit. Vgl. zum p-Wert die Erlduterungen in Anhang 2.
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Tabelle 4.6
Relativer Bezugskurs und konjunkturelles Umfeld

rel. Bezugskurs (Expansion) rel. Bezugskurs (Rezession)

Mittelwert 0,5826 0,5234
p-Wert 0,0368

4.1.2.5 Wiirdigung des Modells

Trotz der relativ einfach gehaltenen Modellstruktur konnte deutlich gemacht
werden, daf} in einem dynamischen Kontext nicht nur der zum gegenwartigen
Zeitpunkt bestehende Finanzierungsbedarf optimal gedeckt werden muf. Die
Entscheidung iiber die Form einer Mittelaufnahme hat auch Auswirkungen auf
zukiinftige Handlungsmoglichkeiten und damit auf das zukiinftige Finanzie-
rungspotential. Unter Umstdnden kann es vorteilhaft sein, ein gegenwartiges
Projekt iiber ein zu diesem Zeitpunkt weniger giinstiges Finanzierungsinstru-
ment zu finanzieren und die giinstigere Finanzierungsform ,,aufzusparen* und
damit die Durchfiihrung eines zukiinftigen Projekts sicherzustellen.®*®® In
diesem Sinne ist die Aussage von Van Home (1992) zu verstehen, daf3 eine
Finanzierungsmafinahme fur Flexibilitdt bei zukiinftigen Finanztransaktionen
sorgen kann.*

8 Empirische Studien zum Finanzierungsverhalten von Borsenneulingen dokumen-
tieren, daf} diese freiwillig Barkapitalerh6hungen durchfiihren, auch wenn eine Kredit-
finanzierung moglich wire (vgl. Hellwege/Liang (1996a), S. 74) bzw. gar kein Finan-
zierungsdefizit vorliegt (vgl. Hellwege/Liang (1996¢), S. 449, und Keim (1994), S. 683).

8 vgl. zur Vorteilhaftigkeit der zeitlichen Trennung von Investitions- und Finanzie-
rungsvorgidngen im Unternehmen auch Krahnen (1994), S. 304-307: Fiir den Fall, daB3
potentielle Konkurrenten der Emittentin aus diskretiondren Finanzierungsmafinahmen
Informationen iiber Umfang und ggfs. Art der Investitionspldne des Managements ge-
winnen koénnen und das Bekanntwerden derartiger Informationen eine Verringerung des
Projektkapitalwerts zur Folge hat, kénnen uninformative Finanzierungsvorgénge - bei
Krahnen (1994) die Verpflichtung zur Thesaurierung von Investitionsriickflissen, im
vorliegenden Fall die zustandsunabhéngige Durchfiihrung einer Kapitalerhohung auf
Vorrat - iiberlegen sein.

8 [Tloday's financing decision will keep open future financing options.“ Van Horne
(1992), S. 317. Ahnlich duBlern sich auch Cornell/Shapiro (1988), S. 16: ,[Clompanies
must structure their financing to remain flexible enough to exercise growth options at
the opportune moment. In this regard, future flexibility may be as important as current
flexibility.«
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Man konnte gegen das im Modell von Viswanath (1993) abgeleitete Ergeb-
nis einwenden, da3 mit der impliziten Annahme der Kapitalwertneutralitéit un-
ternehmensintern gehaltener Mittel ein wesentlicher entscheidungsrelevanter
Aspekt vernachlissigt wurde. Es wire somit naheliegend, in einem nichsten
Schritt zu untersuchen, welchen EinfluB die Existenz von Kosten der Haltung
dieser Mittel im Unternehmen und die Kosten einer etwaigen Riickgewidhr auf
die Optimalitidt einer Vorratsemission und das optimale Emissionsvolumen
besitzt. Ein solches Vorgehen wiirde jedoch faktisch eine Erweiterung des in
Abschnitt 3.2.1 vorgestellten Ansatzes von Antunovich (1997) bedeuten, bei
dem sogar bei im Zeitablauf konstanten Projektkapitalwerten keine analyti-
schen, sondern nur numerische Lsungen moglich waren. Unabhéngig davon
kann jedoch gezeigt werden, daf3 das Volumen einer Vorratsemission bei gege-
benen Kosten der Haltung liquider Mittel im Unternehmen mit der Werthaltig-
keit kiinftig realisierbarer Investitionsprojekte steigt.®’

4.2 Zum Timing von Kapitalerh6hungen bei der
Existenz von windows of opportunity

4.2.1 Windows of opportunity - ein empirisches Phinomen
4.2.1.1 Das Phanomen ,, heiffer und ,, kalter “ Emissionsmdrkte

Die Ausfithrungen in Abschnitt 4.1 haben gezeigt, dal die Bereitschaft zur
Durchfiihrung von Barkapitalerhohungen umso héher ist, je besser die vorherr-
schenden konjunkturellen Rahmenbedingungen sind. Den Unternehmen stehen
dann mehr vorteilhafte Investitionsprojekte zur Verfigung, die einer externen
Finanzierung bediirfen. Eine Emissionsentscheidung ist in solchen Fillen weni-
ger durch den Versuch der Ausgabe iiberbewerteter Aktien an auflenstehende
Financiers, als vielmehr durch die Notwendigkeit einer externen Finanzierung
dieser Investitionsprojekte motiviert.

