Werteffekte auf Anleiheemissionen: Eine Note fiir
deutsche Emittenten

Christian Babl, Andreas Fausel, Leonard Kublman und
Dirk Schiereck

Anleihenemission, Hackordnungstheorie, Trade-Off-Theorie, Ereig-
nis-Studie, Werteffekte, Signaling

Bond issue, Pecking order theory, Trade-off theory, Event-study,
Value effects, Signaling

In der finanzwirtschaftlichen Theorie wird die Wirkung von Anlei-
heemissionen auf den Eigenkapitalwert der Emittenten kontrovers
diskutiert. Empirische Belege aus dem angelsichsische Raum legen
jedoch nahe, dass es regelmaissig zu negativen Renditen kommt, wo-
durch vor allem die Giiltigkeit der Hackordnungstheorie (Pecking-
Order-Theory) bestatigt wird.

In dieser Studie uberpriifen wir, ob die Ergebnisse aus dem angel-
sachsischen Raum auch auf Deutschland tbertragbar sind. Auf der
Basis von 386 Anleiheemissionen im Zeitraum von 2002-2012 kon-
nen wir zeigen, dass auch hier grundsitzlich negative Renditen bei
Anleihebegebung zu erwarten sind. Zudem koénnen wir durch Teil-
stichproben und multivariate Regression Faktoren identifizieren, die
die Renditen beeinflussen. Es zeigt sich, dass die Fremdkapitalauf-
nahme durch Anleihen bei gesunden Unternehmen durchaus einen
Mehrwert fiir Anleger darstellen kann, wenn der Verwendungs-
zweck klar definiert ist.

In financial theory, the effect of bond issues on the equity value has
been controversial. Empirical evidence from the Anglo-Saxon area,
however, suggests that it regularly comes to negative returns, which
ensures that the validity of the pecking order theory is confirmed.

In this study we examine whether the results from the Anglo-Saxon
area can be transferred to Germany. On the basis of 386 bond is-
sues in the period from 2002-2012, we can generally demonstrate
that negative returns are expected from bond issue in Germany. In
addition, we can construct sub-samples and a multivariate regres-
sion which helps us to identify factors that affect the returns. It
turns out that borrowing through bonds can certainly add value for
investors in bealthy companies, if the purpose is clearly defined.
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1 Einleitung

Zahllose Studien beschiftigen sich in den letzten finf Jahrzehnten mit der Suche nach
einer optimalen Kapitalstruktur. Insbesondere die Frage, ob Eigen- oder Fremdkapital auf-
genommen werden soll, wird kontrovers diskutiert. Um hier eine Entscheidung treffen zu
konnen, miissen Unternehmen in der Praxis Instrumente an die Hand gegeben werden, um
Nutzen und Kosten der beiden Varianten gegeneinander abwigen zu konnen. Dabei sind
Reaktionen der Aktienkurse auf Aktien- und Anleiheemissionen als indirekte Emissions-
kosten nicht zu unterschiatzen. Das Schwergewicht der empirischen Studien liegt im Be-
reich der Kapitalerhohungen, wo auch fiir deutsche Emittenten regelmassig hohe negative
Werteffekte fiir Eigenkapitalgeber bei Emissionsankiindigung zu beobachten sind.

Die Auswirkungen von Fremdkapitalemissionen auf die Marktwerte des Eigenkapitals
wurden dagegen gerade in Deutschland bisher nicht so ausfiithrlich untersucht. Einschlagi-
ge Studien liegen insbesondere aus dem angelsichsischen Raum vor, wobei eine Ubertra-
gung der Evidenz von den USA und Grossbritannien mit der dort vorherrschenden starken
Kapitalmarktorientierung auf das bankenorientierte Finanzsystem im deutschen Raum
nicht unkritisch erscheint. Deshalb untersuchen wir nachfolgend die Aktienkursreaktionen
auf Anleiheemissionen deutscher Unternehmen bzw. deutscher Muttergesellschaften fur
den zehn Jahre umfassenden Zeitraum von 2002 bis 2012. Wir finden fiir die 368 betrach-
teten Emissionen tiber das Ereignisfenster kumuliert signifikant negative abnormale Rendi-
ten von etwa 0,4%.

Vom Aufbau der Arbeit her wird zunichst in Kapitel 2 ein Uberblick iiber die theoreti-
schen Erklarungsansitze der verschiedenen moglichen Kurseffekte aus der vorliegenden Li-
teratur gegeben. In Kapitel 3 sollen nach einer eingehenden Beschreibung der Vorgehens-
weise bei der Untersuchung die Ergebnisse vorgestellt werden.

2 Einige verbreitete theoretische Erklarungsansatze

Die Frage, welche Werteffekte fiir Aktieninhaber aus einer Anleiheemission resultieren, ist
eng mit der Suche nach einer vorteilhaften Kapitalstruktur verkniipft. Wahrend sich frithe
Ansitze Uberwiegend darauf fokussierten, minimale Kapitalkosten fur das Unternehmen
zu finden, um den Gesamtwert des Unternehmens zu maximieren, haben sich spatere Ar-
beiten auf die expliziten Effekte fiir Aktiondre und Fremdkapitalgeber konzentriert.

