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Carl Heinz Daube und Vladislav Krivenkov”

Neu-Emissions-Pramien bei Anleihen

Eine empirische Untersuchung zu Existenz und Hohe von Pra-

mien fur Neu-Emissionen bei Unternehmensanleihen

Abstract

Despite the fact that underpricing in new-issued bonds has been part of the academic
discussion since at least 1969, it never got the same attention as underpricing of stock
market IPOs. This paper follows the discussion and analyzes the pricing of 1.566 fixed
coupon Euro-dominated corporate bonds issued between 2009 and 2017. One of the
main insights is a significant new-issue premium in the analyzed sample. The descriptive
analysis of the realized issue premia is followed by a statistical modeling of these based

on some bond characteristics.
Zusammenfassung

Underpricing bei der Neuemission von Anleihen war seit Ende 1960er Jahre immer wie-
der Gegenstand der Forschung, gleichwohl wurde damit nicht ansatzweise die Aufmerk-
samkeit erzielt wie mit dem Phanomen des Underpricing bei Aktien-Neuemission. In die-
sem Forschungsbericht wird die Thematik erneut aufgegriffen. Dazu werden 1.566
EURO-denominierte Festzinsanleihen untersucht, die zwischen 2009 und 2017 emittiert
wurden. Ein zentrales Ergebnis ist der Nachweis von signifikanten Neuemissions-Pre-
mien in der untersuchten Stichprobe. Nach der beschreibenden Analyse der realisierten

Premien erfolgt eine eingehende statistische Analyse der Anleihen in der Stichprobe.

) Prof. Dr. Carl Heinz Daube, Professur fiir Finanzierung an der NBS Northern Business
School, IUCF Institut fir Unternehmensrechnung, Controlling und Finanzmanagement;
Vliadislav Krivenkov, B.A., ist Mitarbeiter am IUCF.



1 Einleitung

Das Phanomen der Neu-Emissions-Pramien bei Anleihen ist seit Uber 50 Jahren Teilen
der akademischen Welt bekannt und in unregelmafligen Abstanden im Fokus von wis-
senschaftlichen Untersuchungen (unter anderem Datta/ Iskandar-Datta/ Patel (1997),
Lindvall (1977), Ederington (1974), Conard/ Frankena (1969)). Die Untersuchungen von
Neu-Emissions-Pramien bei Aktien', zogen jedoch stets mehr Aufmerksamkeit auf sich
als die von Anleihen. So sind die Untersuchungen von Neu-Emissions-Pramien bei An-

leihen immer noch eine Nische.?

Neu-Emissions-Pramien sind das Ergebnis von underpricing. Hierbei werden Wertpa-
piere, in diesem Fall Anleihen, glinstiger angeboten, als sie angeboten hatten werden
kénnen. Dies mag zwar vorteilhaft fiir den Kaufer erscheinen, jedoch fihrt es zu Minder-
einnahmen beim Verkaufer. Im konkreten Fall der Anleihen bedeutet dies, dass Anleihen
bei Emission (im Primarmarkt) zu einer héheren Rendite (und damit zu héheren Finan-
zierungskosten fir den Emittenten) begeben werden als diese spater nach der Emission
von den Inhabern der Anleihen angeboten werden. Die Emission einer Anleihe durch ein
Unternehmen gehdrt systematisch zur Aufenfinanzierung bzw. Fremdfinanzierung, da
sich das Unternehmen von aufden durch Dritte neue bzw. zusatzliche liquide Mittel be-
schafft.

Die Sicht der Literatur auf das Phanomen von Neu-Emissions-Pramien, deren Entste-
hung sowie deren Héhe wird anhand einer vergleichsweise grolen Stichprobe unter-
sucht. Im Rahmen der Untersuchung wird die Differenz zwischen dem Emissionspreis
und dem theoretischen fairen Preis der Anleihe bei Emission als Neu-Emissions-Spread
definiert. Wird diese Differenz im Zeitverlauf abgebaut, so wird die realisierte Spreadver-

anderung als Neu-Emissions-Pramie bezeichnet.

' Vgl. Déhrmann, Andreas B.: Underpricing oder Fair Value - Das Kursverhalten deutscher
Erstemissionen, Wiesbaden 1990; Michalak, Tobias C./ Neuhaus, Stefan: Underpricing und
einjahrige Performance von Neuemissionen am deutschen Kapitalmarkt nach der Neuen
Markt-Ara, in: Finanz-Betrieb - Zeitschrift fiir Unternehmensfinanzierung und Finanzmanage-
ment, Heft 10.2008, Dusseldorf 2008, S. 184-192; Ritter, Jay R.: The Long-Run Performance
of initial Public Offerings, in: Journal of Finance, Heft 1.46, Hoboken (NJ) 1991. S. 3-27 und
Allen, Franklin Faulhaber, Gerald R.: Signalling by underpricing in the IPO market, in: Journal
of Financial Economics, Heft 2.1989, August 1989, S. 303-323.

2 Vgl. Rojahn, Joachim/ Schyra, Andreas: Underpricing deutscher Corporate Bond Emissionen,
in: Corporate Finance, Heft 2.2010, Disseldorf 2010. S. 123-128. Hier: S. 123

3 Einen systematischen Uberblick (iber unterschiedliche Finanzierungsformen findet man u.a.
bei Perridon, Louis/ Steiner, Manfred/ Rathgeber, Andreas: Finanzwirtschaft der Unterneh-
mung, 17. Aufl. Miinchen 2017.



Als Literaturgrundlage fur diese Untersuchung dienten unter anderem die Untersuchun-
gen von Conard/ Frankena (1969), Ederington (1974), Lindvall (1977), Datta/ Iskandar-
Datta/ Patel (1997), Rojahn/ Schyra (2010), Hird/ Young (2014). Eine ganz kurze Uber-
sicht einiger relevanter Merkmale dieser Untersuchungen findet sich zusammengefasst
in Tabelle 1.