In diesem Zusammenhang stellt sich jedoch die Frage, ob eine im Zeitablauf
variierende Emissionstitigkeit tatsdchlich ausschlieBlich durch die konjunktu-
relle Entwicklung einer Volkswirtschaft determiniert wird oder ob weitere Fak-
toren auf die Wahl des Zeitpunkts einer Kapitalerhéhung einwirken.

8 vgl. Harford (1997a), S.6-7, und Kim/Mauer/Sherman (1998), S.346. Beide
Ansitze gehen jedoch von exogenen Kosten externer Finanzierung und exogenen
Kosten der Haltung liquider Mittel im Unternehmen aus.
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»The observed clustering of equity issues is consistent with the widely held
belief of the investment community that certain periods offer a ,window of
opportunity* in which capital can be raised at favorable terms.“* Derartige
»Zeitfenster” zeichnen sich dadurch aus, daf} sie relativ unregelmaBig auftreten,
nur kurz ,,getffnet” sind und eine Vielzahl von Unternehmen veranlassen, eine
Kapitalerh6hung - auch ohne unmittelbaren Finanzierungsbedarf - durchzufiih-
ren, um eine solche Periode giinstiger Emissionsbedingungen nicht zu verpas-
sen.”’

Im Modellverstindnis von Myers (1984) 4Bt die Notwendigkeit der Inkauf-
nahme zu hoher indirekter Emissionskosten, die in einer negativen Kursreaktion
auf die Ankiindigung einer Kapitalerhohung zum Ausdruck kommen, die ver-
antwortlichen Manager von der Durchfiihrung einer Kapitalerhohung absehen.
Wenn aber die Hohe dieser indirekten Emissionskosten im Zeitablauf variiert
und Manager die Moglichkeit haben, den Zeitpunkt der Durchfiihrung einer
Aktienemission relativ frei zu wihlen, dann sollten Perioden, die sich durch
geringere Informationskosten auszeichnen, eine verstirkte Emissionstitigkeit
nach sich ziehen. Dariiber hinaus sollte man beobachten kénnen, daf3 die Kurs-
reaktion bei der Ankiindigung von Kapitalerh6hungen in solchen Phasen im
Durchschnitt weniger negativ ist.

Choe/Masulis/Nanda (1993) stellen in ihrer empirischen Studie zum Timing
von Kapitalerhohungen im Konjunkturzyklus mittels Regressionsanalysen fest,
daB das gesamtwirtschaftliche, monatliche Aktienemissionsvolumen einen
signifikant positiven EinfluB auf die Kursreaktion bei der Ankiindigung von Ka-
pitalerhhungen besitzt.*®

Bayless/Chaplinsky (1996) definieren in ihrer Studie ,heiBe“ und ,kalte*
Emissionsmirkte ausschlieBlich anhand des aggregierten Emissionsvolumens
als Zeitrdume, in denen das aggregierte monatliche Emissionsvolumen (relativ
zur gesamten Marktkapitalisierung des entsprechenden Monats) in mindestens
drei aufeinanderfolgenden Monaten®® héher (niedriger) ist als das obere (untere)
Quartil des gleitenden 3-Monats-Durchschnitts aller relativen Emissionsvolu-

8 Bayless/Chaplinsky (1996), S. 253.

87 In der theoretischen Literatur findet sich der Begriff windows of opportunity erst-
mals bei Ritter (1991), S. 3, der den EinfluB der Emissionstitigkeit am 1PO-Markt auf
die (kurz- und langfristige) Aktienkursentwicklung von neu an der Borse eingefiihrten
Unternehmen untersucht.

® Vgl. Choe/Masulis/Nanda (1993), S. 26 und S. 28.
¥ Dadurch soll sichergestellt werden, daB den Unternechmen bei Beobachtung

giinstiger Emissionsbedingungen ausreichend Zeit bleibt, die notwendigen vorbereiten-
den MaBnahmen fiir die Durchfiihrung einer Barkapitalerhohung zu treffen.
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mina des untersuchten Gesamtzeitraums von 1974-1990.”° Die wichtigsten
Ergebnisse dieser Studie lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Phasen giinstiger Emissionsbedingungen, die anhand makrotkonomischer
Einfluflfaktoren bestimmt werden (konjunkturelle Expansions- bzw. Hoch-
phasen) stimmen - von wenigen Ausnahmen abgesehen - nicht mit heif3en
Emissionsmérkten iiberein.”!