Einen Uberblick zu theoretischen Ableitungen einer optimalen Kapitalstruktur geben
bspw. Harris/Raviv (1991), Myers (2001) und Popescu/Visinescu (2009). Jingere empiri-
sche Untersuchungen zur Uberpriifung dieser Ansitze finden sich unter anderem bei
Huang/Ritter (2009), Brounen et al. (2006) sowie Bharath et al. (2009). Die weitere knap-
pe Strukturierung der theoretischen Erkliarungsansitze folgt Eckbo (1986) und Betzer/
Limbach (2010).1

Die These, dass Anleiheemissionen keine Effekte auf den Wert des Gesamtunternehmens
hervorrufen, basiert auf Modigliani/Miller (1958) zur Irrelevanz der Kapitalstruktur. Auf
Basis von Arbitrageprozessen begriinden sie, dass die Kapitalstruktur keinen Einfluss auf

1 Es ist dabei zu beriicksichtigen, dass es sich bei den vorgestellten um eine nicht abschliessende Auswahl
an Theorien handelt. Dariiber hinaus existieren weitere Modelle, die in der Lage sind Werteffekte von
Anleiheemissionen zu erkldren.
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den Marktwert des Unternehmens hat.2 Jedoch steigen nach Modigliani/Miller die Eigen-
kapitalkosten mit dem Verschuldungsgrad linear, wodurch durchaus Werteffekte fur Ei-
gen- und Fremdkapitalgeber bestehen. Das Irrelevanz-Theorem behilt seine Giiltigkeit je-
doch nur unter den sehr eingeschrankten Restriktionen eines vollkommenen Kapitalmark-
tes ohne Steuern und ohne Konkurskosten. Nachfolgende Arbeiten zielen darauf ab, diese
Restriktionen zu lockern und realititsnah zu formulieren. So zeigt Stiglitz (1969
und 1974), dass das Irrelevanz-Theorem auch unter der Berticksichtigung von Transakti-
onskosten innerhalb seiner Modelle Giiltigkeit behalt. Miller (1977) bezieht die steuerliche
Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen ein und lasst auch hier den Schluss zu, dass die
Kapitalstruktur im Gleichgewicht keinen Einfluss auf den Unternehmenswert nimmt. Da-
neben existieren noch weitere Modelle, die ebenfalls unter weniger restriktive Annahmen
das Irrelevanz-Theorem bestatigen.

Werden die Restriktionen zugunsten realistischerer Annahmen entschirft, indem imper-
fekte Markte mit Steuern und Konkurskosten sowie asymmetrische Informationen inner-
halb einer Vertragsbeziehung berticksichtigt werden, verliert das Irrelevanz-Theorem je-
doch schnell an Giiltigkeit. So besitzt im Rahmen der Trade-Off- und Signaling-Theorie
die Kapitalstruktur einen Einfluss auf den Unternehmenswert, und Anleiheemissionen ha-
ben einen wertgenerierenden Effekt. Nach der Trade-Off-Theorie von Kraus/Litzenberger
(1973) bringt ein hoherer Verschuldungsgrad sowohl Vor- als auch Nachteile mit sich.
Unternehmen erhohen ihren Verschuldungsgrad so lange, bis der marginale Nutzen den
marginalen Kosten der Fremdkapitalaufnahme entspricht. Dabei werden auch Principal-
Agency-Probleme erfasst, die aufgrund von asymmetrisch verteilten Informationen zwi-
schen Fremdkapitalemittent und potentiellem Investor auftreten.

Weitere Modelle, die einen wertgenerierenden Effekt fir die Anleiheemission prognosti-
zieren, basieren auf der Signaling-Theorie. Diese leitet sich iberwiegend aus den Arbeiten
von Akerlof (1970) und Arrow (1972) zum Produkt- und Arbeitsmarkt ab und wurde
durch Spence (1973) in ein Gleichgewichtsmodell tibertragen. Hier liegt auch die Annah-
me einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen den Vertragspartnern zugrun-
de. Investoren versuchen aus Entscheidungen des Managements Informationen uber die Si-
tuation des Unternehmens zu gewinnen. Diesen Zusammenhang kann wiederum das Ma-
nagement nutzen, um den Investoren glaubhafte Informationen tiber die Qualitit der In-
vestitionen zu Ubermitteln. Als Signal dient die Zusammensetzung der gewahlten Kapital-
struktur. Ross (1977) zeigt die Moglichkeit auf, dass Manager als positives Signal fir die
aktuelle Ertragslage und Zukunftsaussichten einen hoheren Verschuldungsgrad wahlen.
Zusammenfassend lasst sich sagen, dass nach der Signaling-Theorie eine Fremdkapitalauf-
nahme ein positives Indiz fur mogliche Eigenkapitalgeber ist, und damit eine positive Re-
aktion der Aktienmirkte begriindbar wire.

Im Gegensatz zu den bisher genannten Ansitzen versuchen Unternehmen nach der Pe-
cking-Order-Theorie von Myers/Majluf (1984) nicht, eine fest definierte optimale Kapital-
struktur zu erreichen. Anstelle dessen wird eine Rangordnung innerhalb der Finanzie-
rungsmoglichkeiten eines Unternehmens angenommen, wobei von Fall zu Fall entschieden
wird, welche Finanzierungsmoglichkeit gewahlt wird. Eine externe Kapitalaufnahme stellt
ein negatives Signal fiir Aktionire dar, da sie entweder mit einer Kapitalverwisserung oder

