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Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit dem Zusammenwirken von zwei externen
Effekten, die jeweils fiir sich eine effiziente Kapitalallokation behindern kénnen.
Zum Einen geht es darum, dass unter Umstanden an sich Erfolg versprechende Inves-
titionsgelegenheiten nur deswegen nicht realisiert werden, weil die Fremdkapitalge-
ber aufgrund ihrer Vorrangstellung den Eigenkapitalgebern jeden Anreiz dazu nehmen.
Hierbei handelt es sich um ein reines Anreizproblem.
Zum Anderen geht es darum, dass solche Gelegenheiten unter Umstanden nur deswegen
nicht ergriffen werden, weil die Unterbewertung des bereits investierten Sachanlagever-
maogens einer Aktiengesellschaft den Alt-Aktionéren jeden Anreiz dazu nimmt. Hierbei
handelt es sich um ein Problem asymmetrisch verteilter Information.
Es wird gezeigt, dass sich die beiden Problem mitunter wechselseitig entscharfen oder

sogar losen.

Schlagworter: asymmetrische Information, Beteiligungsfinanzierung, Hausbank, Uber-
schuldung, Unterinvestitions-Problem

JEL Klassifikation: G14, G32



1 Problemstellung

Der vorliegende Beitrag stellt die nahe liegende Vermutung auf den Prifstand, dass die Fi-
nanzierung von Invesitionen Uber die Borse bei asymmetrisch verteilter Information noch
zusatzlich erschwert werden dirfte, wenn dem kapitalsuchenden Unternehmen der Bankrott
droht. Die Vermutung erscheint deshalb nahe liegend, weil in dieser Situation zwei Hirden
genommen werden mussen, an denen die Verwirklichung an sich Erfolg versprechender In-
vestitionsgelegenheiten jeweils fur sich betrachtet scheitern kann:

Die erste Hurde ist finanzierungsbedingt. Sie taucht auf, falls eine Investition nicht vollstan-
dig innenfinanziert werden kann, und weder Fremdkapitalgeber noch die bisherigen Aktio-
nare bereit sind, (mehr) Geld in das Unternehmen zu stecken. In diesem Fall bleibt nichts
anderes ubrig, als zusatzliche Aktionare aufzunehmen. Diese wirden im Falle einer Un-
terbewertung des bereits investierten Unternehmensvermodgens zu Lasten der Alt-Aktionare
bereichert. Das kann dazu fuhren, dass die Alt-Aktionére lieber auf die Verwirklichung einer
an sich Erfolg versprechenden Investitionsgelegenheit verzichten. Diese Hirde wurde erst-
malig von Myers und Majluf [7] beschrieben oder, besser gesagt, angedeutet.

Die zweite Hurde ist anreizbedingt. Sie taucht auf, wenn dem betrachteten Unternehmen die
Uberschuldung droht. Die durch die Investition bewirkte Steigerung des Unternehmenswer-
tes kommt dann vorrangig den Glaubigern zu Gute. Die Anteilseigner haben daher erst dann
ein Interesse, an sich Erfolg versprechende Investitionsgelegenheiten zu ergreifen, wenn
sich der dadurch bewirkte Reinvermdgenszuwachs nicht in einer hbheren Konkursquote er-
schopft. Dieser Sachverhalt ist seit Myers [6] in der Literatutaigerinvestitions-Problem
bekannt.

Dass eine drohende Uberschuldung den Gang an die Borse bei asymmetrisch verteilter In-
formation nicht unbedingt zusatzlich erschwert, sondern auch begunstigen kann, wird durch
die folgende Uberlegung nahe gelegt: Ist allgemein bekannt, dass Glaubigeranspriiche den
Eignern genau dann jeden Anreiz rauben, etwas zu unternehmen, weil sie mit Sicherheit leer

ausgehen werden, wenn das bereits investierte Unternehmensvermdgen tberbewertet ist, so