Die durchschnittliche Uberrendite zum Zeitpunkt der Ankiindigung einer
Aktienemission ist in heilen Marktphasen mit —2,0% signifikant weniger
negativ als in kalten Marktphasen mit —3,3%.”> Diese unterschiedliche
Reaktion der Kapitalmarktteilnehmer auf die Ankiindigung 148t sich nicht
durch unterschiedliche unternehmens- oder marktspezifische bzw. makro-
okonomische EinfluBfaktoren erkldren. So kann weder festgestellt werden,
daB das konjunkturelle Umfeld in kalten Marktphasen durchgehend
schlechter ist als in heiBen Marktphasen, noch zeichnen sich Unternehmen,
die junge Aktien in kalten Markten emittieren, durch einen hoheren Be-
stand an Finanzierungsreserven (in Form gehaltener liquider Mittel oder
nicht ausgeschopfter Verschuldungskapazititen) und/oder eine geringere
Investitionstitigkeit aus. Somit 148t sich die in kalten Mirkten im Durch-
schnitt stirker negative Kursreaktion nicht durch das naheliegende Argu-
ment erkldren, die in dieser Zeit veranlaflten Emissionen wiren primir
durch die Ausnutzung einer temporiren Uberbewertung motiviert.”

In zwei, fiir heifle und kalte Markte separat durchgefiihrten Regressionsana-
lysen, bei denen die Uberrenditen zum Ankiindigungszeitpunkt endogene
und verschiedene unternehmens- und marktspezifische Faktoren exogene
Variable darstellen, zeigt sich, daf in heiBen Markten ausschlieBlich markt-
spezifische Faktoren (die kumulierte Rendite des Aktienmarkts in einem
Jahreszeitraum vor der Emission und die Verdnderung von Konjunkturindi-
katoren) einen signifikanten Erkldrungsgehalt fiir die Kursreaktion besit-
zen. In kalten Markten sind zusétzlich unternehmensspezifische Faktoren

% Informationskosten sind jedoch nicht die einzige Determinante einer Emissions-

entscheidung. Die Vernachldssigung weiterer, sich iiberlagernder Effekte wie z.B. Preis-
druckeffekte, im Zeitablauf variierende Zinsen und Risikopramien und bestimmte Ver-
haltensweisen der Marktteilnehmer, hat zur Folge, daB heiBe und kalte Emissionsmirkte
als Phasen unterschiedlich stark ausgeprégter asymmetrischer Informationsverteilung
nur verzerrt bestimmt werden kénnen. Vgl. Bayless/Chaplinsky (1996), S. 258.

' vgl. Bayless/Chaplinsky (1996), S. 265-267.
2 Vgl. Bayless/Chaplinsky (1996), S. 261.
3 Vgl. Bayless/Chaplinsky (1996), S. 264-265 und S. 267-270.

13 Priiher
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(die Uberrendite der jeweiligen Aktie in den zwei Monaten vor der Ankiin-
digung, das Emissionsvolumen und Tobins q) signifikant.”*

Die Marktteilnehmer scheinen also in kalten Méarkten unternehmensspezifi-
schen Informationen mehr Bedeutung beizumessen als in heilen Mérkten. Dies
konnte dadurch erklidrt werden, daB in kalten Mirkten hohere Informations-
asymmetrie vorherrscht und eine Unterscheidung zwischen Unternehmen hoher
und niedriger Qualitdt wichtig ist. Demgegeniiber haben unternehmensspezifi-
sche Informationen in heilen Markten geringere Bedeutung, weil ein groBerer
Teil des Unternehmenswerts durch Informationen bestimmt werden kann, die
sowohl Unternehmensin- als auch -outsidern bekannt sind, so daB die Informa-
tionsasymmetrie in heilen Mérkten geringer ist. Diese Ergebnisse sind dariiber
hinaus insofern mit Herding-Theorien vereinbar, als Marktteilnehmer indivi-
duelle bewertungsrelevante Informationen zugunsten einer kollektiven Bewer-
tung vernachlissigen.”

4.2.1.2 Windows of opportunity und langfristige Underperformance

Bayless/Chaplinsky (1996) unterstellen in ihrer Untersuchung implizit einen
Kapitalmarkt, der im mittelstrengen Sinn informationseffizient ist.® Die
Kapitalmarktteilnehmer verwenden die in der Ankiindigung einer Kapitalerho-
hung enthaltenen Informationen, um ihre Einschédtzung des Werts eines emittie-
renden Unternehmens in rationaler Weise zu aktualisieren. Abhéngig von der
Stirke eines mit der Ankiindigung verbundenen Uberbewertungssignals korri-

% Vgl. Bayless/Chaplinsky (1996), S. 274-276. Der Vergleich der Regressionspara-
meter fiir das Emissionsvolumen in heiflen und kalten Markten zeigt, daB Kapitalerho-
hungen mit groflen Emissionsvolumina in kalten Mérkten durch eine etwa sechsmal star-
kere negative Kursreaktion ,bestraft werden als in heilen Markten. Vgl. hierzu auch
das allgemeine Modell von Krasker (1986), demzufolge die negative Kursreaktion umso
stirker negativ ist, je hoher das Emissionsvolumen gewihlt wird.