2 Alternativ kann die Irrelevanz des Verschuldungsgrades auch mit Hilfe der Wertadditivitdt begriindet
werden (vgl. hierzu Franke/Hax (2004)).
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mit zusatzlichen Zinslasten verbunden ist. Empirische Untersuchungen von Rajan/Zingales
(1995), Fama/French (2002) und Drobetz/Fix (2005) konnen damit tibereinstimmend eine
negative Abhingigkeit des gewahlten Fremdfinanzierungsgrades von der Profitabilitat ei-
nes Unternehmens nachweisen. Ist keine Innenfinanzierung moglich, steht das Unterneh-
men vor der Wahl, entweder Eigenkapital oder Fremdkapital aufzunehmen. Der Pecking-
Order-Theorie zufolge zieht das Unternehmen hier neues Fremdkapital der Emission von
Eigenkapital vor. Beziiglich der Werteffekte des Eigenkapitals ist nach Eckbo (1986) und
Shyam-Sunder (1991) bei Aktienemissionen mit deutlich negativeren Kurskorrekturen als
bei Anleihen zu rechnen. Diese sind bei Fremdkapitalemissionen nur relativ gering bzw.
nicht nachweisbar.

Neben der generellen Aussage tiber die Wirkung einer Fremdkapitalaufnahme auf den
Marktwert des Eigenkapitals befassen sich zahllose Untersuchungen mit einzelnen Fakto-
ren, die das Ausmass einer Kursreaktion erkldren sollen und nachfolgend ebenfalls in die
empirische Analyse einbezogen werden:

Zinssatz: Taggart (1977) und Marsh (1982) sowie Brounen et al. (2006) stellen fest,
dass das aktuelle Zinsniveau einen grossen Einfluss auf die Entscheidung hat, ob ein Un-
ternehmen Eigenkapital oder Fremdkapital emittiert. Auch Krishnaswami/Yaman (2007)
untersuchen diesen Sachverhalt empirisch und gehen davon aus, dass bei einer Emission
von Fremdkapital in einer Phase hohen Zinsniveaus mit ebenfalls hoheren Zinskosten zu
rechnen ist. Damit steigt die Gefahr eines Financial Distress, und wegen des hoheren Fi-
nancial-Distress-Risikos ist in Phasen hoher Zinssitze mit negativeren Kursreaktionen zu
rechnen.

Konjunktur: Sowohl Moore (1980) als auch Choe et al. (1993) stellen fest, dass in Pha-
sen schwicherer Konjunktur weniger Eigenkapital emittiert wird. Im Gegensatz dazu
bleibt die Anzahl der Fremdkapitalemissionen gleich, was sich mit dem von der Konjunk-
tur relativ unabhingigen (Re-) Finanzierungsbedarf der Unternehmen begriinden lasst.
Trotzdem sind bei Emissionen in Phasen schwacher Konjunktur negativere abnormale
Renditen zu erwarten als bei Aufschwung, da hier das Financial Distress-Risiko hoher ist.

Rating: Bei Anleiheemissionen von Unternehmen mit einem Rating, das schlechter als
BB+ (S&P), bzw. Bal (Moody’s) ist, wird von High-Yield-Bonds gesprochen. Da solche
Unternehmen fiir die Investoren mit einem relativ grossen Risiko behaftet sind, mussen die
Anleihen zu einem hoheren Zins begeben werden. Daraus resultieren fur den Emittenten
erhohte Kapitalkosten.

Wibrung: Die Aufnahme von Fremdkapital in einer Fremdwahrung ist ein wichtiges
Instrument zur Absicherung (Hedging) gegeniiber Wahrungsrisiken auf der Vermogens-
und Einnahmeseite. Smith/Stulz (1985) zeigen, dass der Unternehmenswert durch Hedging
gesteigert werden kann, weil dadurch Steuerzahlungen reduziert werden konnen. Die
ebenfalls dort aufgestellte These, dass Hedging Financial Distress-Kosten verringert, ist
umstritten.? Ein Unternehmen, das eine Anleiheemission aus Griinden geringerer Platzie-
rungskosten in Erwigung zieht, befindet sich jedoch in einem Trade-Off zwischen glinsti-
geren Fremdkapitalkosten und einen durch Wechselkursrisiken verursachten Anstieg der
Finanzierungsrisiken. Aufgrund der Moglichkeiten von Hedging zur Fremdkapitalkosten-

3 Howton/Perfect (1998), Grabam/Rogers (2002) finden nur einen geringen oder keinen Effekt von Hed-
ging auf Financial-Distress-Kosten, wihrend Berkman/Bradbury (1996) einen Zusammenhang feststel-
len.
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reduktion konnen in Fremdwihrung denominierte Anleihen wertgenerierender als Anlei-
hen in der lokalen Wihrung sein.

Emissionsvolumen: Wegen der herrschenden Informationsasymmetrien sind die Aktio-
ndre eines Unternehmens meistens gezwungen, Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen zu interpretieren. Nach der Pecking-Order-Theorie impliziert eine Fremdkapital-
aufnahme eines Unternehmens, dass die momentane Ertragslage eine Innenfinanzierung
des aktuellen Kapitalbedarfes nicht zuldsst. Infolge dieses negativen Signals werden die
Aktienkurse an den nun geringer geschatzten Marktwert des Unternehmens angepasst und
damit nach unten korrigiert.* Dabei ldsst sich an dem jeweiligen Volumen der Emission
der Umfang der benétigten Aussenfinanzierung ablesen.