1 Wahrend Myers und Majluf [7, S. 200] noch vage mit mehr oder weniger attraktiven Emissionskonditionen
argumentieren und bspw. der wiederholt gedufRerten (S. 201 u. 203) Feststellung, dass es im Fall allseitiger
Gewissheit Uber den Marktwert des bereits investierten Unternehmensvermogens kein Problem gibt, einen
eigenen Unterabschnitt widmen, nennen Harris und Raviv [4, S. 307ff.] das Kind beim Namen und weisen ex-
plizit auf eine Unterbewertung des bereits investierten Unternehmensvermdgens und den dadurch bewirkten
Vermogenstransfer von den Alt-Aktiondren an die Neu-Aktionare als Ursache des Problems hin.



kann dies der Skepsis des Marktes gegenuber Kapitalerhhungen, an denen sich die bisheri-
gen Aktionare nicht beteiligen, den Nahrboden entziehen.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Nach einer Erlauterung der allgemeinen Annahmen des
Modells in Abschnitt 2 befasst sich Abschnitt 3 eingehend mit dem Kalkul, der der Ent-
scheidung fur oder gegen die Finanzierung eines an sich Erfolg versprechenden Projektes
Uber die Borse zu Grunde liegt. Abschnitt 4 analysiert das Problem der Unterbewertung
des bereits investierten Sachanlagevermdgens fur den Fall, dass keine Uberschuldung droht.
AnschlieRend wird in Abschnitt 5 der Einfluss einer drohenden Uberschuldung untersucht.
Dabei wird unterschieden, ob die Verbindlichkeiten gegentiber einer grof3en Anzahl von An-
leiheglaubigern ohne Insiderinformation oder gegentber der bestens informierten Hausbank
des Unternehmens bestehen. Im ersten Fall werden Nachverhandlungen des Riickzahlungs-

betrages generell ausgeschlossen im zweiten Fall nicht. Es folgt ein kurzes Fazit.

2 Allgemeine Annahmen des Modells

1. (Vermbgensgegenstandaie im Interesse aller bisherigen Aktionare handelnden Grin-
der einer Aktiengesellschaft haben die (exklusive) Gelegenheit, im Zeitpuekie
Investition zu tatigen. Als Gegenleistung fir eine sichere Auszahlung in Hohg,von
konnen dem bereits vorhandenen Sachanlagevermogen mit Mariye@'steht fur
old) weitere Vermdgensgegenstande mit einem Marktwert von insgesa(m’steht

far new) hinzugeflgt werden.

2. (Zeitachsg¢Das Modell erstreckt sich tUber drei Zeitpunkteist der Planungshorizont,
in dem das Projekt gegebenenfalls zeitgleich mit der Durchfihrung der Kapitalerho-
hung realisiert wirdt; ist der Zeitpunkt, in dem die Kapitalerh6hung spatestens ange-
kindigt werden muss, damit das Projektdrrealisiert werden kanrig ist der letzte

Handelszeitpunkt vor dem Zeitpurtst

3. (Verbindlichkeiteh Die Aktiengesellschaft hat Verbindlichkeiten, deren Begleichung

2 Es gibt noch weitere Griinde dafiir, dass das Problem der Unterbewertung tendenziell an Brisanz verliert,
wenn das Unternehmen in der Ausgangssituation bereits teilweise fremdfinanziert ist. Vgl. hierzu Brennan
und Kraus [1], die zeigen, dass die Verwendung eines Teils des Emissionserldses zur Rickzahlung von Kre-
diten zum risikolos diskontierten Gegenwartswert der noch ausstehenden Zahlungen eine Unterbewertung
signalisieren kann.



in t2 eine Zahlung in HOhe vod;, erfordert. Hierbei sind zwei Mdoglichkeiten zu un-

terscheiden:

(a) Es wurde ein Zerobond emittiert und breit unter das Publikum ges#algipe-

finanzierung.