% Vgl. zu Herding-Theorien allgemein Bikchandani/Hirshleifer/Welch (1992) und im
Finanzierungsbereich Devenow/Welch (1996) und Welch (1992). Letzterer befafit sich
mit der Zeichnung von Aktien erstmalig borsennotierter Unternehmen durch externe
Financiers. Wenn diese beobachten kénnen, ob andere Marktteilnehmer diese Aktien
zeichnen, kann es fiir sie rational sein, individuelle Informationen iiber den Wert dieser
Aktien zu ignorieren und sich der Entscheidung der anderen Marktteilnehmer anzu-
schliefen.

% vgl. zur Informationseffizienz von Kapitalmirkten urspriinglich Fama (1970),
S. 383. Ein Kapitalmarkt ist im mittelstrengen Sinne informationseffizient, wenn alle
offentlich verfugbaren, bewertungsrelevanten Informationen sofort, vollstindig und
unverzerrt im Aktienkurs verarbeitet werden.
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gieren die Marktteilnehmer den Marktwert eines emittierenden Unternehmens
nach unten. Dies hitte zur Folge, daB im Zeitpunkt der Ankiindigung im Durch-
schnitt eine negative Uberrendite zu beobachten sein miiite, wihrend sich in
der Zeit nach der Ankiindigung und Durchfiihrung der Emission Uberrenditen
ergeben sollten, die im Durchschnitt nicht signifikant von null verschieden sind.

Loughran/Ritter (1995) ermitteln fiir 3.702 amerikanische Unternehmen, die
zwischen 1970 und 1990 eine Kapitalerhohung durchgefiihrt haben, fiir einen
Fiinfjahreszeitraum im AnschluB an die Emission eine durchschnittliche Buy-
and-hold-Rendite von 33,4%. Demgegeniiber erzielen geeignete Vergleichs-
unternehmen, die keine jungen Aktien emittiert haben, iiber denselben Zeitraum
eine Rendite von durchschnittlich 92,8%. Ein Investor, der einen festen Betrag
in die Aktie eines Unternehmens investiert, das gerade eine Kapitalerh6hung
durchgefiihrt hat, besitzt demzufolge nach einer Haltedauer von fiinf Jahren nur
69,2% (=1,334/1,928) des Vermogens, das er erzielen konnte, wenn er diesen
Betrag in die Aktie des Vergleichsunternehmens investieren wiirde.””’

Unterstellt man eine faire Bewertung des Vergleichsunternehmens zum
Zeitpunkt des Aktienkaufs,93 wiirde das bedeuten, daf3 die Aktie des emittieren-
den Unternehmens zum Plazierungszeitpunkt um 1/0,692-1=44,5% tiberbewer-
tet war bzw. vor der Ankiindigung um 1,445/0,97-1=49,0%, wenn man als
durchschnittliche negative Kursreaktion auf die Ankiindigung einer Kapitaler-
héhung —3% annimmt. Eine Kursreaktion zum Ankiindigungszeitpunkt, die eine
mutmaBliche Uberbewertung® vollstindig korrigieren wiirde, miite demzufol-
ge nicht 3%, sondern —33% (=(1/1,49)-1) betragen.'®

9 Vgl. Loughran/Ritter (1995), S. 31. Das relative Vermogen schwankt mit dem ver-
wendeten Benchmark, ist jedoch regelmaBig kleiner als eins. Vgl. Loughran/Ritter
(1995), S. 36.

% Man konnte nun anfiihren, daB ein Vergleichsunternehmen méglicherweise gerade
deshalb keine Aktienemission durchfiihrt, weil es temporidr unterbewertet ist. Nichts-
destotrotz ist eine Underperformance auch dann gegeben, wenn anstelle eines einzelnen
Vergleichsunternehmens ein Aktienindex als Benchmark verwendet wird.

% Der Verdacht einer Uberbewertung 148t sich dadurch erhérten, daB die Buy-and-
hold-Rendite firr die Aktien emittierender Unternehmen iiber den Zeitraum von 252
Handelstagen vor der Ankiindigung der Emission durchschnittlich +72,3% betragen hat.
Vgl. Loughran/Ritter (1995), S. 31.

1% 7u zhnlichen Ergebnissen kommen Spiess/Affleck-Graves (1995), S.254, bei
denen das relative Vermogen iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren bei 0,786 liegt, was
eine Uberbewertung vor der Ankiindigung von 31% impliziert. Im Gegensatz zu
Loughran/Ritter (1995) wihlen sie Vergleichsunternehmen nicht ausschlieSlich nach
der Unternehmensgrofe (Marktkapitalisierung), sondern zugleich nach der Branchen-
zugehorigkeit aus.

13*
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Diese Ergebnisse legen den SchluB nahe, da3 die Marktteilnehmer eine zum
Zeitpunkt der Ankiindigung einer Aktienemission bestehende starke Uberbe-
wertung der Emittenten nicht vollstandig korrigieren, so daB eine Uberbewer-
tung auch zum Plazierungszeitpunkt weiterhin, wenn auch weniger stark, gege-
ben ist. Die endgiiltige Korrektur der vorliegenden Uberbewertung erfolgt erst
nach der Plazierung iiber einen mehr oder minder langen Zeitraum.'®!