Tabelle 1: Synopse ausgewahlter Literaturquellen®

Untersu- Zeitraum Stichprobe Benchmark Hoéhe der NEP oder NES
chung
Untersu- Median NES: 14.7 bp
chung in Ab- Mitte 2009- |1556 EUR 1G-Anleihen mit Bloombera BVAL Yields Median NEP nach 8W: 12.6 bp
schnift D" |mitte 2017 fixem Kupon & Durchschn. NES: 30.9 bp
Durchschn. NEP nach 8W: 15.5 bp
BBB-Anleihen vs.
25- i -
Hird/ Young NA ﬁscshzfir'?tr:elf:;i%zl:ms;:?t Swap Rates und Bloomberg BVAL Benchmark:
(2014) BBB und A Ratin Bloomberg BVAL Yields  |Median NEP nach 8W: 10 bp
J Durchschn. NEP nach 8W: 20 bp
Rojahn/ Anfang 2005 .
Schyra bis éi?(i%ii?fé:en von keine Durchschn. NEP nach 1T: 57 bp
(2010) Mitte 2009
E:rt‘fjaa/r_ls— Anfang 1972
bis 50 USD-Anleihen US-Treasuries Durchschn. NEP nach 1T: 15 bp
Datta/ Patel Ende 1992
(1997)
Zeitreihe mit Durch-
Aggregierte Zeitreihen . .
1
Lindvall ﬁir;fang 963 mit Anleiherenditen von scetgtlzts:rfrllt:;::r\‘/:: Durchschn. NES: 45.5 bp
(1977) Aa gerateten US-Versor- g Durchschn. NEP nach 3M: 17.5 bp
Ende 1972 US-Versorgungs-unter-
gungs-unternehmen
nehmen
Januar 1964 Zeitreihe mit Durch-
Ederington |bis 611 1G-Anleihen von US- |schnittsrenditen von An-
D . NES: 30.
(1974) Februar Versorgungsunternehmen|leihen von US-Versor- urchschn. NES: 30.9 bp
1971 gungsunternehmen
Conard/ Anfang 1952 . L Aggregierte Zeitreihen
Frankena bis ':ﬁffﬁﬁﬁ;ii‘;ﬁ:en mit Sekundarmarkt-Anlei- [Durchschn. NES: 16.7 bp
(1969) Ende 1963 herenditen

4 Eigene Darstellung.




2. Empirische Untersuchung von Neu-Emissions-Pramien

2.1. Beschreibung der Stichprobe

Filterkriterien

Die fur diese Untersuchung verwendeten Daten wurden aus Bloomberg entnommen. Die

verwendeten Anleihen wurden so gefiltert, dass diese zu den ebenso auf Bloomberg

veroffentlichten Bloomberg BVAL Yield Curves® passen, die als Benchmark® fir diese

Untersuchung verwendet worden sind. Hierbei diente die Methodik von Hird/Young

(2014) als Orientierung. Die Anleihen, die den Kriterien entsprechen wurden tber Bloom-

berg gefiltert. Hierfur wurde die Fixed Income Searchfunction (SRCH <GO>) verwendet.

Bei der Eingrenzung der Stichprobe wurde nach folgenden Kriterien gefiltert:

Am 09.11.2017 waren in der Datenbank insgesamt ca. 1,659 Mio. Unternehmens-
anleihen (Corporate Bonds) vorhanden.

Im ersten Schritt wurde nach schon falligen oder noch laufenden Anleihen eingrenzt,
die zwischen dem 01.01.2006 und dem 09.11.2017 emittiert wurden (923T Anleihen
ubrig).

Im nachsten Schritt wurden nur die Anleihen ausgewahlt, die in Euro emittiert und
bei denen ein Emissionspreis bekannt ist (316T Anleihen Ubrig).

Als nachstes wurde weiter eingegrenzt nach Anleihen, die Uber einen Prospekt oder
ein Informationsmemorandum verflugen (88,9T Anleihen ubrig).

AnschlieRend wurde die Stichprobe weiter nach fehlenden Daten aussortiert. Weiter
ausgewahlt wurden nur Anleihen, die einen fixen Kupon, ein bekanntes Falligkeits-
datum und Emissionsvolumen hatten (39T Anleihen Ubrig).

Nachfolgend wurden die Anleihen ausgewahlt, die bei Emission von S&P oder von

Moody’s als Investmentgrade geratet wurden” (12T Anleihen (brig).

5

Bloomberg BVAL Yield Curves stellen die durchschnittliche aktuelle Rendite von auf Bloom-
berg gefiihrten Anleihen bestimmter Merkmale dar (Fiktives Beispiel: Die durchschnittliche
Rendite von Euro-Corporate Bonds mit einem fixen Kupon und einem Rating von AAA lag am
05.01.2017 bei 2,5%).

Die Wahl einer adaquaten Benchmark ist fiir diese Untersuchung entscheidend, weil die An-
derungen in den Renditen der neu emittierten Anleihen um Marktfaktoren wie Credit Spread
und Marktzinséanderungen bereinigt werden mussen.

Hierbei kann es zu Splitratings kommen. Mindestens ein Rating von S&P oder Moody’s muss
als Investmentgrade bewertet worden sein.



o AbschlieRend wurden aus der Stichprobe Anleihen von Emittenten aussortiert, die
Staaten®, Behdrden, Organisationen, staatliche Unternehmen oder Finanzinstitute
sind.

o Nach Abschluss der Eingrenzungen blieben 2.431 Anleihen Ubrig.

Fur die Berechnung der Neu-Emissions-Pramien werden als Benchmark Bloomberg
BVAL Yield Curves’ verwendet. Diese stellen die aggregierte Rendite von Bonds in einer
bestimmten Wahrung (in diesem Fall Euro), fur verschiedene Laufzeiten, von bestimm-
ten Emittenten (in diesem Fall Unternehmensanleihen/Corporates) und weiteren Krite-
rien dar. Aus den 2.431 Anleihen wurden die Anleihen aussortiert, fiir die keine BVAL-
Fair Value-Benchmark Renditen (fir den Emissionstag und den Stichtag acht Wochen
nach Emission) und fiir die keine Anleiherendite Daten fur dieselben Stichtage verfigbar
waren'®. Ubrig bleiben dann final 1.556 Anleihen'". Diese bilden die Grundlage fr diese

Untersuchung.
Emissionsvolumen

Im Folgenden soll die Datengrundlage beschrieben werden um einen Einblick und eine
Einordnung zu ermdglichen. Wird die Stichprobe nach Landern des wirtschaftlichen Ri-
sikos der Anleihe (Country of Risk) und den jeweiligen Jahren aufgebrochen, ist dabei
festzustellen, dass ca. 60 % des Emissionsvolumens der Anleihen aus der Stichprobe
wirtschaftlich aus den Landern Frankreich (21 %), Deutschland (17 %), USA (12
%) und UK (10 %) stammen. In diesem Zusammenhang ist die Tatsache interessant,
dass das Emissionsvolumen Frankreichs noch vor Deutschlands liegt, obwohl Deutsch-

t.12

land das wirtschaftsstarkere der beiden Lander ist.' Des Weiteren kann gesagt werden,

dass die zehn Lander (von 38) mit dem gréften aggregierten Emissionsvolumen 87 %

8 Staaten haben zuweilen eigene Emissionsverfahren; so werden Bundesanleihen z.B. (iber ein
Tenderverfahren innerhalb einer definierten Bankengruppe ,Bietergruppe Bundesemissionen®
an feststehenden Terminen verauktioniert; vgl. Daube, Carl Heinz: Das Schuldenmanagement
des Bundes, in: Eller, Roland/ Heinrich, Markus/ Perrot, René/ Reif, Markus (Hrsg.): Repeat
Jahrbuch Treasury und Private Banking 2009, Potsdam 2009. S. 73-97.

