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Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit dem Zusammenwirken von zwei externen

Effekten, die jeweils für sich eine effiziente Kapitalallokation behindern können.

Zum Einen geht es darum, dass unter Umständen 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 Umständen nur deswegen

nicht ergriffen werden, weil die Unterbewertung des bereits investierten Sachanlagever-

mögens einer Aktiengesellschaft den Alt-Aktionären jeden Anreiz dazu nimmt. Hierbei

handelt es sich um ein Problem asymmetrisch verteilter Information.

Es wird gezeigt, dass sich die beiden Problem mitunter wechselseitig entschärfen oder

sogar lösen.

Schlagwörter: asymmetrische Information, Beteiligungsfinanzierung, Hausbank, Über-

schuldung, Unterinvestitions-Problem
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1 Problemstellung

Der vorliegende Beitrag stellt die nahe liegende Vermutung auf den Prüfstand, dass die Fi-

nanzierung von Invesitionen über die Börse bei asymmetrisch verteilter Information noch

zusätzlich erschwert werden dürfte, wenn dem kapitalsuchenden Unternehmen der Bankrott

droht. Die Vermutung erscheint deshalb nahe liegend, weil in dieser Situation zwei Hürden

genommen werden müssen, an denen die Verwirklichung an sich Erfolg versprechender In-

vestitionsgelegenheiten jeweils für sich betrachtet scheitern kann:

Die erste Hürde ist finanzierungsbedingt. Sie taucht auf, falls eine Investition nicht vollstän-

dig innenfinanziert werden kann, und weder Fremdkapitalgeber noch die bisherigen Aktio-

näre bereit sind, (mehr) Geld in das Unternehmen zu stecken. In diesem Fall bleibt nichts

anderes übrig, als zusätzliche Aktionäre aufzunehmen. Diese würden im Falle einer Un-

terbewertung des bereits investierten Unternehmensvermögens zu Lasten der Alt-Aktionäre

bereichert. Das kann dazu führen, dass die Alt-Aktionäre lieber auf die Verwirklichung einer

an sich Erfolg versprechenden Investitionsgelegenheit verzichten. Diese Hürde wurde erst-

malig von Myers und Majluf [7] beschrieben oder, besser gesagt, angedeutet.1

Die zweite Hürde ist anreizbedingt. Sie taucht auf, wenn dem betrachteten Unternehmen die

Überschuldung droht. Die durch die Investition bewirkte Steigerung des Unternehmenswer-

tes kommt dann vorrangig den Gläubigern zu Gute. Die Anteilseigner haben daher erst dann

ein Interesse, an sich Erfolg versprechende Investitionsgelegenheiten zu ergreifen, wenn

sich der dadurch bewirkte Reinvermögenszuwachs nicht in einer höheren Konkursquote er-

schöpft. Dieser Sachverhalt ist seit Myers [6] in der Literatur alsUnterinvestitions-Problem

bekannt.

Dass eine drohende Überschuldung den Gang an die Börse bei asymmetrisch verteilter In-

formation nicht unbedingt zusätzlich erschwert, sondern auch begünstigen kann, wird durch

die folgende Überlegung nahe gelegt: Ist allgemein bekannt, dass Gläubigeransprüche den

Eignern genau dann jeden Anreiz rauben, etwas zu unternehmen, weil sie mit Sicherheit leer

ausgehen werden, wenn das bereits investierte Unternehmensvermögen überbewertet ist, so

1 Während Myers und Majluf [7, S. 200] noch vage mit mehr oder weniger attraktiven Emissionskonditionen
argumentieren und bspw. der wiederholt geäußerten (S. 201 u. 203) Feststellung, dass es im Fall allseitiger
Gewissheit über den Marktwert des bereits investierten Unternehmensvermögens 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 Unternehmensvermögens und den dadurch bewirkten
Vermögenstransfer von den Alt-Aktionären an die Neu-Aktionäre als Ursache des Problems hin.
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kann dies der Skepsis des Marktes gegenüber Kapitalerhöhungen, an denen sich die bisheri-

gen Aktionäre nicht beteiligen, den Nährboden entziehen.2

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Nach einer Erläuterung der allgemeinen Annahmen des