Die Studien von Loughran/Ritter (1995) und Spiess/Affleck-Graves (1995)
dokumentieren dariiber hinaus, dal im Anschluf3 an Perioden hoher Emissions-
tatigkeit die langfristigen Buy-and-hold-Renditen von Unternehmen, die eine
Kapitalerh6hung durchgefiihrt haben, relativ zu den Buy-and-hold-Renditen von
passenden Vergleichsunternehmen, niedriger sind als im Anschlufl an Perioden
niedriger Emissionstitigkeit.'”” Dieses Ergebnis 4Bt sich dahingehend inter-
pretieren, daB das AusmaB einer Uberbewertung im Zeitablauf variiert und die
Manager, die sich einer starken Uberbewertung bewuBt sind, solche Perioden
giinstiger Emissionsbedingungen zur Durchfiihrung von Barkapitalerhohungen
nutzen. Kontrir zur Interpretation von Bayless/Chaplinsky (1996) zeichnen sich
windows of opportunity in diesem Kontext nicht durch ein besonders gering
ausgepriégtes Informationsgefille zwischen Managern und potentiellen Investo-
ren, sondern durch eine besonders stark ausgeprigte Uberbewertung der Aktien
emittierender Unternehmen aus.

' Fiir eine Verschlechterung der Performance in der Zeit nach einer Kapitalerho-

hung koénnte jedoch auch eine mit der Aktienemission einhergehende Verdnderung des
Unternehmensrisikos und insbesondere des bewertungsrelevanten systematischen Risi-
kos verantwortlich sein, da eine Kapitalerhohung eine Veringerung des Verschuldungs-
grads und bei gegebenem Asset-Beta ein geringeres Equity-Beta zur Folge hat. Dariiber
hinaus kann sich das Asset-Beta verandern, abhangig davon, welchen Beitrag das durch
die Emissionserlose finanzierte Investitionsprojekt zum Unternehmensrisiko leistet.
In der Untersuchung von Cheng (1996), S. 12-13 und S. 26-27, konnen Veranderungen
des Equity-Beta die im AnschluB an Aktienemissionen auftretende Underperformance
nicht erklédren. Erstens ist in einem Jahreszeitraum nach der Kapitalerhohung sowohl fiir
investierende als auch fiir nicht investierende Unternehmen gegeniiber einem Jahreszeit-
raum vor der Kapitalerh6hung einer starker Anstieg des Equity-Beta zu verzeichnen.
Zweitens gleicht sich das Equity-Beta, wenn es iiber einen Jahreszeitraum ab einem Jahr
nach der Kapitalerhohung berechnet wird, wieder an das Beta vor der Kapitalerh6hung
an, so daB eine Verinderung des systematischen Risikos nur temporér ist. Drittens
weisen Unternehmen mit niedriger Verschuldung hohere Equity-Betas auf als Unter-
nehmen mit hoher Verschuldung, haben aber eine schlechtere Performance nach der
Kapitalerhohung als diese zu verzeichnen.

192 vgl. Loughran/Ritter (1995), S. 31, und Spiess/Affleck-Graves (1995), S. 257.
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4.2.1.3 Irrationalitdten der Marktteilnehmer als Erkldrungsansatz
fir eine langfristige Underperformance

Die Ergebnisse der in Abschnitt 4.2.1.2 betrachteten Studien erwecken den
Anschein, dafl Marktteilnehmer in bestimmten Zeiten die Zukunftsaussichten
von Unternehmen zu optimistisch einschédtzen und deren Aktien systematisch
iiberbewerten. Sie verstehen zwar die Ankiindigung einer Aktienemission als
Uberbewertungssignal, korrigieren ihre Einschétzungen des Aktienkurses eines
emittierenden Unternehmens im Ankiindigungszeitpunkt jedoch nur unvollstin-
dig.

Die Beobachtung, daf3 die Aktien von Unternehmen, die eine Kapitalerhs-
hung durchgefiihrt haben, eine systematisch schlechtere Performance aufweisen
als geeignete Vergleichsunternehmen, steht jedoch im Widerspruch zur traditio-
nellen Vorstellung, daB Wertpapiere in rationaler Weise auf der Basis aller
offentlich verfiigbaren Informationen bewertet werden. Theoretische Erkld-
rungsansitze, die von perfekt rational handelnden Marktteilnehmern ausgehen
und zu denen auch die Signaling-Ansédtze in der Tradition von Myers/Majluf
(1984) gehoren, konnen Phianomene wie Uberoptimismus und eine daraus resul-
tierende unvollstindige Kursanpassung nicht erkldren. Andererseits konnten
sich bislang auch keine psychologischen, irrationale Verhaltensweisen zulassen-
den Erkldrungsansétze allgemein durchsetzen, da sie hdufig nicht in der Lage
waren, iiber Ad-hoc-Ansitze hinauszugehen und allgemeingiiltige Aussagen flir
eine Vielzahl unterschiedlicher Marktanomalien zu treffen.'®

Ein allgemeingiiltiger Erkldrungsversuch stammt von Daniel/Hirshleifer/Sub-
rahmanyam (1998), der auf zwei Besonderheiten menschlichen Verhaltens ba-
siert. Erstens zeichnen sich Entscheidungstriger durch iiberméBiges Selbstver-
trauen (overconfidence) dergestalt aus, daB sie ihre individuellen Fahigkeiten
iiberschitzen und Informationen, die sie selbst gesammelt und analysiert haben,
eine groBere Genauigkeit und Prognosefdhigkeit zubilligen als offentlich ver-
fiigbaren Informationen.