® Folgende BVAL Yield Curves dienten als Benchmark: EUR EU Composite AAA BVAL Yield
Curve (BVSC0545 Index), EUR Europe Corporate AA+ , AA , AA- BVAL Yield Curve
(BVSCO0165 Index), EUR Europe Corporate A+, A, A- BVAL Yield Curve (BVSCO0077 Index)
und EUR Europe Composite BBB+, BBB, BBB- BVAL Yield Curve (BVSC0166 Index)

0" Die friihesten BVAL Yield Curves waren erst ab Mitte 2009 verfligbar, daher fallen Emissionen
vor diesem Zeitpunkt raus.

" Darunter sind 10 Wandelanleihen und 344 Anleihen, die durch den Emittenten vorzeitig kiind-
bar sind.

2 Vgl. Statistisches Bundesamt: Deutschland im EU-Vergleich 2017, auf: https://www.desta-
tis.de/Europa/DE/Staat/Vergleich/DEUVergleich.html, 20.01.2018



des Gesamtemissionsvolumens ausmachen. Ebenso interessant ist die Tatsache, dass
sich in der Ubersicht der Lander des wirtschaftlichen Risikos auch viele Lander finden,
die nicht in der Eurozone sind. Insgesamt stammen 22 Lander der Stichprobe aul3erhalb

der Eurozone und machten 63 % des Gesamtemissionsvolumens aus.

Wie in Abbildung 1 zu sehen ist, ist das Jahres-Emissionsvolumen, der nach den oben
dargestellten Kriterien ausgewahlten Anleihen, insgesamt schwankend. Die Jahre 2009
und 2017 wurden dabei nicht mitbetrachtet, weil Daten nur teilweise fiir diese Jahre vor-
handen waren und diese die Beobachtung verzerren wiirden. Von 2010 bis 2011 lag das
Emissionsvolumen zwischen 87 Mrd. und 97 Mrd. Euro. Seit 2012 liegen die Emissions-
volumina deutlich tber den des vorherigen Zeitraums. Das durchschnittliche Emissions-
volumen zwischen 2012 und 2016 ist gegenlber dem Zeitraum 2010 bis 2011 um ca. 57

% gestiegen.™

Abbildung 1: Emissionsvolumen pro Jahr in Mrd. Euro™
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Verteilungskennzahlen und Lageparameter einzelner Merkmale

In Tabelle 2 sind verschiedene Lageparameter flir die Variablen Emissionsvolumen, Ku-
pon, Laufzeit der Anleihen, der Falligkeitsrendite (Yield to Maturity), der Differenz zwi-
schen Nennwert und Emissionspreis, dem |-Spread bei Emission und dem Neu-Emissi-
ons-Spread dargestellt. Fir die Emissionsvolumina ist festzustellen, dass das durch-
schnittliche Emissionsvolumen einer Anleihe bei ca. 678 Mio. Euro (Median: 600 Mio.
Euro; Modus: 500 Mio. Euro) lag. 50 % der Emissionen hatten ein Volumen zwischen

500 Mio. und 800 Mio. Euro. Die Verteilung wird von grof3en Emissionen verzerrt, weil 5

13 Zwischen 2010-2011 lag das durchschnittliche Emissionsvolumen bei ca. 92 Mrd. Euro p.a.
wohingegen es zwischen 2012-2016 bei 144 Mrd. Euro p.a. lag.
4 Daten: Bloomberg. Eigene Darstellung.



% der Emissionen zwischen 1,25 Mrd. und 4 Mrd. Euro liegen. Die funf gréf3ten Anleihen
wurden von Bayer Capital Corp BV (2016: 4 Mrd. Euro), Volkswagen International Fi-
nance NV (2012: 3,7 Mrd. Euro), Electricite de France SA (Juli 2009: 3,27 Mrd. Euro;
September 2009: 2,5 Mrd. Euro) und von Enel Finance International NV (2009: 2,5 Mrd.
Euro) emittiert. Im Fall der Electricite de France SA war der Hintergrund der grof3volumi-

gen Anleiheemissionen die Finanzierung des weiteren Unternehmenswachstums’®.

Tabelle 2: Verteilung von verschiedenen Merkmalen'®

-Perzentil
Min 5% 25% 50% 75% 95% Max %]
Emissionsvol. in Mio.
EUR 29 128.8 500 600 800 1250 4000 678.04
Kupon in % 0.000 0.600 1.500 2.500 3.750 5.125 9.250 2.650
Laufzeit in Wochen 52 157 313 392 522 783 1148 431

Yield to Maturity in % -0.060 0.638 1.580 2540 3.760 5.203 9.522 2.718
Emissionspreis-Par in

BP -1000 -113 -68 -39 -15 0 698 -44
I-Spread in BP -159 26 63 99 149 293 661 120
Spread Anleihe-BM in

BP -358 -40 -5 15 49 151 540 31

Tabelle 3 zeigt die Emissionsvolumina und die Anzahl der Anleihen kategorisiert nach

Bloomberg Industry Classification Systems (BICS) Sektoren.

Tabelle 3: Emissionsvolumina der Stichprobe nach Sektor'’

Sektor Emissionsvol. in Mrd. EUR rel. Anzahl Anleihen rel.
Consumer Discretionary 192.04 18% 299 19%
Utilities 182.55 17% 279 18%
Communications 157.72 15% 200 13%
Consumer Staples 120.00 11% 179 12%
Industrials 109.79 10% 207 13%
Energy 105.64 10% 124 8%
Materials 103.36 10% 172 11%
Health Care 55.68 5% 64 4%
Technology 28.25 3% 32 2%
Summe 1055.03 100% 1556 100%

S Vgl. EDF Group: Activity and Sustainable Development Report 2009, Paris 2009. S. 23
6 Daten: Bloomberg. Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.
7 Daten: Bloomberg. Eigene Darstellung.