Freefloat: Eine Anteilseigner-Struktur, in der sich grosse Teile der Aktien im Besitz von
Grossaktionidren befinden, birgt Vorteile fir den Wert der Aktie. Insbesondere hingt dies
damit zusammen, dass Grossaktionire mehr Kontrolle und Macht auf das Unternehmen
ausiiben konnen — beispielsweise in Form von Sitzen im Aufsichtsrat. Wie im Zusammen-
hang mit der Trade-Off-Theorie beschrieben, sind gerade in grosseren Unternehmen Prin-
cipal-Agency- Probleme und damit verbundene Kosten zu beobachten. Nach der eben dar-
gelegten Argumentation verhilt sich die Kontrolle der Manager durch die Anteilseigner in-
vers zum Freefloat eines Unternehmens. Es lasst sich also davon ausgehen, dass bei gerin-
gerem Freefloat weniger Principal-Agency-Probleme auftreten.

Emittentengrosse: Warner (1977) stellt bereits fest, dass grossere Unternehmen mit
einem geringeren Financial-Distress-Risiko in Verbindung gebracht werden, da sie in der
Regel stirker diversifiziert sind. Daraus ldsst sich ein positiver Zusammenhang zwischen
Unternehmensgrosse und Fremdkapitalanteil ableiten (Psillaki/Daskalakis, 2009). Auf un-
sere Problematik Gbertragen bedeutet dies, dass der Markt bei grosseren Unternehmen po-
sitiver auf neue Fremdkapitalemissionen reagiert als bei kleineren. Rajan/Zingales (1995),
sowie Graham/Harvey (2001) folgend kann man die Unternehmensgrosse auch als indi-
rektes Mass fiir Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Investoren sehen.
Bei grossen Unternehmen sind die Informationsasymmetrien deutlich geringer, da sich bei-
spielsweise viele Analysten regelmassig mit den Unternehmen beschiftigen. Die Qualitat
und Quantitat der Informationen, die externe Investoren iiber ein Unternehmen haben,
korreliert also positiv mit der Unternehmensgrosse.

Verwendungszweck: Man kann davon ausgehen, dass desto geringere Informations-
asymmetrien vorliegen, je genauer der Verwendungszweck des Fremdkapitals bekannt ist.
Ausserdem sollte es einen positiveren Einfluss auf die Aktienkurse haben, wenn das Unter-
nehmen neues Fremdkapital fiir neue Projekte benotigt, anstatt es zur Refinanzierung alter
Schulden zu verwenden. Diese Argumentation setzt voraus, dass neue Projekte einen posi-
tiven Kapitalwert besitzen und zu einer Steigerung des Unternehmenswerts fihren. Gegen-
satzlich zu dieser Argumentation erwarten Myers/Majluf (1984) sowie Miller/Rock (1985),
dass der Finanzierung neuer Projekte dienende Emissionen einen negativeren Einfluss auf
Aktienkurse haben, wihrend Ross (1977) von dem Gegenteil ausgeht.

4 Vgl. dazu Myers/Majluf (1984), sowie Miller/Rock (1985).
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3 Untersuchungsmethodik und Datensatz
3.1 Untersuchungsdesign / Untersuchungsmethodik

Im Rahmen dieser Untersuchung werden Aktienkursreaktionen auf die Anktundigung von
Anleiheemissionen analysiert. Als empirische Untersuchungsmethode wird dazu eine Ereig-
nisstudie (Event Study) nach Fama et al. (1969) gewihlt. Die Event Study untersucht
Werteffekte, die den Anteilseignern durch das Eintreten eines vorab zu definierenden Er-
eignisses entstehen. Bei dem Ereignis handelt es sich in diesem Fall um die Anleiheemissi-
on, die Werteffekte werden als abnormale Renditen (Abnormal Return) bezeichnet. Eine
ausfihrliche Darstellung der Methodik findet sich bspw. bei MacKinlay (1997).

Da Storereignisse (Confounding Events) sich in einem Modell kaum operational beriick-
sichtigen lassen, bleiben nahfolgend die Anleiheemissionen unberiicksichtigt, bei denen un-
ternehmens- oder branchenrelevante Informationen innerhalb des Untersuchungszeitraums
der Emission bekannt werden.

In Anlehnung an vergleichbare Studien wurde eine Ereignisperiode gewahlt, die 10 Han-
delstage vor dem Ereignistag beginnt und 10 Handelstage nach dem Ereignis endet. Damit
konnen sowohl Effekte durch Insiderhandel und Geriichte, die vor dem Ereignistag auftre-
ten, als auch eventuelle spitere Gegenreaktionen abgebildet werden. Somit umfasst die Ge-
samtdauer des Event-Fensters 21 Handelstage. Neben dem Ereignisfenster muss auch die
Schitzperiode festgelegt werden, fiir die 200 Handelstage vor der Ereignisperiode gewihlt
wurde.

Um die Ergebnisse der Event Study zu evaluieren, werden statistische Testverfahren her-
angezogen. Dabei werden sowohl die Anforderungen an die linearen Regressionen als
auch die Signifikanz der abnormalen Renditen gepriift. Zur Uberpriifung, ob eine Autor-
korrelation bei den jeweiligen Ereignissen vorliegt, wurde der Durbin-Watson-Test ver-
wendet.

Zusatzlich kommt ein T-Test nach Boehmer et al. (1991) zur Anwendung, um mogliche
Anderungen der Varianz bei Event-Eintritt zu beriicksichtigen. Werden die abnormalen
Renditen zweier Teilstichproben verglichen, dann geschieht dies auf Basis der Varianzana-
lyse bzw. des T-Tests.