Auf den Fall einer Kapitalerhohung iibertragen bedeutet dies, dafl Investoren
unternehmensbezogene Informationen sammeln und zu einer Schitzung des
inneren Werts der Aktie verdichten. Wenn sie die Zukunftsaussichten des
Unternehmens positiv einschitzen, d.h. die analysierte Aktie fiir unterbewertet
halten, kaufen sie verstirkt diese Aktie, was gesamtwirtschaftlich zu einer Kurs-
steigerung fithrt. Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1998) zeigen, daf3 Investo-
ren mit iiberméBigem Selbstvertrauen ein privates positives Signal tibergewich-

193 vgl. Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1998), S. 1840-1841.
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ten und dem Aktienkurs relativ zu einer rationalen Bewertung einen zu hohen
Wert beimessen, wihrend sie einer offentlich verfiigbaren Information, wie die
Ankiindigung einer Kapitalerh6hung, weniger Gewicht beimessen und ein mit
dieser Ankiindigung verbundenes Uberbewertungssignal nur unvollstindig in
den Kurs umsetzen. Erst in der Zeit nach der Kapitalerhohung, wenn den
Marktteilnehmern nach und nach weitere offentliche Informationen zugehen,
passen sie den Kurs sukzessive dem inneren Wert der Aktie an.'

Zweitens lassen sich Hinweise dafiir finden, da3 sich das Ausmaf} des Ver-
trauens der Entscheidungstriger in die eigenen Fahigkeiten im Zeitablauf 4n-
dert, je nachdem, ob die auf der Basis privater Informationen getroffenen Ent-
scheidungen durch nachfolgende Ereignisse als richtig bestitigt werden oder
nicht. Zudem werden Entscheidungen, die durch spétere Ereignisse als korrekt
bestidtigt werden, den eigenen Fahigkeiten zugeschrieben, wihrend fiir Entschei-
dungen, deren Richtigkeit durch spétere Entwicklungen in Frage gestellt wer-
den, exogene, nicht im eigenen EinfluBbereich liegende Faktoren verantwortlich
gemacht werden. So ist zu erwarten, daf} fiir den Fall konformer o6ffentlicher
Informationen das Vertrauen eines Individuums in die eigenen Fahigkeiten
steigt, fiir den Fall widerspriichlicher Informationen dieses jedoch nicht oder
nicht in dem MaBe fillt, wie eine neu zugehende offentliche Information der
bisherigen Einschitzung des Individuums entgegensteht.'®

In einem solchen Kontext lost das in der Ankiindigung einer Kapitalerho-
hung enthaltene Uberbewertungssignal eine umso schwichere negative Kurs-
reaktion aus, je mehr positive Nachrichten dieser Ankiindigung vorausgehen
und je stirker das Vertrauen der Kapitalmarktteilnehmer in die eigene Einschiit-
zung einer positiven Unternehmenswertentwicklung ausgeprégt ist. Die durch
die Ankiindigung nur sehr unvollstandig korrigierte Uberbewertung wird erst
nach und nach mit dem Zugang weiterer 6ffentlicher Informationen in der Zeit
nach der Kapitalerhohung korrigiert, die in ihrer Gesamtheit die Kapitalmarkt-
teilnehmer davon iiberzeugen, daf} die urspriingliche hohe Bewertung der Aktie
doch nicht gerechtfertigt war.'®

In Anbetracht der Zielsetzung der vorliegenden Arbeit, optimale Emissions-
strategien im Zeitablauf zu untersuchen, ist im folgenden zu kldren, wie ein im
Interesse der Aktionire handelndes Management, das sich des irrationalen Ver-
haltens der Marktteilnehmer bewufit ist, in rationaler Weise auf derartige
Irrationalitdten reagieren und Investitions- und Finanzierungsentscheidungen

1% Vgl. Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1998), S. 1845-1849.
195 Vgl. Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1998), S. 1842.
1% Vgl. Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1998), S. 1855-1865.
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treffen sollte. Zu diesem Zweck wird im nichsten Abschnitt das Modell von
Stein (1996) dargestellt und diskutiert. Zwar befafit sich Stein (1996) explizit
nur mit der Frage, wie das Management in einem durch Irrationalitdten geprag-
ten Marktumfeld den Kalkulationszinssatz zur Diskontierung erwarteter Pro-
jektriickfliisse festsetzen sollte. Im Rahmen des Modells kann jedoch auch
untersucht werden, unter welchen Umstinden und in welcher Hohe es sinnvoll
ist, eine Vorratsemission durchzufiihren.