Festzustellen ist, dass ca. 62 % des Gesamtemissionsvolumens von den Sektoren Utili-
ties (Stromversorger und -produzenten), Consumer Discreationary (Konsumguter: Auto-
und Bekleidungsproduzenten, Einzelhandel etc.), Communications (Telekomanbieter
etc.) und Consumer Staples (Supermarkte, Restaurants etc.) stammen. Bei genauerer
Betrachtung fallt auf, dass der Industrials Sektor das kleinste durchschnittliche Emissi-
onsvolumen pro Anleihe hat (ca. 530 Mrd. Euro), wo hingegen der Technology Sektor
mit ca. 880 Mrd. Euro das grofte durchschnittliche Anleiheemissionsvolumen pro An-
leihe hat. Die Unterschiede in den Emissionsvolumina nach Sektor sind nicht Uberra-
schend, weil, wie unter anderem in Ross/ Westerfield/ Jordan (2013) und Talberg/
Winge/ Frydenberg/ Westgaard (2008) untersucht wurde, sich die Fremdkapitalquoten
von Sektoren zu Sektor stark unterscheiden.'® An dieser Stelle soll aber auf die genauen
Hintergriinde, Mechanismen und Wirkungsfaktoren dieser Unterschiede nicht weiter ein-

gegangen werden.

Spannend ist auch die Frage wie sich die Emissionsvolumina Uber das Jahr verteilen
und ob in diesem Zusammenhang emissionsschwache und emissionsstarke Monate er-
kennbar sind. Tabelle 4 stellt fir die Stichprobe die Emissionsvolumina aggregiert nach
dem Emissionsmonat dar. Festzustellen ist, dass das Emissionsvolumen pro Monat un-
gefahr gleichverteilt ist und zwischen ca. 80 Mrd. und 120 Mrd. Euro liegt. Ware das
Emissionsvolumen pro Monat gleichverteilt so musste es bei ca. 88 Mrd. Euro monatlich
liegen. Bei genauerer Betrachtung fallt jedoch auf, dass die Monate Marz und September
besonders emissionsstarke Monate sind. Hier liegt das aggregierte Emissionsvolumen
Uber 120 Mrd. Euro. Auf der Gegenseite stehen die Monate Dezember und August. Hier
ist das Emissionsvolumen pro Monat unterdurchschnittlich. Wobei das Emissionsvolu-
men im August besonders gering ausfallt. Hier betrug Anteil des Emissionsvolumens am

Gesamtemissionsvolumen der Stichprobe ca. 2 %.

8 Vgl. Ross/Westerfield/ Jordan (2013). S. 547 und Talberg, Magnus/Winge, ChristianFryden-
berg, Stein/ Westgaard, Sjur: Capital Structure Across Industries, in: International Journal of
the Economics of Business, Heft: 2.15, London 2008. S. 181-200.



Tabelle 4: Emissionsvolumina nach einzelnen Monaten™®

Monat Emissionsvol. in Mrd. EUR rel. Anzahl Anleihen rel.
Jan 80.39 8% 104 7%
Feb 84.62 8% 109 7%
Mar 121.74 12% 174 11%
Apr 93.81 9% 151 10%
Mai 83.07 8% 136 9%
Jun 96.35 9% 156 10%
Jul 94.06 9% 132 8%
Aug 17.36 2% 33 2%
Sep 126.32 12% 172 11%
Okt 85.44 8% 145 9%
Nov 115.14 11% 153 10%
Dez 56.74 5% 91 6%
Summe 1055.03 100% 1556 100%

Des Weiteren lassen sich aus Tabelle 2 auch Angaben zur Verteilung der Kupons ent-
nehmen. Der héchste Kupon lag bei 9,25 % und wurde auf die von der Thyssenkrupp
AG in 2009 emittierte, 1 Mrd. Euro grof3e Anleihe gezahlt. 50 % der Kupons liegen in
einer Spanne von 2,25 % zwischen 1,50 % und 3,75 %. Der durchschnittliche Kupon
(2,65 %) und der Median-Kupon (2,50 %) liegen nah bei einander. Bei genauerer Be-
trachtung der Entwicklung des Kupons lasst sich feststellen, dass seit Mitte 2009 bis
Mitte 2017 der durchschnittliche Kupon von 5,5 % auf ca. 1,5 % gefallen ist, wie sich aus

Abbildung 2 entnehmen Iasst.

9 Daten: Bloomberg. Eigene Darstellung.



Abbildung 2: Entwicklung der Kupons der Stichprobe Uber den
Beobachtungszeitraum?®
8.0

7.0 -

0.0 T T T T
01.01.2009 01.01.2010 01.01.2011 01.01.2012 01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2017

———20T gleitender Durchschnitt + Durchschnittlicher Kupon an den jeweiligen Tagen

Zu Verzerrungen kommt es auch bei der Verteilung der Laufzeiten der Anleihen. Die
Spanne reicht von 52 Wochen (ein Jahr) bis zu 1.148 Wochen (22 Jahre). Durch die im
oberen 5 %-Perzentil liegenden Anleihen kommt es zu den Verzerrungen bei der durch-
schnittlichen Laufzeit, die bei 431 Wochen (8,3 Jahre) liegt. 50 % der Anleihen haben

aber eine Laufzeit von kleiner gleich 392 Wochen (7,5 Jahre).

Bei der Falligkeitsrendite (Yield to Maturity, YTM) fallt eine breite Streuung der Werte
auf. Diese reicht von einer negativen Rendite bis zu einer Rendite von 9,522 %. Die
grofite Rendite hatte die oben angesprochene Thyssenkrupp Anleihe mit einem Kupon
von 9,50 %. Die von Daimler im Marz 2017 emittierte, 500 Mio. Euro grof3e Anleihe mit
einer Laufzeit von knapp zwei Jahren, hatte hingegen die niedrigste Rendite von -
0,06 %. Ebenso wie die Kupons fiir neu emittierte Anleihen, sind auch die Falligkeitsren-
diten der Anleihen ricklaufig. Abbildung 3 stellt dies im Vergleich zum Zinssatz der Ein-
lagefazilitat der EZB dar. Bestatigend ist festzustellen, dass das Niedrigzinsumfeld auf

die Renditen der Anleihen driickt.?’

20 Daten: Bloomberg. Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.

21 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der quantitativen
Lockerung im Euro-Raum, in: Monatsbericht Juni 2016, Heft 6.68, Frankfurt am Main 2016. S.
29-54. Hier: S. 35



Abbildung 3: Falligkeitsrendite (YTM) im Vergleich zum Einlagenzinssatz der EZB*
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Festzustellen ist, dass die durchschnittliche Falligkeitsrendite fiir die Stichprobe von ca.
5,50 % in 2009 auf 1,50 % in 2017 gefallen und spiegelt damit praktisch eins zu eins die
Veranderungen bei der durchschnittlichen Kuponhdhe wieder, wie schon oben erwahnt

worden ist.