Mit einem multiplen Regressionsmodell wird der Erklarungsgehalt der einzelnen Varia-
blen zu den abnormalen Renditen analysiert. Die Regressionskoeffizienten der j Variablen
und die Konstante werden mittels der OLS Methode geschatzt. Als erklirende Variable
wird die standardisierte kumulierte abnormale Rendite (SCAR) verwendet, um dadurch
einer moglichen Heteroskedastizitiat vorzubeugen. Auf Multikollinearitiat wird durch den
Variance Inflation Factor gepriift. Das Signifikanzniveau der Regressionskoeffizienten
wird im Rahmen des T-Tests ermittelt.

3.2 Datensatz und deskriptive Statistik

Ein Ereignis im Sinne unserer Untersuchung erfiillt folgende Kriterien:®

5 Die Hohe des Emissionsvolumens von mindestens 5 Prozent der Marktkapitalisierung dient dazu, dass
die Emission eine Mindestgrosse besitzen muss, um als kursrelevant eingestuft werden zu konnen. Das
Mindestemissionsvolumen von 200 Mio. Euro wurde als Kriterium eingefiihrt, um eine moglichst gros-
se Heterogenitdt von Emittenten in der Stichprobe zu erhalten.
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= Es handelt sich bei dem Ereignis um eine Ankiindigung zur Begebung einer Anleihe im
Zeitraum zwischen dem 1.1.2002 und dem 24.10.2012.

= Die Muttergesellschaft des Emittenten hat ihren Hauptsitz in Deutschland.

= Die Muttergesellschaft oder der Emittent ist an einer deutschen Borse notiert, sodass
Aktienkurse tiber einen Zeitraum von 210 Handelstage vor bis 10 Handelstage nach
der Emission verfiigbar sind und ein handelbarer Streubesitz existiert.

* Das Emissionsvolumen entspricht mindestens 5 Prozent der Marktkapitalisierung der
Muttergesellschaft.

* Das Emissionsvolumen betrdgt mindestens 200 Mio. Euro.

Jahr Anzahl Volumen Vol. Mittel Vol. Anzahl
in [Mio. €] in [Mio. €] in [%] in [%]
2002 18 24,298 1,350 9 S
2003 41 45,632 1,113 8 11
2004 61 53,308 874 6 17
2005 61 71,011 1,164 8 17
2006 65 83,004 1,277 9 18
2007 35 41,882 1,197 8 10
2008 10 18,382 1.838 13 3
2009 14 26,282 1,877 13 4
2010 27 33,190 1,229 8 7
2011 19 20,126 1,059 7 5
2012 17 28,537 1,679 11 S
Gesamt 368 445,652 1,332 100 100

Tabelle 1: Deskriptive Statistik: betrachtete Anleiheemissionen pro Jahr

Werden Anleihen in mehrere Tranchen emittiert, dann kann nur der Gesamteffekt gemes-
sen werden. In diesen Fillen werden die einzelnen Tranchen zu einer Emission zusammen-
gefasst und entsprechend beriicksichtigt. Zudem werden hier nur reine Anleihen betrach-
tet, Wandelanleihen bleiben aussen vor. Aus 10.773 Anleiheemissionen zwischen 1.1.2002
und 24.10.2012 wird nach den oben genannten Kriterien aussortiert, sodass 368 relevante
Emissionen ubrig bleiben.

Durch die Selektion moglichst grosser und moglichst kursrelevanter Emissionen entsteht
ein gewisser Bias zugunsten von Emissionen der Finanzbranche, die die aufgestellten Krite-
rien eher erfullen. Es ist aber darauf zu achten, dass die Motivation der Finanzbranche vor
allem bei der Refinanzierung liegt. Im Rahmen der multivariaten Analyse wird deshalb ge-
sondert auf die Ubertragung der Ergebnisse fiir die Finanzbranche einzugehen sein. Zudem
muss darauf geachtet werden, dass die Ergebnisse nicht unbedingt auf kleinere Anleihen-
begebungen ubertragen werden konnen.

Informationen zu einzelnen Emissionen werden der Datenbank Thomson ONE Banker
entnommen. Zeitreihen wie Aktienkurse, Marktkapitalisierung oder das Bruttoinlandpro-
dukt werden mit Hilfe von Datastream generiert. Um Confounding Events aufzuspiiren,
wird eine Websuche durchgefithrt. Auf Basis von Google News wird dabei jeweils ein
Zeitraum von 2 Wochen vor und 2 Wochen nach der jeweiligen Emission fiir das entspre-
chende Unternehmen abgedeckt. Durch Variationen von Marktportfolio, Linge der
Schitzperiode und des Ereignisfensters, Hohe des absoluten Emissionsvolumens und Hohe
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des Emissionsvolumens in Relation zur Marktkapitalisierung wird die Robustheit der Er-
gebnisse tiberprift. Da sich die Ergebnisse gegeniiber der Variation der Parameter stabil

verhalten, konnen die Resultate verallgemeinert werden. Als Marktportfolio wird der
STOXX Europe 600 gewahlt.

4 Ergebnisse der Event Study

Die Ergebnisse der Ereignisstudie auf Basis des STOXX Europe 600 sind in Tabelle 2 ab-
gebildet. Die CAAR sind in der zweiten Spalte jeweils fur verschiedene Ereignisfenster zu-
sammengefasst. Zudem werden die zugehorigen Teststatistiken nach Boebmer et al.
(1991) in der dritten Spalte dargestellt. Es ist zu erkennen, dass die CAAR fiir alle Ereig-
nisfenster negativ sind und zumindest kurzfristig auch signifikante Niveaus erreichen.