(b) Einziger Glaubiger der Verbindlichkeiten ist die perfekt Uber die Situation des

Unternehmens informierte Hausbameéditfinanzierung

4. (FinanzierungsrestriktiongiWeitere Anleiheemissionen sind ausgeschlossen. Die Haus-
bank ist nur im Ausnahmefall bereit, dem Unternehmen zusétzliche Finanzierungsmit-
tel zur Verfigung zu stellen. Dieser Ausnahmefall ist bilanzpolitisch motiviert. Er setzt
voraus, dass durch die Finanzierung Abschreibungen auf Forderungen vermieden oder
verringert werden konnen. Da die Alt-Aktionare ebenfalls keine weiteren Finanzie-
rungsmittel zur Verfigung stellen kdnnen oder wollen, bleibt dem Unternehmen von
dem erwahnten Ausnahmefall abgesehen keine andere Moglichkeit der externen Fi-
nanzierung, als zusétzlich zu dem, alten Aktienn; junge Aktien zum Emissionskurs
k, der int; bekannt gegeben wird aber erstdrzu zahlen ist, an neue Aktionare auszu-
geben. Ein dem Markt bekannter Innenfinanzierungsspielraum wird stets konsequent
genutzt. Damit reduziert sich der Kapitalbedarf in Hohe der Summe aus Anschaf-
fungsauszahlung;, und pagatorischen Emissionskostﬁjw gegebenenfalls um den
Marktpreis nicht betriebsnotwendiger Finanz-Aktifia< z,. Demnach gestatten im

Allgemeinen weder die Finanzierungsform noch der Emissionserlos
|
e::nj~k:zt2+ct'2—ft2 1)
Ruckschlisse auf die Information der Grinder. Mit der Kapitalerhéhung angekiindigte

Projekte werden stets entsprechend der Ankiindigung durchgefuhrt.

5. (Bewertung Zukunftige Zahlungen werden generell mit ihnrem Erwartungswert bewer-
tet. Diese Annahme kann entweder mit Risikoneutralitat oder (nach einer Mal3transfor-

mation) mit der Replizierbarkeit der zu bewertenden Zahlungen begriindet weEden.

3 Ein Spin Off wird aus exogen gegebenen Griinden, wie z.B. hohen Transaktionskosten, nicht in Erwégung
gezogen.
4 Die Existenz eines Informationsvorsprungs lasst sich allerdings nur dann mit arbitragefreier Bewertung in



Ist zu bertcksichtigen, dass die VergroRerung der Haftungsmasse um den Marktwert
der neu hinzukommenden Assets zu einer besseren Besicherung von Glaubigeranspri-
chen fuhren kanﬁf:‘.ei\/tzE der Marktwert des gesamten Eigenkapitals iitir den Fall,

dass das Projekt umgesetzt wird, dann gilt
VtzE = ma><Q2 + Ny, — dtzao)

6. (Informationsvorsprung der GrindgebDie Informationsasymmetrie zwischen den Grin-
dern und dem Markt ity erstreckt sich lediglich auf das bereits investierte Unterneh-
mensvermoégen. Sie lasst sich daher wie folgt modellieren: Seien{w;,wp} der

Grundraum und

O, (1) =on
O (wp) =0

(0 < op)

die Marktwerte flr das bereits investierte SachanlagevermodgrDrese konnen von

den Grindern bereits ta beobachtet werden. In Verbindung mit den Definitionen

On = {w]|O(w)=o0n} = {on}
O ={w|Oy(w) =0} = {wp}

und

Po, =P ({en})
Po, =T ({un})

lasst sich die Information der Grinder in den Zeitpunktén= 0,1, 2) mit Hilfe der

Einklang bringen, wenn der Markt unvollkommen und/oder unvollstandig ist, da sich andernfalls die Gele-
genheit ergibt, den Informationsvorsprung in unendlich grof3e Arbitragegewinne umzumdiinzen; vgl. hierzu
Wilhelm [9, S. 186 - 189]. Um solche Komplikationen zu vermeiden, wird im Folgenden Risikoneutralitat
unterstellt.

5 vgl. Kiirsten [5] zu méglichen Konsequenzen einer besseren Besicherung von Glaubigern fiir die Eigenka-
pitalgeber im Fall von Unternehmenszusammenschlissen.



Algebren
Aty ={0,Q} C Ay, = {0,0n,0,,Q} = Ay,

abbilden.