Von Interesse ist auch die Betrachtung ob die Anleihen der Stichprobe unter oder tber
Nennwert emittiert worden sind. Wie aus Tabelle 2 hervorgeht sind die allermeisten An-
leihen der Stichprobe unter Nennwert begeben worden. Trotz einiger weniger Ausreilder
liegen die Abstande von Emissionspreis zum Nennwert in 90 % der Falle zwischen 0
und 113 Basispunkten unter pari. 50 % der Anleihen werden min. 39 Basispunkten unter

pari begeben.

[-Spread stellen den Renditeaufschlag einer Anleihe gegenuber einer interpolierten Re-
ferenzrendite (in diesem Fall Swap Rates) dar.?® In der Stichprobe liegen die |-
Spreads zwischen -159 und 661 Basispunkten, was eine breite Streuung darstellt. Fest-
zustellen ist, dass der |-Spread in Uberwaltigender Mehrheit positiv ist. Abbildung 4 zeigt
die Entwicklung des durchschnittlichen |-Spreads Uber den Zeitverlauf. Auch wenn es
auf den ersten Blick relativ konstant erscheint, so ist bei genauerer Betrachtung festzu-
stellen, dass der I-Spread seit 2009 rucklaufig ist. Zwischen 2009 und Anfang 2012 lag

22 Daten: Bloomberg. Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.
23 Vgl. O'Kane, Dominic / Sen, Saurav: Credit Spreads Explained, New York 2004. S. 4



der I-Spread relativ konstant zwischen 100 und 150 Basispunkten. Nach einem kurzen
Anstieg auf 250 Basispunkte in der Mitte des Jahres 2012 fiel der durchschnittliche |-
Spread der Stichprobe in der Zeit von Mitte 2012 bis Mitte 2017 auf 75 Basispunkte.
Abbildung 4: Entwicklung des durchschnittlichen I-Spreads im Zeitverlauf**
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Tabelle 2 abschlieend findet sich zuletzt die Verteilung der Spreads zwischen der Ren-
dite der Anleihe und der Rendite der jeweiligen Benchmark zum Emissionszeitpunkt.
Auch hier ist die Verteilung von Ausreifldern links und rechts gepragt. Deutlich wird dies
unter anderem durch die starke Abweichung des Durchschnitts vom Median. Wahrend
der durchschnittliche Aufschlag der Rendite der Anleihe gegenuber der Benchmark 31
Basispunkte betragt, liegt der Aufschlag im Median nur bei 15 Basispunkten. Bei Gber

25 % der Anleihen ist dieser Aufschlag negativ.

In Tabelle 5 ist eine Ubersicht mit den Besicherungsréngen der in der Stichprobe vor-
handenen Anleihen. Hierbei fallt auf den ersten Blick auf, dass die Uberwaltigende Mehr-
heit (98 %) der Anleihen Senior Unsecured (unbesicherte erstrangige Forderungen)

sind.

24 Daten: Bloomberg. Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.



Tabelle 5: Emissionsvolumen nach Besicherungsrang®

Emissionsvol. in

Mrd. EUR rel. Anzahl Anleihen rel.
Sr Unsecured 1033.79 98% 1522  98%
1st lien 11.29 1% 24 2%
Jr Subordinate 4.00 0% 1 0%
Subordinated 3.70 0% 1 0%
Secured 2.13 0% 7 0%
Unsecured 0.13 0% 1 0%
Summe 1055.03 100% 1556 100%

Entscheidend flr die Fremdfinanzierungskosten ist das Rating des emittierenden Unter-
nehmens.? In Tabelle 6 findet sich eine Ubersicht tiber die Ratingverteilung in der Stich-
probe. Diese stellt die Ratingverteilung sowohl gewichtet nach Emissionsvolumen als
auch nach Haufigkeiten dar. Beim Rating wurde von das Moody’s und S&P jeweils
schlechtere Investmentgrade Rating verwendet. 94 % des Emissionsvolumens sind mit
A oder BBB geratet. Nach Haufigkeit betrachtet, sind es sogar noch etwas mehr: 95 %
der Anleihen in der Stichprobe sind mit A oder BBB geratet. Das Medianrating nach

Emissionsvolumen als auch nach Haufigkeit liegt bei BBB+.
Tabelle 6: Emissionsvolumen Rating?’

Emissionsvol. in

Rating Mrd. EUR rel. Anzahl Anleihen rel.
AA+ 9.99 1% 10 1%
AA 8.90 1% 5% 15 1% 9%
AA- 38.50 4% 48 3%
A+ 83.06 8% 120 8%
A 131.19 12% 40% 186 12% 39%
A- 208.69 20% 297  19%
BBB+ 199.41 19% 297  19%
BBB 243.54 23% 54% 369 24% 9S7%
BBB- 131.75 12% 214 14%
Summe 1055.03  100% 1556 100%

2 Daten: Bloomberg. Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.

2 \/gl. Ross/Westerfield/ Jordan (2013). S. 224-225 und lannotta, Giuliano: Investment Banking
- A Guide to Underwriting and Advisory Services, Berlin/ Heidelberg 2010. S. 105

27 Daten: Bloomberg. Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.



2.2. Methodik
Im Rahmen dieser Untersuchung soll die Neu-Emissions-Pramie, dhnlich wie bei Lind-
vall (1977) und Hird/ Young (2014), als realisierte Spreadveranderung der Anleihe ge-

genuber der Benchmark definiert werden:

NEP = (rtBl‘md — rtBlM) — (rt%‘md — rt%M) (1)
wobei:
NEP: Neu-Emissions-Pramie

rgond.  Rendite (YTM) der Anleihe zum Zeitpunkt i

rM. Rendite (YTM) der Benchmark zum Zeitpunkt i

Grundlage der Untersuchung sind die 1.556 Anleihen, die nach den Kriterien im Ab-

schnitt 2.1 ausgewahlt worden sind.

Die realisierten Neu-Emissions-Pramien werden nach folgenden Stichtagen gemessen:
Eine Woche nach Emission, zwei Wochen nach Emission, vier Wochen nach Emission
und abschlieend acht Wochen nach Emission. Die Stichtage wurden so ausgewahlt,
dass sie mdglichst einen Zeitraum abdecken, der lang genug ist um die marginalen
Spreadveranderungen beobachten zu kénnen. Die Wahl der Stichpunkte orientiert sich
auch an Hird/ Young (2014), die die Neu-Emissions-Pramien Uber einen ahnlich langen

Zeitraum beobachteten.

2.3. Auswertung
Die Methodik aus Abschnitt 2.2 auf die Stichprobe angewendet, ergeben sich die in Ta-
belle 7 dargestellten Werte.