Ereignisfenster CAAR [%] T-Test nach BMP

[-10; 0] -0,518 ** -2,412
[-5; 0] -0,344 * -1,757

[-3; 0] -0,406 ** -2,368

[-2; 0] -0,266 -1,351

[-1; 0] -0,179 -1,047

[0] -0,163 ** -2,170

[-10; 10] -0,634 -1,539
[-5; 5] -0,415 -1,347

[-3; 3] -0,509 ** -2,418

[-2; 2] -0,407 * -1,963

[-1; 1] -0,226 -1,288

[0; 10] -0,279 -0,512

[0; 3] -0,304* -1,965

[0; 1] -0,211%** -2,106
[-10; 1] -0,5667* -2,501

[2; 10] -0,068 0,280

##%* signifikant auf dem 1%-Niveau, ** signifikant auf dem 5%-Niveau, * signifikant auf dem 10%-Ni-

veau

Tabelle 2: CAAR der durchgefithrten Event Study

Der zeitliche Verlauf der CAAR ist in Abbildung 1 dargestellt. Dabei fillt auf, dass der
grosste Anteil des Werteffekts bereits vor der Bekanntgabe der Emission bzw. am Ankiin-
digungstag selbst realisiert wird. Erwartungsgemass fallt die CAAR auch am Folgetag der
Ankiindigung negativ aus, sodass im Ereignisfenster [-10; 1] die CAAR -0,566 Prozent be-
tragt. Die abnormalen Renditen dieser Periode sind ebenfalls hochsignifikant, wohingegen
die Wertentwicklung im nachfolgenden Zeitraum [2; 10] nicht signifikant von Null ab-
weicht. Zudem sind bereits vor dem Ankiindigungstag Wertentwicklungen zu beobachten.
Diese konnten auf Marktteilnehmer zuriickzufiithren sein, die iber nicht 6ffentliche Infor-
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mationen verfiigen und die Wertentwicklung antizipieren. Die Beobachtung unterstiitzt die
Annahme starker Informationseffizienz, d.h. der Markt preist auch Insiderinformation ef-
fizient ein.

0

-0,1

-0,3 \

0,5 \
N - R
N M N

-0,8

CAAR N %

-0 9 8 -7 6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Abbildung 1: CAAR im Zeitverlauf

Die negativen CAAR am Ankiindigungstag in Hohe von -0,163 und fiir den Zeitraum [0;
-1] in Hohe von 0,211 decken sich vor allem mit den jingeren Untersuchungen von Krish-
naswami/Yaman (2007) sowie Dann/Mikkelson (1984). In Tabelle 3 befindet sich eine
Ubersicht von Studien und deren Ergebnisse, in welchen dhnliche Untersuchungen fiir den
US-amerikanischen Markt durchgefithrt wurden. Auch in einem traditionell eher bankori-
entierten Finanzsystem wie dem deutschen Kapitalmarkt wird die Emission von Anleihen
nicht generell kritischer gewertet als in marktorientierten angelsdachsischen Finanzsyste-
men. Die Ergebnisse lassen sich durch die Pecking-Order-Theorie oder durch ein Entfernen
von der optimalen Kapitalstruktur im Sinne der Trade-Off-Theorie erkliren.

Autor Untersuchungs-  Stichpro- FEreignisfenster =~ CAAR
zeitraum bengrosse
Krishnaswami/Yaman (2007) 1983-1998 1.862 [-1; O] -0,151 **
[0] 20,122 **
[0; 1] 20,197 **
[-15 1] 20,225 #*
Dann/Mikkelson (1984) 1970-1979 150 [-1; 0] -0,37 *
Mikkelson/Partch (1986) 1972-1982 360 [-1; 0] -0,23
Shyam-Sunder (1991) 1980-1984 297 [-1; 0] -0,11

##* signifikant auf dem 1%-Niveau, ** signifikant auf dem 5%-Niveau, * signifikant auf dem 10%-Ni-

veau

Tabelle 3: Studien zur Anleihemission
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Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der Analyse einzelner Einflussgrossen wie Rating, Wahrung,
Makro-Branche (Banken vs. Rest) und Verwendungszweck. Dazu wird die gesamte Stich-
probe jeweils in zwei Gruppen aufgeteilt und mittels Zweistichproben-T-Test auf Gleich-
heit uberpriift. Es werden aus einer grosseren Auswahl an Ereignisfenstern nur die signifi-
kanten Ergebnisse dargestellt.

Untersuchungs-ge-  Ereignis- CAAR CAAR p-Wert
genstand fenster (Stichprobengrosse) Differenz
Rating High-Yield Investment-Grade
(20) (348)
[-3; 0] -1,097 -0,367 -0,730%  0,0997
[-5; 0] -1,344 -0,286 -1,057**  0,0381
Wihrung Euro Fremdwahrung
(292) (76)
[-15 1] -0,334 0,043 -0,377*  0,0819
[-1; 0] -0,269 0,040 -0,309%  0,0635
[-2; 0] -0,364 0,023 -0,387*  0,0867
Makro-Branche Finanzwirtschaft  andere Branchen
(272) (96)
[-10; 10] -0,923 0,186 -1,110*  0,0598
[0; 10] -0,466 0,253 -0,719%  0,0824
Verwendungszweck anderer Verwen-  Refinanzierung
dungszweck (29) (339)
[0; 1] 0,291 -0,253 0,544*  0,0828

*#* signifikant auf dem 1%-Niveau, ** signifikant auf dem 5%-Niveau, * signifikant auf dem 10%-Ni-
veau