7. (Rationale Erwartungen des Mark)d3er Markt verfugt inty nur Gber die bereits ity
bekannte 6ffentliche Information. Allerdings nimmt der Marktirdie Ankiindigung
einer Kapitalerhéhung zum Emissionskins t; zum Anlass, bislang gehegte Erwar-
tungen auf den Prifstand zu stelfeStellt sich dabei heraus, dass die Finanzierung
des Projektes zu den angekindigten Konditionen bei Eintritt eines der beiden mogli-
chen Ereignisse fur die Griinder uninteressant ist, so kann sich der Markt denken, dass

die Griinder das andere Ereignis beobachtet haben.

3 Der grundlegende Entscheidungskalkdl

Sei

= e (2)

der den Grundern nach erfolgter Kapitalerhbhung verbleibende Unternehmensbruchteil. Be-

achtet man die Definitionen

VG, © = max(0; +n, —,,0) (i €{hl})
V6 : = Eq(max(Oy,(w) + n, — d,, 0))
= Po, - V(E)h + Poy 'V(E)|

Ot, : = Poy, - Oh+ Po, - O

6 vgl. Nippel [8], der den Fall nur beschrénkt rationaler Erwartungsrevisionen untersucht.

” Die Modellannahmen sind grundsatzlich die Gleichen wie bei Myers und Majluf [7]. Die Analyse weist
allerdings erhebliche Unterschiede auf und erscheint einfacher nachvollziehbar. Das ist im Wesentlichen ein
Verdienst der Annahme einer diskreten Wahrscheinlichkeitsverteilur@ fidie an die Stelle der von Myers
und Majluf angenommenen logarithmischen Normalverteilung tritt.



und die Annahme, dass der Emissionskurs bereitstekanntgegeben wird, aber erstin
zu zahlen ist, dann folgt: Lasst die Ankiindigung einer Kapitalerhohung keine Rickschlisse

auf die Insiderinformation zu, muss

E

O0<k<kq:= (3)
Na
gelten; lasst sie den Rickschluss auf den Eintritt des Ereigri3ssgs dann muss
VE —e
0<k<kg :=— (4)
Na

gelten. (3) und (4) lassen unmittelbar erkennen, @gss e odervg, > e notwendige Vor-
aussetzungen fur eine Kapitalerhdhung sind. Sind diese gegeben, dann bewegt sich der den

Grindern verbleibende Anteil im Intervall

0<Y() <Vai=Yiko) = 1- ©)
Q
bzw.
e
0 K)<vyo := ) =1——. 6
<Y(K) <vo == Y(ko,) E (6)

Fur die Grinder kommt, nachdem sie Ereig@isbeobachtet haben, eine Emission zum

Emissionskurk offensichtlich nur in Frage, wenn

V(k) ']EIOi max(otz<w> + Ny, — dtzvo) > max(oi + ftz - dlz>o) (7)
gilt.
4 Unterinvestition als Folge von Unterbewertung
Angenommen die Investitionsgelegenheit ist dank

Z,+ch <m, (8)



auch unter Bericksichtigung der pagatorischen Emissionskq%mm sich vorteilhaft, dann

gilt unter Beruicksichtigung voft, < z,
0 + fi, <O +2,+C < 0+, < Op+ Ny,
so dass eine Uberschuldung unter der Bedingung
di, < 0 + fi, 9)

ausgeschlossen ist. Dann bleiben die Interessen der Glaubiger unter allen Umstanden von
der Entscheidung uber die Verwirklichung des Projektes unberthrt, und die Grinder ver-
wirklichen das Projekt genau dann, wenn der von der Beobachuraiphangige auf sie
entfallende Zuwachs des Nettosachvermogeks (o; + ny, — dk,) — (0j — d,) grof3er ist als

der Innenfinanzierungsbeitrag, den sie mit der Veraul3erung des Finanzanlagevermdgens zum

Marktwert fi, leisten. (7) ist dann aquivalent zu
Aoi(k) = (y(k) : (Oi + n'[z - d[g) - (Oi - dtz)) - ftz > 0. (10)

Addiert man den Emissionserlésuf beiden Seiten der Ungleichung (10) und ersetzt diesen

anschlie3end durch die durch (2) implizierte Beziehung

1—-y(k)