Tabelle 7: Entwicklung der realisierten Neu-Emissions-Pramien in bp?®

NEP W1-W0 NEP W2-W0 NEP W4-W0 NEP W8-W0

Min -202.2 -195.5 -311.4 -457.0
Perzentil-
5% -45.9 -50.8 -59.6 -68.5
25% -19.2 -21.7 -24.6 -26.5
50% -9.1 -10.1 -11.5 -12.6
75% -0.3 -0.6 0.0 0.9
95% 15.0 16.9 18.8 29.7
Max 94.6 131.1 252.2 165.2
Durchschnitt -11.3 -12.6 -14.6 -15.5
t-Wert -20.7** -19.3*** -18.9*** “17.1%%*
Wilcoxon Test?® 32.5*** 21.9*** 21.8*** 20.1***
Std.Dev 21.3 254 30.1 35.9
NA 37 40 34 0

***[**[ * [rtumswahrscheinlichkeit unter 1% / 5% / 10%

Der Methodik von Rojahn/ Schyra (2010) folgend, wird fur diese Stichprobe die Nullhy-
pothese H,: NEP = 0 mit Hilfe des parametrischen Einstichproben t-Tests und des nicht-
parametrischen Einstichproben Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests gepruft. Wie in der
Tabelle 7 zu sehen ist, kann die Nullhypothese H, mit einer Irtumswahrscheinlichkeit
von unter 1 %, sowohl durch den t-Test als auch durch den Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-
Test, verworfen werden. Somit kann festgehalten werden, dass es in der Stichprobe zu

Underpricing und damit zu Neu-Emissions-Pramien gekommen ist.

Die Hypothese, dass sich Neu-Emissionsrenditen nicht von den Renditen der jeweiligen
Benchmark nicht unterscheiden, kann durch den Zweistichproben Welch-Test und den
Wilcoxon-Rangsummentest mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 1 % abgelehnt

werden.

Ebenso kann die Hypothese abgelehnt werden, dass sich Neu-Emissions-Pramien von
Sektor zu Sektor unterscheiden wirden. Wie aus Tabelle 8 zu entnehmen ist, ist nach
dem Zweistichproben Welch-Test keine Signifikanz in den Unterschieden zwischen den

Neu-Emissions-Pramien in den einzelnen Sektoren festzustellen.

28 Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.
2 Vgl. Walz, Guido/ Grabowski, Barbara (Hrsg.): Lexikon der Statistik: mit ausfiihrlichem An-
wendungsteil, Minchen 2004. S. 282
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Tabelle 8: p-Werte des Zweistichproben Welch-Tests fir die
unterschiedlichen Sektoren®

Consumer
Discretion-

ary

Health Consumer Techno- Communi-
Care Staples logy

Materials  Utilities Energy Industrials -
cations

Consumer
Discretio- 100%

nary
Health Care

37% 46%

80% 94%

43%

Consumer

0,
Staples Y

Technology 100% 89% 79% 76%
Materials 100% 60% 63%

Utilities 100% 91%

Energy 100% 36% 38%

Industrials 100% 98%

Communi-

. 100%
cations

Auf den ersten Blick fallt auf, dass der gréfite Teil der Spread-Einengung innerhalb der
ersten Woche nach Emission geschieht (ca. 70 % der gesamten durchschnittlichen Ein-
engung des zweimonatigen Betrachtungszeitraums). Fir jede darauffolgende Woche
nimmt die Einengung degressiv ab®'. Sehr auffillig ist auch die sehr breite Spanne in
der die realisierten Neu-Emissions-Pramien liegen. Innerhalb der ersten Woche lagen
die Neu-Emissions-Pramien innerhalb einer knapp 300 Basispunkten grof3en Spanne
(zwischen einer Einengung von -202 und einer Ausweitung von 95 Basispunkten). Be-
merkenswert sind die Verteilungen an den Randern. Werden nur die Werte innerhalb
des 5 % und 95 % Perzentils betrachtet, so ist die Spanne um ein Vielfaches kleiner. 90
% der innerhalb der ersten Woche realisierten Neu-Emissions-Pramien liegen in einer
nur 61 Basispunkten breiten Spanne. Mit zunehmender Zeit wird auch die Spanne Uber
die sich die einzelnen realisierten Neu-Emissions-Pramien verteilen groRer und das in
einem viel starkeren Mal3e als durch die Zunahme der durchschnittlichen Spread-Einen-
gung vermuten lasst. Am Ende der achten Woche, bzw. nach 56 Tagen, liegen die rea-

lisierten Neu-Emissions-Pramien Uber einer Spanne von 622 Basispunkten verteilt. Auch

30 Figene Berechnungen. Eigene Darstellung. Vereinfacht: Je niedriger der p-Wert, desto héher
ist die Wahrscheinlichkeit, dass die zwei Stichproben denselben Erwartungs- bzw. Mittelwert
haben.

31 Vereinfacht dargestellt: -11,3 bp innerhalb der ersten Woche, -1,3 bp bis zum Ende der zwei-
ten Woche, je -1bp innerhalb von Woche drei und vier und -0,2bp innerhalb der darauffolgen-
den Wochen bis zum Ende des Betrachtungszeitraums am Ende der Woche acht.



hier ist die Verteilung sehr stark von den AufRenrandern gepragt. 90 % der Neu-Emissi-
ons-Pramien liegen in einer viel kleineren Spanne von einer Einengung von -69 und einer
Ausweitung von 30 Basispunkten. Spannend ist auch die Tatsache, dass innerhalb der
ersten Woche 75 % der Spreads sich eingeengt haben. Am Ende der achten Woche

haben 73 % der Anleihen einen engeren Spread als zum Emissionszeitpunkt.

Rojahn/ Schyra (2010) werfen die Hypothese auf, dass es nach der Finanzkrise zu einem
bewussten Underpricing durch Emittenten gekommen ist, um die restriktive Kredit-
vergabe der Banken wahrend der Finanzkrise zu substituieren.*? Dieser Argumentation
folgend, mussten die von Rojahn/ Schyra (2010) beobachteten Neu-Emissions-Pramien
nach der Normalisierung der Kreditvergabe und erst Recht durch MaRnhahmen der EZB,
wie die expansive Geldpolitik (Liquiditatsschwemme?®?) und die Niedrigzinspolitik®*, wie-
der verschwunden sein. Tabelle 9 stellt die durchschnittlichen realisierten Neu-Emissi-
ons-Pramien nach Jahren aufgeschlisselt dar. Die durchschnittliche Acht-Wochen-Neu-
Emissions-Pramie betrug fur Anleihen, die zwischen Mitte 2009 und Ende 2014 emittiert
worden sind, ca. 18,3 Basispunkte. Fur den Zeitraum von Anfang 2015 bis Mitte 2017
betrug die durchschnittliche Acht-Wochen-Neu-Emissions-Pramie hingegen 9,8 Basis-

punkte.