Tabelle 4: signifikante CAAR fiir ausgewahlte Teilstichproben

Bei der Einflussgrosse Rating werden 20 Emissionen aus dem High-Yield-Bereich 348
Emissionen mit Investment-Grade gegentibergestellt. Die Stichprobe ist zwar mit 20 Emis-
sionen auf der High-Yield-Seite sehr klein, allerdings sind die Ergebnisse auch sehr eindeu-
tig. Zu beachten ist im Ereignisfenster [-5; 0] eine auf 5-Prozent-Niveau signifikante Diffe-
renz zwischen den beobachteten CAAR von -1,057 Prozent. Im Vergleich dazu stellt Shy-
am-Sunder (1991) keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Hohe des Ratings
und den abnormalen Renditen fest. Unterschiede zwischen 292 Emissionen in Euro bzw.
76 in Fremdwahrungen zeigen sich deutlich im Fenster [-2; 0]. Hier findet man eine Diffe-
renz zwischen den abnormalen Renditen bei Euro und Fremdwahrungen von -0,387 Pro-
zent. Emissionen in Fremdwihrungen bringen sogar durchgingig leicht positive abnorma-
le Renditen. Beim Vergleich von Finanzwirtschaft (272 Emissionen) mit anderen Branchen
(96 Emissionen) finden sich zwar auch eine schwach-signifikante Differenz von -1,11 Pro-
zent zwischen den abnormalen Renditen der beiden Gruppen, allerdings tritt diese im
Fenster [-10; 10] auf. Insgesamt sind Signifikanzen bei dieser Teilstichprobe nur in den
grossten betrachteten Ereignisfenstern zu beobachten.
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Mit 339 Emissionen dient ein grosser Teil der betrachteten Fremdkapitalemissionen
nicht genauer definierten Zwecken oder der Refinanzierung, wahrend bei lediglich 29
Emissionen ein genauerer Verwendungszweck bzw. die Investition in neue Projekte ange-
geben ist. Bei einer Differenz von 0,544 Prozentpunkte zwischen den abnormalen Rendi-
ten beider Gruppen im Fenster [0; 1] sind deutlich positive Renditen fiir Emissionen mit
einem Verwendungszweck, der keine Refinanzierung beinhaltet, beobachtbar. Im Ver-
gleich dazu konnen Krishnaswami/Yaman (2007) in einer multivariaten Untersuchung fur
den Verwendungszweck keinen signifikanten Einfluss nachweisen.

Zur weiteren Erklarung der beobachteten Werteffekte werden multivariate Regressions-
modelle eingesetzt. Es werden die Variablen Wihrung, Makro-Branche, Rating, Verwen-
dungszweck, Marktkapitalisierung, Emissionsvolumen, Freefloat, Konjunktur, Zinssatz,
Wachstumsmoglichkeiten, Financial-Distress-Kosten und Agency-Kosten beriicksichtigt.
Die ersten vier Variablen werden als Dummy Variablen modelliert. Den Auspriagungen
Euro, Finanzsektor, High Yield und ein Verwendungszweck, der nicht zur Refinanzierung
dient, werden jeweils die Eins zugeordnet. Zudem wird der Literatur folgend unterstellt,
dass der Effekt der Marktkapitalisierung (MK) mit steigendem Wert abnimmt. Deshalb
wird die Marktkapitalisierung logarithmiert. Financial-Distress-Kosten werden durch den
Zinsdeckungsgrad modelliert. Die Masszahl fur die Konjunktur ist das reale Wirtschafts-
wachstum gemessen am Bruttoinlandsprodukt. Als risikoloser Zinssatz wird die Effektiv-
verzinsung von deutschen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von fiinf Jahren gewiahlt. Die
Laufzeit entspricht zugleich dem Median der angekiindigten Emissionen. Wachstumsmog-
lichkeiten werden vom Market-to-Book-Verhiltnis ausgedriickt. Die Relation EBIT zu
Zinsaufwendungen driickt die Konkurswahrscheinlichkeit aus. Agency Kosten werden mit
Hilfe des Excess-Cash-Flows gemessen, das ist der Geldstrom, der den Managern zur frei-
en Verfuigung steht.

Aus Tabelle 5 sind die Ergebnisse zu entnehmen. Bei den Einflussgrossen Wahrung und
Makro-Branche konnen die Ergebnisse aus dem vorherigen Abschnitt nicht bestatigt wer-
den. Die Bekanntmachung eines Vorhabens, das nicht der Refinanzierung dient, ruft aber
wieder einen positiven Werteffekt hervor. Eine grosse Marktkapitalisierung hat eine signi-
fikante negative Wirkung. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass kleine Unterneh-
men einen schwierigeren Zugang zum Kapitalmarkt haben als vergleichsweise grosse Un-
ternehmen. Eine andere Erklirung konnte darauf zuriickzufihren sein, dass mit zuneh-
mender Marktkapitalisierung auch zunehmend Unternehmen der Finanzbranche abgebil-
det werden, welche wie bereits gezeigt, negativere Renditen ausweisen. Schafft es ein klei-
nes Unternehmen doch, eine Anleihe am Markt zu platzieren, dann kann das von den In-
vestoren als Erfolg bzw. als weniger negativ wahrgenommen werden. Bei Giiltigkeit der
Pecking-Order-Theorie ist dies vor allem dann der Fall, wenn das Unternehmen sonst auf
noch teurere Finanzierungsmoglichkeiten zuriickgreifen misste.