G E
1—y(k

= nZ()nak
Na+Nj

auf der linken Seite und entsprechend (1) auf der rechten Seite, so erhalt man die Bedingung

Y(K) -ty + (1 =y(K) - (Na+1;) -k— (0 — b)) > 2, +



beziehungsweise
M, — 2, > o, — +((1—y(K) - (0 + 1, —d,) — (Na+nj) k). (11)

Damit die Investitionsgelegenheit unter den gegebenen Finanzierungsrestriktionen (s. Ab-
schnitt 2 Annahme 4.) verwirklicht wird, muss der Kapitalwertimn, — z, demnach grof3er
sein als die Summe aus dpagatorischerEmissionskosten{; und den aus einer moglichen

Unterbewertung des Unternehmens resultieremaghzitenEmissionskosten
C,(K, O1) := (1= y(K)) - (Vg, — (Na+1j)-K) .
Durch Einsetzen von

Ctz(koivoi) = (1_V0i)(va - nakOi - e)
(1_ in)(Vgi - (V%i - e) - e)

0

und
o, (0,01) = Vg,
ermittelt man, dass sich die impliziten Emissionskosten im Intervall
G, (Koy, O1) < (K, O) < €,(0,01) < 0 < ¢, (k, Of) < Vg, (12)

bewegen. Sie stellen demnach genau dann kein potentielles Investitionshemmnis dar, wenn
es den Griindern gelingt, den Emissionskkgsdurchzusetzen, den der Markt in Kenntnis

der InformationO; als gerade noch angemessen akzeptieren wiirde. 1l Eatl< ko, wird

das Eigenkapital namlich im Ausma8; + n, — di,) — (na+n;) - k > 0 unterbewertet, was

eine Umverteilung von Vermogen im Umfang vag(k, O;) von den Griindern zu den Neu-
Aktionaren zur Folge hat, da die Neu-Aktionére als Gegenleistung fur die zur Verfiigung

gestellten Finanzierungsmittel den Bruchteit y(k) am Eigenkapital erhalten.
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Die aus der Unterbewertung resultierenden impliziten Kosten treten demnach als weitere
mogliche Ursache fur eine ineffiziente Kapitalallokation zu den expliziten Transaktionskos-
ten der Kapitalerhéhung hinzu. Wegkg, < kq < ko, tritt das Problem genau dann auf,
wenn die Grinder nicht in der Lage sind, dem Markt gegebenenfalls den Eintritt des Ereig-
nissesOy, glaubhaft zu signalisieren, da dieser anderenfalls unter keinen Umstéanden bereit
ist, einen hoheren Emissionskurs klszu bezahlen. Unter den getroffenen Annahmen kann
der Emissionskurs diese Signalfunktion nicht tibernehmen. Das kann man sich wie folgt klar
machen: Angenommen die notwendige VoraussetAgk) < Ao, (k) fur das Signalisieren

des Eintritts vorOy, ist erfullt, dann ergibt sich aus

000, (k)
ok

>0 ,0<k<kg,ie{hl}, (13)

dassA(‘)ll(O) der hochste Emissionskurs ist, mit dem man gewiinschte Information vermitteln
kann® Damit es sich fiir die Alt-Aktionare lohnt, ein solches Signal zu geben, kss
A(‘)ll(O) < Ao, (kq) < 0 gelten, woraus sich unter Berticksichtigung Yafi(ko, ) < Ag, (ko)
undAog, (ko) =y, — (7, + cg) ein Widerspruch zu Annahme (8) ergiBt.

Es kann also bestenfalls ein Emissionskurs in Hohe kgerzielt werden. Nun folgt aus
(13) in Verbindung mit (12)

th(kol) < th(kQ) < th(koh) = ﬁ'[z — 4, — Ctg = AOI (kol) < AO| (kQ) . (14)

Die Ordnung (14) impliziert, dass genau zwei mdgliche Typen von Gleichgewichten mit

rationalen Erwartungen existieren, und dass die Bedingungen

0 < Ao, (ka) (15)

8 Zu dariiber liegenden Kursen wiirde sich die Emission auch nach Eintri@yveethnen, so dass der Riick-
schluss auf den Eintritt des Ereignisggsnicht mehr gerechtfertigt ist.