Modells in Abschnitt 2 befasst sich Abschnitt 3 eingehend mit dem Kalkül, der der Ent-

scheidung für oder gegen die Finanzierung eines an sich Erfolg versprechenden Projektes

über die Börse zu Grunde liegt. Abschnitt 4 analysiert das Problem der Unterbewertung

des bereits investierten Sachanlagevermögens für den Fall, dass keine Überschuldung droht.

Anschließend wird in Abschnitt 5 der Einfluss einer drohenden Überschuldung untersucht.

Dabei wird unterschieden, ob die Verbindlichkeiten gegenüber einer großen Anzahl von An-

leihegläubigern ohne Insiderinformation oder gegenüber der bestens informierten Hausbank

des Unternehmens bestehen. Im ersten Fall werden Nachverhandlungen des Rückzahlungs-

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

2 Allgemeine Annahmen des Modells

1. (Vermögensgegenstände) Die im Interesse aller bisherigen Aktionäre handelnden Grün-

der einer Aktiengesellschaft haben die (exklusive) Gelegenheit, im Zeitpunktt2 eine

Investition zu tätigen. Als Gegenleistung für eine sichere Auszahlung in Höhe vonzt2

können dem bereits vorhandenen Sachanlagevermögen mit MarktwertOt2 (‘O’steht für

old) weitere Vermögensgegenstände mit einem Marktwert von insgesamtnt2 (‘n’steht

für new) hinzugefügt werden.

2. (Zeitachse) Das Modell erstreckt sich über drei Zeitpunkte:t2 ist der Planungshorizont,

in dem das Projekt gegebenenfalls zeitgleich mit der Durchführung der Kapitalerhö-

hung realisiert wird.t1 ist der Zeitpunkt, in dem die Kapitalerhöhung spätestens ange-

kündigt werden muss, damit das Projekt int2 realisiert werden kann.t0 ist der letzte

Handelszeitpunkt vor dem Zeitpunktt2.

3. (Verbindlichkeiten) Die Aktiengesellschaft hat Verbindlichkeiten, deren Begleichung

2 Es gibt noch weitere Gründe dafür, 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 Emissionserlöses zur Rückzahlung von Kre-
diten zum risikolos diskontierten Gegenwartswert der noch ausstehenden Zahlungen eine Unterbewertung
signalisieren kann.
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in t2 eine Zahlung in Höhe vondt2 erfordert. Hierbei sind zwei Möglichkeiten zu un-

terscheiden:

(a) Es wurde ein Zerobond emittiert und breit unter das Publikum gestreut (Anleihe-

finanzierung).

(b) Einziger Gläubiger der Verbindlichkeiten ist die perfekt über die Situation des

Unternehmens informierte Hausbank (Kreditfinanzierung).

4. (Finanzierungsrestriktionen) Weitere Anleiheemissionen sind ausgeschlossen. Die Haus-

bank ist nur im Ausnahmefall bereit, dem Unternehmen zusätzliche Finanzierungsmit-

tel zur Verfügung zu stellen. Dieser Ausnahmefall ist bilanzpolitisch motiviert. Er setzt

voraus, dass durch die Finanzierung Abschreibungen auf Forderungen vermieden oder

verringert werden können. Da die Alt-Aktionäre ebenfalls keine weiteren Finanzie-

rungsmittel zur Verfügung stellen können oder wollen, bleibt dem Unternehmen von

dem erwähnten Ausnahmefall abgesehen keine andere Möglichkeit der externen Fi-

nanzierung,3 als zusätzlich zu denna alten Aktienn j junge Aktien zum Emissionskurs

k, der int1 bekannt gegeben wird aber erst int2 zu zahlen ist, an neue Aktionäre auszu-

geben. Ein dem Markt bekannter Innenfinanzierungsspielraum wird stets konsequent

genutzt. Damit reduziert sich der Kapitalbedarf in Höhe der Summe aus Anschaf-

fungsauszahlungzt2 und pagatorischen Emissionskostencp
t2 gegebenenfalls um den

Marktpreis nicht betriebsnotwendiger Finanz-Aktivaft2 < zt2. Demnach gestatten im