Wie es auch Tabelle 9 zu entnehmen ist, schwanken die Neu-Emissions-Pramien von
Jahr zu Jahr relativ stark. Die Standardabweichung der durchschnittlichen Neu-Emissi-
ons-Pramien lag bei 9,6 Basispunkten. Das Ergebnis des Zweistichproben Welch-
Tests™® stellt tatsachlich einen statistisch signifikanten Unterschied (t-Wert: -4.6498, Irr-
tumswahrscheinlichkeit <1 %) zwischen den zwei Stichproben her. Auch der Zweistich-
proben Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test zeigt einen signifikanten Unterschied zwischen
den Stichproben auf (t-Wert: 22.0982, Irrtumswahrscheinlichkeit <1 %). Die Aussage,
dass Unternehmen durch bewusstes Underpricing von Anleihen die Kreditaufnahme von

Banken substituiert haben, sollte jedoch kritisch gesehen werden. Zum einen ist die von

32 Vgl. Rojahn, Joachim/ Schyra, Andreas: Underpricing deutscher Corporate Bond Emissionen,
in: Corporate Finance, Heft 2.2010, Dusseldorf 2010. S. 123-128. Hier: S. 126.

3 Vgl. 0.V.: EZB verleiht ihr Geld weiter ohne Zins, auf: http://www.zeit.de/wirtschaft/2017-
07/mario-draghi-ezb-sitzung-finanzmarkt, 17.01.2018.

3 Vgl. Deutsche Bundesbank: Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP),
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Glossareintraege/P/programm_zum_an-
kauf_von_vermoegenswerten.html, 19.12.2017 und Deutsche Bundesbank: Die Geldpolitik
des Eurosystems - Krisenbedingte Sondermal3nahmen des Eurosystems, https://www.bun-
desbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Service/Schule_und_Bildung/krisenbedingte_son-
dermassnahmen_des_eurosystems.html, 19.12.2017.

35 Vgl. Sachs, Lothar/ Hedderich, Jirgen: Angewandte Statistik - Methodensammlung mit R, 13.
Auflage, Heidelberg 2009. S. 441 und Dormann, Carsten: Parametrische Statistik - Verteilun-
gen, maximum Likelihood und GLM in R, Berlin/ Heidelberg 2013. S. 191



Rojahn/ Schyra (2010) verwendete Stichprobe sehr klein (n=26). Zum anderen zeigt Ta-
belle 9 zudem die hohe Standardabweichung der Neu-Emissions-Pramien der hier ver-
wendeten Stichprobe an (die um ein Vielfaches gréfer ist als die von Rojahn/ Schyra
(2010)). Obwohl die Tests die Unterschiedlichkeit der Stichproben festgestellt haben,
kann dennoch gesagt werden, dass es auch nach den MalRnahmen der ultralockeren
Geldpolitik zu Neu-Emissions-Pramien gekommen ist und immer noch kommt. Festzu-
stellen ist jedoch, dass von Mitte 2009 bis Ende 2012 die durchschnittliche Median Neu-
Emissions-Pramie bei ca. 20 Basispunkten lag, wahrend im Zeitraum von Anfang 2013
bis Mitte 2017 sich diese auf ca. 9,2 Basispunkte halbiert hat. Bei genauerer Betrachtung
der Abbildung 9 fallt aber die hohe Streuung der Neu-Emissions-Pramien im Zeitraum
von Mitte 2009 bis Ende 2012 auf.

Tabelle 9: Durchschnittliche 8-Wochen-Neu-Emissions-Pramie in bp
von 2009 bis 2017°¢

Jahr Durchs. 8W NEP Median o Anzahl

2009 -285 -21.3 4041 124
2010 -99 128 332 136
2011 -18.5  -231 36.4 130
2012 -326 -248 556 232
2013 -9.2 -9.7 238 231
2014 -11.2 -98 20.2 227
2015 -3.7 -6.9 27.2 195
2016 -16.2 -11.9 36.0 188
2017 -9.5 -76  15.0 93

21556

Die Darstellung und Verteilung der einzelnen Neu-Emissions-Pramien lasst sich aus Ab-

bildung 5 entnehmen.

3% Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.



Abbildung 5: Verteilung der Neu-Emissions-Pramien von Mitte 2009 bis Mitte 2017
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Interessant ist die anfangs sehr breite Streuung der Neu-Emissions-Pramien in der zwei-
ten Jahreshalfte von 2009. Die breite Streuung lauft vom Anfang des dritten Quartals
2009 bis zum Ende des ersten Quartals 2011 immer weiter zusammen um dann wieder,
insbesondere Anfang 2012 und am Anfang des vierten Quartals 2012, stark auseinander
zu laufen. Die breite Streuung normalisiert sich in den darauffolgenden zwei Jahren wie-

der und bleibt von der Jahresmitte 2014 bis zur Jahresmitte 2017 relativ stabil.

2.4. Statistisches Modell zur Schatzung von Neu-Emissions-Pramien

bei Unternehmensanleihen

Im Folgenden soll untersucht werden welche Faktoren auf die Hohe der Neu-Emissions-
Pramien von Unternehmensanleihen Einfluss nehmen kdnnten. Dazu werden Merkmale
der Anleihen betrachtet und geprift ob diese Merkmale in Zusammenhang mit der reali-
sierten Neu-Emissions-Pramie der Anleihe stehen konnten. Die Stichprobe wird dazu in
eine Train-Periode (1.000 Anleihen, die vor dem 05.09.2014 emittiert wurden) und eine
Test-Periode (556 Anleihen, die nach dem 05.09.2014 emittiert wurden) aufgeteilt. Die
abhangige Variable ist bei den Modellen immer die nach acht Wochen realisierte Neu-

Emissions-Pramie der jeweiligen Anleihe®. Die erklarende Variable ist jeweils ein

37 Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung.

% Neu-Emissions-Pramien sind im Rahmen dieser Untersuchung als Spreadveranderung zwi-
schen zwei Zeitpunkten definiert (vgl. mit Abschnitt 2.2). Wenn es zu positiven NEP kommt
(Spread engt sich ein und die Rendite der Anleihe gleicht sich der Rendite der Benchmark
an), werden haben diese ein negatives Vorzeichen. Beispiel: real. NEP = (Renditef"¢ihe —
RenditefM) — (Renditefy**¢"¢ — RenditeEM) = (6% — 6%) — (7% — 6%) = —1%



renditepragendes Anleihemerkmal. Angenommen wird, dass die einzelnen Merkmale ei-
nen Einfluss auf die Neu-Emissions-Pramie haben. Die erwarteten Koeffizienten Vorzei-

chen sind in Tabelle 10 dargestellt.