9 Dieser Zusammenhang wurde grundsatzlich bereits von Cooney und Kalay [2] gesehen, scheint aber den-
noch nur wenig Beachtung gefunden zu haben, worauf zum Beispiel hindeutet, dass Copeland u.a. [3, S.
425 - 429] in ihrem Lehrbuch nicht darauf eingehen, obwohl sie das Modell von Myers und Majluf in die
Kategorie der Signal-Modelle einordnen. Die Unmdoglichkeit, den Eintritt @grkostenlos zu signalisie-
ren, sollte die Grinder veranlassen dartiber nachzudenken, ob sich kostenverursachendes Signalisieren lohnt,
beispielsweise indem sie eine Investmentbank einschalten. Dies soll hier allerdings nicht weiter untersucht
werden.
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und

Aoy (ka) <0< Ao (ko) (16)

hinreichend sind, um eine eindeutige Zuordnung vornehmen zu kdénnen.

Im Fall (15) kann die Investitionsgelegenheit mit Hilfe einer Kapitalerh6hung zum Kurs

ko unabhangig davon realisiert werden, @b oder Oy, eintritt. Geschieht dies nach Ein-

tritt von Oy, findet dabei eine Umverteilung von den Neu- zu den Alt-Aktionaren statt. Ge-
schieht es nach Eintritt vo@®y, findet umgekehrt eine Umverteilung von den Alt- zu den
Neu-Aktionaren statt. In diesem Fall hat asymmetrisch verteilte Information jedoch keinen
negativen Einfluss auf die Allokationseffizienz, weil wedgf) (ko,) > 0 nur Investitions-
gelegenheiten mity, — z, > cf, realisiert werden.

Im Fall (16) muss die Ankindigung einer Kapitalerhéhung zum Karsls negatives Si-

gnal verstanden werden. Eine Vermeidung dieses Signals ist ausgeschlossen, weil dazu eine
Anhebung des Emissionskurses notig ware, die aber unter keinen Umstanden durchsetzbar
ist. Also kann die Kapitalerhéhung bestenfalls zum Kkgserfolgen, was jedoch aus Sicht

der Grunder nur akzeptabel ist, wenn sie das Erei@niseobachten. Dass anderenfalls auf

die Projektrealisierung verzichtet wird, ist, wie a\s, (Ko, ) = Ao, (Ko, ) > 0 ersichtlich, aus-
schlie3lich auf den durch asymmetrisch verteilte Information bedingten Umverteilungseffekt
zurlickzufuihren und bei generell risikoneutraler Bewertung gesamtwirtschatftlich ineffizient.

Durch Einsetzen zeigt man, dass (16) aquivalent zu
Ctg <Ny —2%, < Ctg + Ct2<kQ; Oh) (17)
mit

Ct,(Ka,On) = (1—Ya)(0n—0t,)
= (1-Ya)(on—0/)po,

ist. Alle Projekte, deren Kapitalwert in dieses Intervall fallt, werden nach Eintritt@gn
ausschliefRlich deshalb nicht verwirklicht, weil das bereits investierte Sachanlagevermégen

vom Markt unterbewertet wird. Im Folgenden soll untersucht werden, wie sich die drohende
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Uberschuldung eines Unternehmens auf diesen Sachverhalt auswirkt.

5 Die Auswirkungen asymmetrischer Information bei dro-

hender Uberschuldung

5.1 Anleihefinanzierung

Wurde ein Zerobond mit Nominalwed, breit platziert, so dass Nachverhandlungen ausge-

schlossen sind, dann ist der Konkurs im Fall
0+, < Op+ g, <k, (18)

unvermeidlich. Dieser Fall braucht also nicht weiter analysiert zu werden.