Allgemeinen weder die Finanzierungsform noch der Emissionserlös

e : = n j ·k != zt2 +cp
t2− ft2 (1)

Rückschlüsse auf die Information der Gründer. Mit der Kapitalerhöhung angekündigte

Projekte werden stets entsprechend der Ankündigung durchgeführt.

5. (Bewertung) Zukünftige Zahlungen werden generell mit ihrem Erwartungswert bewer-

tet. Diese Annahme kann entweder mit Risikoneutralität oder (nach einer Maßtransfor-

mation) mit der Replizierbarkeit der zu bewertenden Zahlungen begründet werden.4 Es

3 Ein Spin Off wird aus exogen gegebenen Gründen, wie z.B. hohen Transaktionskosten, nicht in Erwägung
gezogen.

4 Die Existenz eines Informationsvorsprungs lässt sich allerdings nur dann mit arbitragefreier Bewertung in
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ist zu berücksichtigen, dass die Vergrößerung der Haftungsmasse um den Marktwert

der neu hinzukommenden Assets zu einer besseren Besicherung von Gläubigeransprü-

chen führen kann.5 SeiVE
t2 der Marktwert des gesamten Eigenkapitals int2 für den Fall,

dass das Projekt umgesetzt wird, dann gilt

VE
t2 = max(Ot2 +nt2−dt2,0) .

6. (Informationsvorsprung der Gründer) Die Informationsasymmetrie zwischen den Grün-

dern und dem Markt int1 erstreckt sich lediglich auf das bereits investierte Unterneh-

mensvermögen. Sie lässt sich daher wie folgt modellieren: SeienΩ = {ω1,ω2} der

Grundraum und

Ot2(ω1) = oh

Ot2(ω2) = ol

(ol < oh)

die Marktwerte für das bereits investierte Sachanlagevermögen int2. Diese können von

den Gründern bereits int1 beobachtet werden. In Verbindung mit den Definitionen

Oh := {ω |Ot2(ω) = oh}= {ω1}
Ol := {ω |Ot2(ω) = ol}= {ω2}

und

pOh :=P({ω1})
pOl :=P({ω2})

lässt sich die Information der Gründer in den Zeitpunktenti (i = 0,1,2) mit Hilfe der

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

5 Vgl. Kürsten [5] zu möglichen Konsequenzen einer besseren Besicherung von Gläubigern für die Eigenka-
pitalgeber im Fall von Unternehmenszusammenschlüssen.
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Algebren

At0 = { /0,Ω} ⊂At1 = { /0,Oh,Ol ,Ω}= At2

abbilden.

7. (Rationale Erwartungen des Marktes) Der Markt verfügt int1 nur über die bereits int0

bekannte öffentliche Information. Allerdings nimmt der Markt int1 die Ankündigung

einer Kapitalerhöhung zum Emissionskursk in t2 zum Anlass, bislang gehegte Erwar-

tungen auf den Prüfstand zu stellen.6 Stellt sich dabei heraus, dass die Finanzierung

des Projektes zu den angekündigten Konditionen bei Eintritt eines der beiden mögli-

chen Ereignisse für die Gründer uninteressant ist, so kann sich der Markt denken, dass

die Gründer das andere Ereignis beobachtet haben.7

3 Der grundlegende Entscheidungskalkül

Sei

γ(k) :=
na

na +n j

=
na

na + e
k

(2)

der den Gründern nach erfolgter Kapitalerhöhung verbleibende Unternehmensbruchteil. Be-

achtet man die Definitionen

vE
Oi

: = max(oi +nt2−dt2,0) (i ∈ {h, l})
vE

Ω : =EΩ(max(Ot2(ω)+nt2−dt2,0))