4.2.2 Irrationalitiiten der Marktteilnehmer und ihr Einflufl
auf die Optimalitiit von Investitions- und Emissionsentscheidungen -
Das Modell von Stein (1996)

4.2.2.1 Modelispezifikationen

Stein (1996) betrachtet ein Unternehmen, dessen in t=0 investiertes Vermo-
gen in t=1 eine den Anteilseignern zustehende, normalverteilte Einzahlung von
C generiert.'"”” Wiahrend das Management in t=0 beziiglich C rationale Erwar-
tungen besitzt, so daf3

(4.29) C' =E(C)

gilt, wird angenommen, da3 die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer be-
ziiglich C systematisch verzerrt sind. Das Ausmal} dieser verzerrten Erwar-
tungen wird durch einen Parameter o symbolisiert. Mithin gilt'®

Cbzw

(4.30) .
1+o

Fiir —1<0<0 sind die Marktteilnehmer iiberoptimistisch beziiglich der in t=1
erfolgenden Einzahlung und iiberschétzen diese systematisch. Fiir 0>0 hingegen
erwarten sie flir t=1 eine niedrigere Einzahlung als das Management.

Auch wenn die Investoren auf Unternehmensebene verzerrten Erwartungen
beziiglich der kiinftigen Einzahlungen unterliegen, so sind sie dennoch in der
Lage, die Varianzen und Kovarianzen der Renditen aller am Markt gehandelten
Aktien korrekt zu quantifizieren und das Marktportefeuille unverzerrt zu bewer-
ten. Dariiber hinaus wird unterstellt, dal das Management eines einzelnen
Unternehmens zu wenig Einflul bzw. Marktmacht besitzt, als daB es seine

197 vgl. zum folgenden Stein (1996), S. 433-435.
1% Dabei steht das Superskript ,,r* fiir , rational* und ,,b* fiir ,,biased.
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divergierenden Erwartungen beziiglich der Unternehmensriickfliisse in Handels-
strategien umsetzen konnte, die den Aktienkurs P dieses Unternehmens beein-
flussen wiirden. Vereinfachend wird angenommen, daB3 nur eine (beliebig teil-
bare) Aktie ausgegeben wurde, so dafl der Marktwert des Eigenkapitals dem
Aktienkurs des betrachteten Unternehmens entspricht.

Halten alle Investoren das Marktportefeuille und erachten dieses als p-o-
effizient, so 148t sich der Marktwert des Eigenkapitals dieses Unternehmens mit
Hilfe des Capital Asset Pricing Model'® gemaB

b b _ _
431) po € _C-BERW-x]
1+ kgg 141

berechnen.''® Dabei bezeichnet r; den risikofreien Zinssatz, E(Ry,) die erwartete
Rendite des Marktportefeuilles und B den gemaf

_cov(C,Ry)

(4.32) )

bestimmten, von P unabhingigen Betafaktor des Unternehmens. Der Parameter
ke schlieBlich symbolisiert die Renditeforderung der (irrationalen) Marktteil-
nehmer im Gleichgewicht.

Ein rationaler Beobachter wie das Management hingegen bewertet das
Unternehmen gemif

(4.33) P’ = c = c’ _B[E(RM)_rf].
1+ kg 1+1

Dementsprechend bezeichnet kg, die Renditeforderung, die ein rationales

Wirtschaftssubjekt in dieser Okonomie erheben wiirde. Der Vergleich von
(4.33) mit (4.31) zeigt, daB die Differenz zwischen P und P" einzig aus den
unterschiedlichen Erwartungen beziiglich der Einzahlung in t=1 resultiert.
Obwohl die Investoren davon ausgehen, eine Rendite von kgg zu erzielen,
erwirtschaftet ihre Aktienanlage tatsichlich eine Rendite von

19 ygl. zum CAPM originir Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966). Vgl.
auch die Gegeniiberstellung dieser Ansitze bei Rudolph (1979), S. 60-125, sowie fiir
eine Darstellung des CAPM aus Lehrbuchperspektive etwa Elton/Gruber (1995),
S. 294-308.

110 ye|. etwa Kruschwitz (1995), S. 205 und S. 224-225.
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(4.34) Kk SO ke

1,
P 1+o0

die aus Sicht eines rationalen Beobachters grofier, kleiner oder gleich der erwar-
teten Gleichgewichtsrendite sein kann, je nachdem, ob die Aktie in t=0 durch
die irrationalen Marktteilnehmer unterbewertet (0<0), iiberbewertet (0>0) oder
richtig bewertet (0=0) wird.

In dem beschriebenen Umfeld muf3 das im Interesse der Altaktionidre han-
delnde Management in t=0 {iber die Durchfiihrung eines Investitionsprojekt mit
einem variablen Investitionsvolumen von I entscheiden, das in t=1 eine Einzah-
lung gemiB der Funktion C(I) generiert, fiir die dC(I)/dI>0 und d*C(I)/di’<0
gilt. Dariiber hinaus ist zu analysieren, wie das Management auf die von ihm
wahrgenommene Fehlbewertung der Aktien des eigenen Unternehmens in Form
einer Aktienemission oder eines Aktienriickkaufs reagieren soll und welche In-
terdependenzen zwischen Finanzierungs- und Investitionsentscheidung beste-
hen.