Im Fall
O + g, < 0, < Op+ Mk, (19)

kann der Markt sicher sein, dass eine Kapitalerh6hung nur nach Eintritt Ereig@isses
gekundigt wird, da bekannt ist, dass die Realisierung des an sich Erfolg versprechenden
Investitionsprojektes nach Eintritt von Ereigi@s ausschlief3lich den Anleiheglaubigern zu
Gute kommen wiirde. Das auf den Eintritt vOnbedingte Anreizproblem beseitigt also die
Informationsasymmetrie. Die urspriinglich asymmetrisch verteilte Information bereitet dann
naturlich kein Problem mehr, wobei die beiden folgenden Unterfalle zu unterscheiden sind:

Im Fall
o +n, <on+ fr, <k, <On+n,, (20)

sind die Grunder nach Eintritt des Ereignis§€®sim Zugzwang, weil das Unternehmen nur
noch durch die Verwirklichung des Projektes zu retten ist. In diesem Fall ist Bedingung (7)

aquivalent zu

AZOSK) == y(K) - (On -+, — Ck,) >0 (21)
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und es gibt fur die Griinder wegen
AEOK) > 0

fur alle k > 0 keinen Grund, auf eine Kapitalerhbhung zu verzichten, falls diese tiberhaupt
moglich ist. Notwendige und in Anbetracht der gerade angestellten Uberlegung zur Interes-

senlage der Grunder auch hinreichende Bedingung fir eine Kapitalerhéhung ist somit
€< VG, & ¢+ (dy — (On+ fi,)) <M, — 2, (22)

In der zu den pagatorischen Emissionskosten hinzukommenden Anreizsctiyell®y, +
ft,) manifestiert sich das Unterinvestitionsproblem.

Im Fall
0 + Ny, < 0, <Op+ fr, <Op+n, (23)

ist die Welt vollkommen in Ordnung, falls Ereign3, eintreten sollte: Die Informations-
asymmetrie wird durch die Ankiindigung einer Kapitalerh6hung beseitigt und der Projek-
terfolg fallt den Eigenkapitalgebern in voller H6he zu. Daher ist jede an sich Erfolg ver-
sprechende Investitionsgelegenheit, die zudem noch die Kosten der Kapitalerhéhung deckt,
durch eine Kapitalerh6hung zum Emissionskkgsfinanzierbar.

Die beiden Falle

o + fr, <on+ ft, <, <O+, <op+ny, (24)
und

o+ fr, <o, <On+ fr, <O +n, <Op+n,, (25)

unterscheiden sich im Wesentlichen darin von (20) und (23), dass die Verwirklichung ent-
sprechender Investitionsgelegenheiten nach Eintritt@onunmehr nicht mehr unbedingt
ausgeschlossen ist. Wegag©gk) > 0 fur alle k > 0 kann der Eintritt vonO nicht ohne

eigens zu diesem Zweck implementierte Mechanismen signalisiert werden kann. Eine not-



14

wendige Voraussetzung fir eine Kapitalerhohung mit Emission$guist

e<V5<:’Ct2+dT2_(6tz+ftz) <Ny —7%,
& ¢ +dy, — (0 + fi,) — po,(On—01) <M, — 2, (26)

<:>Ct2+dtz_(oh+ft2)+p0|(0h_ol><ntz_ztz' (27)

Hieran lasst sich ablesen, dass das Uberschreiten der Anreizschwell®; + f2) durch

die Uberbewertung (Unterbewertung) nach Eintritt des Ereigni®s€®),) erleichtert (er-
schwert) wird.

Im Fall (24) sind die Bedingungen (26) oder (27) wedsP<k) > O fir alle k > 0 und

i € {h,1} hinreichend dafir, dass Investitionsgelegenheiten, unabhéangig davon, ob das Er-
eignis O, oder das Ereigni®y, eintritt, mit einer Kapitalerhhung zum Emissionskles
durchgefuhrt werden kénnen.