= pOh ·vE
Oh

+ pOl ·vE
Ol

ōt2 : = pOh ·oh + pOl ·ol

6 Vgl. Nippel [8], der den Fall nur beschränkt rationaler Erwartungsrevisionen untersucht.
7 Die Modellannahmen sind grundsätzlich 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 Wahrscheinlichkeitsverteilung fürOt2, die an die Stelle der von Myers
und Majluf angenommenen logarithmischen Normalverteilung tritt.
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und die Annahme, dass der Emissionskurs bereits int1 bekanntgegeben wird, aber erst int2

zu zahlen ist, dann folgt: Lässt die Ankündigung einer Kapitalerhöhung keine Rückschlüsse

auf die Insiderinformation zu, muss

0 < k≤ kΩ :=
vE

Ω−e

na
(3)

gelten; lässt sie den Rückschluss auf den Eintritt des EreignissesOi zu, dann muss

0 < k≤ kOi :=
vE

Oi
−e

na
(4)

gelten. (3) und (4) lassen unmittelbar erkennen, dassvE
Ω > e odervE

Oi
> e notwendige Vor-

aussetzungen für eine Kapitalerhöhung sind. Sind diese gegeben, dann bewegt sich der den

Gründern verbleibende Anteil im Intervall

0 < γ(k)≤ γΩ := γ(kΩ) = 1− e

vE
Ω

(5)

bzw.

0 < γ(k)≤ γOi := γ(kOi) = 1− e

vE
Oi

. (6)

Für die Gründer kommt, nachdem sie EreignisOi beobachtet haben, eine Emission zum

Emissionskursk offensichtlich nur in Frage, wenn

γ(k) ·E|Oi
max(Ot2(ω)+nt2−dt2,0) > max(oi + ft2−dt2,0) (7)

gilt.

4 Unterinvestition als Folge von Unterbewertung

Angenommen die Investitionsgelegenheit ist dank

zt2 +cp
t2 < nt2 (8)
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auch unter Berücksichtigung der pagatorischen Emissionskostencp
t2 an sich vorteilhaft, dann

gilt unter Berücksichtigung vonft2 < zt2

ol + ft2 < ol +zt2 +cp
t2 < ol +nt2 < oh +nt2 ,

so dass eine Überschuldung unter der Bedingung

dt2 < ol + ft2 (9)

ausgeschlossen ist. Dann bleiben die Interessen der Gläubiger unter allen Umständen von

der Entscheidung über die Verwirklichung des Projektes unberührt, und die Gründer ver-

wirklichen das Projekt genau dann, wenn der von der BeobachtungOi abhängige auf sie

entfallende Zuwachs des Nettosachvermögensγ(k) · (oi +nt2−dt2)− (oi−dt2) größer ist als

der Innenfinanzierungsbeitrag, den sie mit der Veräußerung des Finanzanlagevermögens zum

Marktwert ft2 leisten. (7) ist dann äquivalent zu

∆Oi(k) := (γ(k) · (oi +nt2−dt2)− (oi−dt2))− ft2 > 0. (10)

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

anschließend durch die durch (2) implizierte Beziehung

e=
(

na

γ(k)
−na

)
·k

=
1− γ(k)

γ(k)
·na ·k

=
1− γ(k)

na
na+n j

·na ·k

= (1− γ(k)) · (na +n j) ·k

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

γ(k) ·nt2 +(1− γ(k)) · ((na +n j) ·k− (oi−dt2)
)

> zt2 +cp
t2
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beziehungsweise

nt2−zt2 > cp
t2−+((1− γ(k)) · ((oi +nt2−dt2)− (na +n j) ·k

)
) . (11)

Damit die Investitionsgelegenheit unter den gegebenen Finanzierungsrestriktionen (s. Ab-

schnitt 2 Annahme 4.) verwirklicht wird, muss der Kapitalwert int2 nt2−zt2 demnach größer

sein als die Summe aus denpagatorischenEmissionskostencp
t2 und den aus einer möglichen

Unterbewertung des Unternehmens resultierendenimplizitenEmissionskosten

ct2(k,Oi) := (1− γ(k)) · (vE
Oi
− (na +n j) ·k

)
.