Das Emissionsvolumen hat wider Erwarten einen positiven signifikanten Werteffekt.
Hierfiir konnten mogliche Skaleneffekte, die aufgrund von Fixkosten bei der Emission ent-
stehen, verantwortlich sein. Zudem wurden die Variablen Financial-Distress Kosten und
Agency-Kosten mit in das Regressionsmodell aufgenommen. Diese Determinanten gehen
auf die Trade-Off-Theorie zuriick, in welcher sie die optimale Kapitalstruktur mitbestim-
men. Es kann der Tabelle 5 entnommen werden, dass beide einen signifikanten Wertbei-
trag zur abnormalen Rendite liefern. Dies lasst die Vermutung aufkommen, dass die Tra-
de-Off-Theorie trotz anders gerichteter durchschnittlicher Werteffekte Erklarungskraft be-
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sitzt. Die negativen Renditen lassen sich dann damit begriinden, dass sich das Unterneh-
men in Folge der Anleiheplatzierung weiter von der optimalen Kapitalstruktur entfernt.

Ereignisfenster
[0] [-1050]

Regressionsparameter i p-Wert i p-Wert
Konstante 0,465 0,846 6,361 0,382
Wahrung -0,087 0,894 0,143 0,943
Makro-Branche 0,305 0,599 -0,063 0,972
Rating -0,393 0,620 1,302 0,590
Verwendungszweck 0,772 0,311 5,261%* 0,024
Marktkapitalisierung -0,716%** 0,001 -0,933 0,158
Emissionsvolumen 0,001 %*** 0,000 0,002%** 0,002
Freefloat 0,031%%* 0,002 -0,064% * 0,034
Konjunktur 8,776 0,310 2,269 0,283
Zinssatz 0,239 0,499 -0,121 0,910
Market to Book 0,037 0,716 0,476 0,123
Value
Financial Distress -0,004 0,586 -0,040% 0,059
Excess-Cash-Flow 2,431 0,337 1,809%* 0,020
R adj 0,177 0,085
p Wert des F-Tests 0,000 0,000

*#* signifikant auf dem 1%-Niveau, **

veau

signifikant auf dem 5%-Niveau, * signifikant auf dem 10%-Ni-

Tabelle 5: Ergebnisse der multivariaten Regression

5 Fazit

Auch wenn es wegen der grundsatzlich anderen Struktur der Finanzmarkte in Deutschland
naheliegend wire, stellen wir in der vorliegenden Untersuchung keine grossen Unterschie-
de zu den Ergebnissen anderer Studien aus dem amerikanischen Raum fest. Insgesamt
scheint es in Deutschland nicht entscheidend hohere Kosten in Form abnormaler Renditen
fur die Unternehmen mit sich zu bringen, wenn sie Anleihen begeben, um Fremdkapital
aufzunehmen. Die insgesamt negativ ausfallenden Werteffekte fir Aktieninhaber konnen
mit Hilfe der Pecking-Order-Theorie oder dem Entfernen von der optimalen Kapitalstruk-
tur im Sinne der Trade-Off-Theorie erklirt werden. Hiernach sieht der Markt die externe
Mittelbeschaffung als grundsatzlich schlechter an als mogliche interne Finanzierungsquel-
len.
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Zudem konnten im Rahmen der detaillierteren Auswertung von Teilstichproben und der
multivariaten Regression mehrere Werttreiber identifiziert werden. Fir die Erklarung der
jeweiligen Einzeleffekte reicht jedoch die reine Fokussierung auf die Pecking-Order-Theo-
rie nicht aus. Hier finden im Einzelfall auch die anderen in der Literatur giangigen Erkla-
rungsansitze ihre Berechtigung. So finden wir auf dem noch jungen Markt fiir High-Yield-
Anleihen eine deutlich negativere Rendite als bei Investment-Grade-Titeln. Offenbar wird
hier von einem erhohten Financial Distress Risiko ausgegangen, welches durch die Emissi-
on verstarkt wird. Des Weiteren finden wir fir Anleihen ausserhalb der Finanzwirtschaft
und bei konkreter Angabe eines Verwendungszweckes, der ausdriicklich nicht der reinen
Refinanzierung dient, sogar signifikant positive Renditen. Hier kommt der Trade-Off-
bzw. der Signaling-Theorie eine gewisse Relevanz zu.

Waihrend unsere Studie insgesamt negative Renditen aufzeigt und damit fur die Pecking-
Order-Theorie spricht, konnten wir Einflussfaktoren ermitteln, die auch positive Renditen
fir Anleger erwarten lassen. Deshalb ldsst sich derzeit nicht abschliessend sagen, welches
theoretische Erklirungsmodell schlussendlich auch empirisch das Dominierende ist. Fiir
die Zukunft sehen wir in diesem Bereich Forschungsbedarf, denn insbesondere fiir kleine
Nischenmairkte, wie bspw. dem jungen Markt fiir Mittelstandsanleihen, sind die Effekte
nur unzureichend empirisch belegt, gleichzeitig sind sie aber von hoher Relevanz fur die
Geschiftsleitung und Anleger. Unsere Ergebnisse legen nahe, dass eine Anleiheemission
zur reinen Refinanzierung, bei gleichzeitig hohem Risiko, von Eigenkapitalinvestoren be-
sonders negativ bewertet wird. Auf der anderen Seite konnen gesunde Unternehmen kon-
krete Investitionsprojekte fremdfinanzieren und bei Ausnutzung des Tax Shields fir Thre
Anleger einen echten Mehrwert generieren.
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