4.2.2.2 Determinanten einer optimalen Investitions-
und Emissionsentscheidung

Die Durchfiihrung eines Investitionsprojekts fiihrt grundsitzlich genau dann
zu einer Verbesserung der Vermogensposition der Aktionidre, wenn die Summe
der mit einem vorgegebenen Kalkulationszinssatz diskontierten kiinftigen Ein-
zahlungsiiberschiisse die Investitionsauszahlung iibersteigen, das Projekt mithin
einen positiven Kapitalwert besitzt. Die systematische Fehleinschitzung der in
t=1 zu erwartenden Einzahlungen durch die Marktteilnehmer hat jedoch zur

Folge, dafl die drei in Frage kommenden Zinssétze EEK , kex und kg nicht
identisch sind. Somit stellt sich die Frage, welchen Zinssatz das Management-
sinnvollerweise verwenden sollte.'"!

Ist es die Aufgabe des Managements, den Aktienkurs in t=0 unmittelbar nach
der Investitionsentscheidung - also den von den Kapitalmarktteilnehmern (ver-
zerrt) wahrgenommenen Aktienkurs - zu maximieren, so fithrt die Durchfiihrung

aller Investitionsprojekte, deren interne Verzinsung leK uibersteigt, zu einer

Erhohung des in t=0 wahrgenommenen Aktienkurses. Soll das Management
hingegen den Barwert kiinftiger Riickfliisse, wie er sich aus seiner rationalen

"'vgl. hierzu Stein (1996), S. 435-437.
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Sichtweise ergibt, maximieren, darf es sich von einer tempordr am Markt
vorherrschenden Fehlbewertung nicht beeinflussen lassen. In diesem Fall muf3
es seine Investitionsentscheidung an fundamentalen Kriterien ausrichten und

einen KalkulationszinsfuB in Hohe von kg, ansetzen. Welche der beiden Ziel-

setzungen die sinnvollere ist, hdngt von der Aktionérsstruktur ab und davon, ob
die Mehrheit der Aktionére beabsichtigt, die gehaltenen Aktien in unmittelbarer
Zukunft zu verkaufen oder lingerfristig zu halten.'"

Im folgenden wird unterstellt, daB das Management grundsitzlich im
Interesse der langfristig orientierten Aktiondre handelt und bestrebt ist, den
Barwert kiinftiger Cash Flows zu maximieren, wie er sich aus seiner rationalen
Sichtweise ergibt. In diesem Fall bestimmt es das Investitionsvolumen I so, daf3
der Kapitalwert des Investitionsprojekts

(4.35a) &I)-—P; -1
CI‘
bzw.
(4.35b) C(I,) -1
1+kgg

maximiert wird.'”® Dariiber hinaus muf8 das Management beriicksichtigen, daB
die Vermogensposition der Altaktiondre auch durch die Emission bzw. den
Riickkauf fehlbewerteter eigener Aktien verindert wird.'"* Diese Verinderung
bestimmt sich aus der Differenz zwischen dem aktuellen Marktwert der ausge-
benen bzw. zuriickgekauften Aktien und ihrem wahren, inneren Wert. Im fol-
genden bezeichnet E>0 (E<0) das Emissionsvolumen (Riickkaufsvolumen) und
dementsprechend |E|/P die auf den Wert eins normierte Anzahl der emittierten
(zuriickerworbenen) Aktien. Dann ist die Verdnderung der Vermogensposition
der Altaktionire, die sich aus der Durchfiihrung einer solchen KapitalmaBnah-
me ergibt, gleich

(4.36) ErEp_g il
P P

12 ygl. auch die Uberlegungen in Abschnitt 3.2.1.2.
113 vgl. Stein (1996), S. 438.
14 ygl. Stein (1996), S. 438-439.
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In diesem Zusammenhang ist jedoch zusitzlich die Kursreaktion zu beriick-
sichtigen, die aus der Ankiindigung einer solchen Aktientransaktion resultiert.
Diese wird vereinfacht durch eine Funktion e(E), mit e(0)=0, de/dE>0 fiir E>0,
de/dE<0 fiir E<0, und d%/dE*>0 fiir beliebige E modelliert. Die Funktion e(E)
symbolisiert also die Tatsache, daB die Kapitalmarktteilnehmer mit der Ankiin-
digung einer Aktienemission (eines Aktienriickkaufs) ein Uber- (Unter-)bewer-
tungssignal verbinden und in ihrer Gesamtheit den Aktienkurs nach unten
(oben) korrigieren. Dabei wird unterstellt, dal die Kursreaktionen nicht so stark
ausfallen, daB sich mit der Ankiindigung der Transaktion der wahre innere Wert
einstellt. Die Aktien sind nach der Ankiindigung der Kapitalmanahme weiter-
hin, wenn auch weniger stark, fehlbewertet. Nach Abzug dieser Kurskorrektur
ist die Verdnderung der Vermogensposition de<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>