Durch Einsetzen von

ct2(kOi ,Oi) = (1− γOi)(v
E
Oi
−nakOi −e)

= (1− γOi)(v
E
Oi
− (vE

Oi
−e)−e)

= 0

und

ct2(0,Oi) = vE
Oi

ermittelt man, dass sich die impliziten Emissionskosten im Intervall

ct2(kOi ,Oi)≤ ct2(k,Oi) < ct2(0,Oi)⇔ 0≤ ct2(k,Oi) < vE
Oi

(12)

bewegen. Sie stellen demnach genau dann kein potentielles Investitionshemmnis dar, wenn

es den Gründern gelingt, den EmissionskurskOi durchzusetzen, den der Markt in Kenntnis

der InformationOi als gerade noch angemessen akzeptieren würde. Im Fall0< k < kOi wird

das Eigenkapital nämlich im Ausmaß(oi + nt2−dt2)− (na + n j) · k > 0 unterbewertet, was

eine Umverteilung von Vermögen im Umfang vonct2(k,Oi) von den Gründern zu den Neu-

Aktionären zur Folge hat, da die Neu-Aktionäre als Gegenleistung für die zur Verfügung

gestellten Finanzierungsmittel den Bruchteil1− γ(k) am Eigenkapital erhalten.
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Die aus der Unterbewertung resultierenden impliziten Kosten treten demnach als weitere

mögliche Ursache für eine ineffiziente Kapitalallokation zu den expliziten Transaktionskos-

ten der Kapitalerhöhung hinzu. WegenkOl < kΩ < kOh tritt das Problem genau dann auf,

wenn die Gründer nicht in der Lage sind, dem Markt gegebenenfalls den Eintritt des Ereig-

nissesOh glaubhaft zu signalisieren, da dieser anderenfalls unter keinen Umständen bereit

ist, einen höheren Emissionskurs alskΩ zu bezahlen. Unter den getroffenen Annahmen kann

der Emissionskurs diese Signalfunktion nicht übernehmen. Das kann man sich wie folgt klar

machen: Angenommen die notwendige Voraussetzung∆Ol (k) < ∆Oh(k) für das Signalisieren

des Eintritts vonOh ist erfüllt, dann ergibt sich aus

∂∆Oi(k)
∂k

> 0 ,0 < k < kOi , i ∈ {h, l} , (13)

dass∆−1
Ol

(0) der höchste Emissionskurs ist, mit dem man gewünschte Information vermitteln

kann.8 Damit es sich für die Alt-Aktionäre lohnt, ein solches Signal zu geben, musskΩ <

∆−1
Ol

(0)⇔ ∆Ol (kΩ) < 0 gelten, woraus sich unter Berücksichtigung von∆Ol (kOl ) < ∆Ol (kΩ)

und∆Ol (kOl ) = nt2− (zt2 +cp
t2) ein Widerspruch zu Annahme (8) ergibt.9

Es kann also bestenfalls ein Emissionskurs in Höhe vonkΩ erzielt werden. Nun folgt aus

(13) in Verbindung mit (12)

∆Oh(kOl ) < ∆Oh(kΩ) < ∆Oh(kOh) = n̄t2−zt2−cp
t2 = ∆Ol (kOl ) < ∆Ol (kΩ) . (14)

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

rationalen Erwartungen existieren, und dass die Bedingungen

0 < ∆Oh(kΩ) (15)

8 Zu darüber liegenden Kursen würde sich die Emission auch nach Eintritt vonOl rechnen, so dass der Rück-
schluss auf den Eintritt des EreignissesOh nicht mehr gerechtfertigt ist.