Im Fall (25) muss daflr zusatzlich noch die Bedingung
0 < Ao, (Ka) € cf + C,(ka, On) < My, — 2,
erfullt sein. Mithin kdénnen im Fall (25) alle Investitionsgelegenheiten, die die Bedingung
cf, +max(dy, — (0, + fiy), &, (Ko, On)) < N, — 2,

erfillen, unabhangig davon, @b oderOy eintritt, mit einer Kapitalerhéhung zum Emissi-

onskurskq finanziert werden. Investitionsgelegenheiten mit

cf, + 0k, — (0 + fi,) <, — 2, < ¢ + Cry(k, On)

kdnnen nach Eintritt vor©; mit einer Kapitalerh6hung zum Emissionskiks finanziert

werden.

5.2 Kreditfinanzierung

Handelt es sich beim Glaubiger der Nominalverbindlichligium die Hausbank des Unter-

nehmens, die den Eintritt der Ereignigg i € {h,l}, ebenfalls beobachten kann, so wird
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diese aus den in Abschnitt 2 Annahme 4 erlauterten bilanzpolitischen Grinden stets bereit
sein, die fur die Durchfiihrung des Projektes erforderlichen Finanzierungsmittel in Hohe von
z,— f,=e— ct'z zur Verfliigung zu stellen, falls ein RUckzathngsbeﬂ@gausgehandelt

werden kann, so dass
0+ fr, < b, — (7, — fr,) <O+, — (7, — fr,) © O + 2, < th, < O + 1,

gilt. Da diese Voraussetzung stets erfiillbar ist, wepn- z, > 0 gilt, treten unter diesen
Umstéanden keine Effizienzverluste mehr auf. Das kann nicht Gberraschen, da die Hausbank
annahmegemal erstens nicht schlechter informiert und zweitens zu Nachverhandlungen be-
reit ist, so dass die beiden Ursachen flr ineffiziente Kapitalallokationen qua Annahme aus
dem Weg gerdumt werden. Trotzdem ist es fur die Alt-Aktionare von grol3er Bedeutung,
die Bedingungen zu kennen, unter welchen ein Gang an die Borse méglich ist, weil dies ihre
Verhandlungsposition bei den Nachverhandlungen mit der Hausbank erheblich verbessert. In
diesem Zusammenhang ist der Fall (23) hervorzuheben, in dem es den Alt-Aktionaren nach
Eintritt von O, moglich ist, jede an sich Erfolg versprechende Investitionsgelegenheit durch
eine Kapitalerh6hung mit Emissionskuks, zu finanzieren. Das ermoglicht Verhandlungen

‘auf Augenhothe’, wie man neuerdings gerne sagt, sofern die pagatorischen Transaktionskos-
ten ct'z fur den Bérsengang ertraglich sind. Ebenfalls recht guinstig fur einen Borsengang ist
die Konstellation (24), wenn das Ereigr@s eintritt, weil die Informationsasymmetrie den

Borsengang in diesem Fall, wie aus (26) ersichtlich, beglingstigt.

6 Fazit

Eine aufgrund asymmetrisch verteilter Information unvermeidbare Unterbewertung einer
Aktiengesellschaft kann ebenso wie die Tatsache, dass der Investitionsgewinn in erster Linie
den Glaubigern in Gestalt einer hoheren Konkursquote zufallen wirde, dazu fuhren, dass
an sich vorteilhafte Investitionsgelegenheiten ungenutzt bleiben. Der vorliegende Beitrag
befasst sich mit dem Zusammenspiel dieser beiden Ursachen fir eine ineffiziente Kapital-
allokation. Bei naherem Hinsehen zeigt sich, dass sich die Effekte nicht zwangslaufig ver-
starken. So kann beispielsweise die Tatsache, dass der Konkurs bei ungunstiger Umweltent-

wicklung bereits besiegelt ist, die Informationsasymmetrie beseitigen. Umgekehrt tragen die
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Neu-Aktionare zur Finanzierung einer héheren Konkursquote bei, falls das Unternehmen
uberbewertet ist. Sie nehmen damit einer moglichen Beeintrachtigung der Effizienz durch
diesen fur die Glaubiger positiven externen Effekt unter Umsténden die Spitze.

Ferner wurde gezeigt, dass eine bestens informierte Hausbank, die die Vermeidung bzw.
Eindammung von Bilanzbelastungen zur obersten Maxime ihres Handelns macht, fur eine

effiziente Kapitalallokation sorgt.
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