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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%.



32 2 Barkapitalerhshungen und ihr Einflu auf das Aktiondrsvermogen

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).



2.3 Der EinfluB von Emissionskosten auf die Emissionsentscheidung 53

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®.
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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 <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>