9 Dieser Zusammenhang wurde grundsätzlich 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 Unmöglichkeit, den Eintritt vonOh kostenlos zu signalisie-
ren, sollte die Gründer veranlassen darüber 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

∆Oh(kΩ)≤ 0 < ∆Ol (kOl ) (16)

hinreichend sind, um eine eindeutige Zuordnung vornehmen zu können.

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

kΩ unabhängig davon realisiert werden, obOl oder Oh eintritt. Geschieht dies nach Ein-

tritt von Ol , findet dabei eine Umverteilung von den Neu- zu den Alt-Aktionären statt. Ge-

schieht es nach Eintritt vonOh, findet umgekehrt eine Umverteilung von den Alt- zu den

Neu-Aktionären statt. In diesem Fall hat asymmetrisch verteilte Information jedoch keinen

negativen Einfluss auf die Allokationseffizienz, weil wegen∆Oh(kOh) > 0 nur Investitions-

gelegenheiten mitnt2−zt2 > cp
t2 realisiert werden.

Im Fall (16) muss die Ankündigung einer Kapitalerhöhung zum KurskΩ als negatives Si-

gnal verstanden werden. Eine Vermeidung dieses Signals ist ausgeschlossen, weil dazu eine

Anhebung des Emissionskurses nötig wäre, die aber unter keinen Umständen durchsetzbar

ist. Also kann die Kapitalerhöhung bestenfalls zum KurskOl erfolgen, was jedoch aus Sicht

der Gründer nur akzeptabel ist, wenn sie das EreignisOl beobachten. Dass anderenfalls auf

die Projektrealisierung verzichtet wird, ist, wie aus∆Oh(kOh) = ∆Ol (kOl ) > 0 ersichtlich, aus-

schließlich auf den durch asymmetrisch verteilte Information bedingten Umverteilungseffekt

zurückzuführen und bei generell risikoneutraler Bewertung gesamtwirtschaftlich ineffizient.

Durch Einsetzen zeigt man, dass (16) äquivalent zu

cp
t2 < nt2−zt2 ≤ cp

t2 +ct2(kΩ,Oh) (17)

mit

ct2(kΩ,Oh) = (1− γΩ)(oh− ōt2)

= (1− γΩ)(oh−ol )pOl

ist. Alle Projekte, deren Kapitalwert in dieses Intervall fällt, werden nach Eintritt vonOh

ausschließlich deshalb nicht verwirklicht, weil das bereits investierte Sachanlagevermögen

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

5 Die Auswirkungen asymmetrischer Information bei dro-

hender Überschuldung

5.1 Anleihefinanzierung

Wurde ein Zerobond mit Nominalwertdt2 breit platziert, so dass Nachverhandlungen ausge-

schlossen sind, dann ist der Konkurs im Fall

ol +nt2 < oh +nt2 < dt2 (18)

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

Im Fall

ol +nt2 < dt2 < oh +nt2 (19)

kann der Markt sicher sein, dass eine Kapitalerhöhung nur nach Eintritt EreignissesOh an-

gekündigt wird, da bekannt ist, dass die Realisierung des an sich Erfolg versprechenden

Investitionsprojektes nach Eintritt von EreignisOl ausschließlich den Anleihegläubigern zu

Gute kommen würde. Das auf den Eintritt vonOl bedingte Anreizproblem beseitigt also die

Informationsasymmetrie. Die ursprünglich asymmetrisch verteilte Information bereitet dann

natürlich kein Problem mehr, wobei die beiden folgenden Unterfälle zu unterscheiden sind:

Im Fall

ol +nt2 < oh + ft2 < dt2 < oh +nt2 , (20)

sind die Gründer nach Eintritt des EreignissesOh im Zugzwang, weil das Unternehmen nur

noch durch die Verwirklichung des Projektes zu retten ist. In diesem Fall ist Bedingung (7)

äquivalent zu

∆SOS
Oh

(k) := γ(k) · (oh +nt2−dt2) > 0 (21)
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und es gibt für die Gründer wegen

∆SOS
Oh

(k) > 0

für alle k > 0 keinen Grund, auf eine Kapitalerhöhung zu verzichten, falls diese überhaupt

möglich ist. Notwendige und in Anbetracht der gerade angestellten Überlegung zur Interes-

senlage der Gründer auch hinreichende Bedingung für eine Kapitalerhöhung ist somit

e< vE
Oh
⇔ cp

t2 +(dt2− (oh + ft2)) < nt2−zt2 . (22)

In der zu den pagatorischen Emissionskosten hinzukommenden Anreizschwelledt2− (oh +

ft2) manifestiert sich das Unterinvestitionsproblem.

Im Fall

ol +nt2 < dt2 < oh + ft2 < oh +nt2 (23)

ist die Welt vollkommen in Ordnung, falls EreignisOh eintreten sollte: Die Informations-

asymmetrie wird durch die Ankündigung einer Kapitalerhöhung beseitigt und der Projek-

terfolg fällt den Eigenkapitalgebern in voller Höhe zu. Daher ist jede an sich Erfolg ver-

sprechende Investitionsgelegenheit, die zudem noch die Kosten der Kapitalerhöhung deckt,

durch eine Kapitalerhöhung zum EmissionskurskOh finanzierbar.

Die beiden Fälle

ol + ft2 < oh + ft2 < dt2 < ol +nt2 < oh +nt2 (24)

und

ol + ft2 < dt2 < oh + ft2 < ol +nt2 < oh +nt2 , (25)

unterscheiden sich im Wesentlichen darin von (20) und (23), dass die Verwirklichung ent-

sprechender Investitionsgelegenheiten nach Eintritt vonOl nunmehr nicht mehr unbedingt

ausgeschlossen ist. Wegen∆SOS
Ol

(k) > 0 für alle k > 0 kann der Eintritt vonOh nicht ohne

eigens zu diesem Zweck implementierte Mechanismen signalisiert werden kann. Eine not-
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wendige Voraussetzung für eine Kapitalerhöhung mit EmissionskurskΩ ist

e< vE
Ω ⇔ cp

t2 +dt2− (ōt2 + ft2) < nt2−zt2

⇔ cp
t2 +dt2− (ol + ft2)− pOh(oh−ol ) < nt2−zt2 (26)

⇔ cp
t2 +dt2− (oh + ft2)+ pOl (oh−ol ) < nt2−zt2 . (27)

Hieran lässt sich ablesen, dass das Überschreiten der Anreizschwelled2− (oi + f2) durch

die Überbewertung (Unterbewertung) nach Eintritt des EreignissesOl (Oh) erleichtert (er-

schwert) wird.

Im Fall (24) sind die Bedingungen (26) oder (27) wegen∆SOS
Oi

(k) > 0 für alle k > 0 und

i ∈ {h, l} hinreichend dafür, dass Investitionsgelegenheiten, unabhängig davon, ob das Er-

eignisOl oder das EreignisOh eintritt, mit einer Kapitalerhöhung zum EmissionskurskΩ

durchgeführt werden können.

Im Fall (25) muss dafür zusätzlich noch die Bedingung

0 < ∆Oh(kΩ)⇔ cp
t2 +ct2(kΩ,Oh) < nt2−zt2

erfüllt sein. Mithin können im Fall (25) alle Investitionsgelegenheiten, die die Bedingung

cp
t2 +max(dt2− (ōt2 + ft2),ct2(kΩ,Oh)) < nt2−zt2

erfüllen, unabhängig davon, obOl oderOh eintritt, mit einer Kapitalerhöhung zum Emissi-

onskurskΩ finanziert werden. Investitionsgelegenheiten mit

cp
t2 +dt2− (ol + ft2) < nt2−zt2 ≤ cp

t2 +ct2(kΩ,Oh)

können nach Eintritt vonOl mit einer Kapitalerhöhung zum EmissionskurskOl finanziert

werden.

5.2 Kreditfinanzierung

Handelt es sich beim Gläubiger der Nominalverbindlichkeitdt2 um die Hausbank des Unter-

nehmens, die den Eintritt der EreignisseOi , i ∈ {h, l}, ebenfalls beobachten kann, so wird
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diese aus den in Abschnitt 2 Annahme 4 erläuterten bilanzpolitischen Gründen stets bereit

sein, die für die Durchführung des Projektes erforderlichen Finanzierungsmittel in Höhe von

zt2 − ft2 = e− cp
t2 zur Verfügung zu stellen, falls ein Rückzahlungsbetragd̂t2 ausgehandelt

werden kann, so dass

oi + ft2 < d̂t2− (zt2− ft2)≤ oi +nt2− (zt2− ft2)⇔ oi +zt2 < d̂t2 ≤ oi +nt2

gilt. Da diese Voraussetzung stets erfüllbar ist, wennnt2 − zt2 > 0 gilt, treten unter diesen

Umständen keine Effizienzverluste mehr auf. Das kann nicht überraschen, da die Hausbank

annahmegemäß erstens nicht schlechter informiert und zweitens zu Nachverhandlungen be-

reit ist, so dass die beiden Ursachen für ineffiziente Kapitalallokationen qua Annahme aus

dem Weg geräumt werden. Trotzdem ist es für die Alt-Aktionäre von großer Bedeutung,

die Bedingungen zu kennen, unter welchen ein Gang an die Börse möglich 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-Aktionären nach

Eintritt von Oh möglich ist, jede an sich Erfolg versprechende Investitionsgelegenheit durch

eine Kapitalerhöhung mit EmissionskurskOh zu finanzieren. Das ermöglicht Verhandlungen

‘auf Augenhöhe’, wie man neuerdings gerne sagt, sofern die pagatorischen Transaktionskos-

tencp
t2 für den Börsengang erträglich sind. Ebenfalls recht günstig für einen Börsengang ist

die Konstellation (24), wenn das EreignisOl eintritt, weil die Informationsasymmetrie den

Börsengang in diesem Fall, wie aus (26) ersichtlich, begüngstigt.

6 Fazit

Eine aufgrund asymmetrisch verteilter Information unvermeidbare Unterbewertung einer

Aktiengesellschaft kann ebenso wie die Tatsache, dass der Investitionsgewinn in erster Linie

den Gläubigern in Gestalt einer höheren Konkursquote zufallen würde, dazu führen, dass

an sich vorteilhafte Investitionsgelegenheiten ungenutzt bleiben. Der vorliegende Beitrag

befasst sich mit dem Zusammenspiel dieser beiden Ursachen für eine ineffiziente Kapital-

allokation. Bei näherem Hinsehen zeigt sich, dass sich die Effekte nicht zwangsläufig ver-

stärken. So kann beispielsweise die Tatsache, dass der Konkurs bei ungünstiger Umweltent-

wicklung bereits besiegelt ist, die Informationsasymmetrie beseitigen. Umgekehrt tragen die
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Neu-Aktionäre zur Finanzierung einer höheren Konkursquote bei, falls das Unternehmen

überbewertet ist. Sie nehmen damit einer möglichen Beeinträchtigung der Effizienz durch

diesen für die Gläubiger positiven externen Effekt unter Umständen die Spitze.

Ferner wurde gezeigt, dass eine bestens informierte Hausbank, die die Vermeidung bzw.

Eindämmung von Bilanzbelastungen zur obersten Maxime ihres Handelns macht, für eine

effiziente Kapitalallokation sorgt.
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