Tabelle 10: Erwartete Vorzeichen bei der Regressionsanalyse™®

Erwartetes Vorzeichen

Rating -
Emissionsvolumen -
Unter pari -
Kupon -
Laufzeit -
Neu-Emissions-Spread -
Callable +

Wenn Neu-Emissions-Pramien eine Kompensation fiir eingegangene Unsicherheiten
darstellen kénnten, dann misste mit fallendem Rating (AAA hatte die Note 1, AA+ die
Note 2 usw.) auch die Kompensation fur diese Unsicherheit steigen und sich damit der
Spread Uber die acht Wochen des Beobachtungszeitraums einengen. Ahnliches gilt
auch fur das Emissionsvolumen. Je gréfier das Emissionsvolumen, desto hdher die Un-
sicherheit des Underwriters alle Stiicke zu platzieren und daher auch eine héhere Neu-
Emissions-Pramie. Analog dazu ist es auch mit der Laufzeit. Je langer die Laufzeit desto
hoéher muss das Incentive flr einen Investor sein um ihn zu einer Investition in die Neu-

Emission statt einer Bestandsanleihe zu bewegen.

Einen psychologischen Effekt kdnnten Emissionen haben, bei denen der Emissionspreis
unter dem Nennwert liegt und es daher im Sekundarmarkt zu verstarkter Nachfrage
kommt und dies den Preis der Anleihe treibt, was wiederum die Verzinsung reduziert
und den Spread einengt. Die Hypothese ist daher, je héher die Differenz zwischen Nenn-
wert und Emissionspreis, desto hdher die realisierte Neu-Emissions-Pramie. Einen ahn-
lichen Einfluss kdnnte auch die Kuponhdhe haben. Hier konnten Anleihen mit einem
hohen Kupon gefragter sein und somit zu einer verstarkten Nachfrage im Sekundarmarkt
fuhren, wodurch es zu Kurssteigerungen kommt und damit zu einer héheren realisierten
Neu-Emissions-Pramie. Ahnliches sollte auch fiir die Hohe des Neu-Emissions-Spreads
gelten. Je héher der Renditeaufschlag einer Anleihe gegenlber ihrer Benchmark, desto
unterbewerteter ist diese und Investoren kénnten mit Kaufen gegensteuern und so die-

sen Zustand eliminieren.

39 Eigene Darstellung.



Im Rahmen dieses Modells ist das Merkmal Callable eine Dummy-Variable in der Glei-
chung (1 fur Anleihe mit Call-Recht, 0 fur Anleihe ohne Call-Recht). Hierbei ware es
nachvollziehbar, dass es bei Anleihen mit vorzeitigem Kiindigungsrecht des Emittenten
zu einer héheren Neu-Emissions-Pramie kommen wirde als ohne. Hierbei kann wieder

der Incentive-Argumentation gefolgt werden.

Die realisierte Neu-Emissions-Pramie soll mit Hilfe einer OLS-Regression modelliert
werden. Der Methodik von Rojahn/Schyra (2010) folgend*, wird wenn die Annahme ho-
moskedastischer Residuen durch den Breusch-Pagan-Test abgelehnt wird, statt mit dem
OLS-Verfahren das White-Verfahren (HC-Schatzer*') zum Schatzen eingesetzt. Sollten
die Residuen nicht nur heteroskedastisch, sondern auch autokorreliert sein, wird mit dem

HAC-Schatzer von Newey und West geschatzt.

Tabelle 11: Univariate Regression zur Erklarung von Neu-Emissions-Pramien*

Gleichung (1) 2) (©)] (4) ®) (6) ()

Regressoren  Koeffizient Koeffizient Koeffizient Koeffizient Koeffizient Koeffizient Koeffizient
Schatzver-
fahren HC HC OLS HC HC HC OLS

Konstante 2.427 -7.719 -17.336™*  10.550*  -32.283** -11.632*"** -19.163***

Rating -2.751**
Emissionsvo-
lumen -0.016

Unter pari -3.091
Kupon -8.659***

Laufzeit 0.033***
Neu-Emissi-
ons-Spread -0.215***

Callable 8.965
R? 0.0140 0.0243 0.0018 0.0773 0.0239 0.1693 0.0029
adj. R? 0.0131 0.0233 0.0008 0.0764 0.0229 0.1685 0.0019
[ **[* [rrtumswahrscheinlichkeit unter 0.1% / 1% / 5%

Bei der Auswertung der Regressionen in Tabelle 11 fallen die niedrigen R? und adj. R?-
Werte auf. Auch aus der grafischen Auswertung der Regressionen, lasst sich nur eine
sehr schwache Aussagekraft der einzelnen Merkmale auf die Hohe der realisierten Neu-

Emissions-Pramie feststellen.

40 \Vgl. Rojahn/ Schyra (2010). S. 126

41 Vgl. von Auer, Ludwig: Okonometrie - Das R Arbeitsbuch, Berlin 2017. S. 243 und Long, J.
Scott/ Ervin, Laurie H.: Using Heteroscedasticity Consistent Standard Errors in the Linear Re-
gression Model, in: The American Statistician, Heft: 3.54, Abingdon 2000. S. 217-224

42 Eigene Berechnungen. Eigene Darstellung. Angelehnt an: Rojahn/ Schyra (2010). S. 127



Das Ergebnis der Richtung des Einflusses auf die Neu-Emissions-Pramie ist in allen
Fallen wie angenommen. Einzige Ausnahme ist das Merkmal Laufzeit. Hier scheint es,
dass mit zunehmender Laufzeit die Neu-Emissions-Pramie kleiner wird bis diese sogar

in manchen Fallen negativ wird.

Des Weiteren auffallend sind die sehr niedrigen Irtumswahrscheinlichkeiten (unter 0.1

%) bei den Koeffizienten von Rating, Kupon, Laufzeit und Neu-Emissions-Spread.

Aufbauend auf den Erkenntnissen aus Tabelle 11 werden in Tabelle 12 mehrere multiple

Regressionsmodelle zur Modellierung der Neu-Emissions-Pramien aufgestellt.

Tabelle 12: Multiple Regression der Train-Periode*

Gleichung (1) (2) (3)
Regressoren Koeffizient  Koeffizient Koeffizient
Schatzverfahren HC HC HC
Konstante -19.666***  -25.32*** -15.053
Rating 1.336* 0.968
Emissionsvolumen -0.009
Unter pari -3.787
Kupon -2.278 -2.391
Laufzeit 0.019** 0.025*** 0.025**
Neu-Emissions-Spread  -0.207*** -0.189*** -0.178***
Callable 1.884
R? 0.1769 0.1811 0.1912
adj. R? 0.1752 0.1778 0.1855

***[**[ * Irtumswahrscheinlichkeit unter 0.1%/ 1%/ 5%

Fur die erste Regressionsgleichung wurden die Gleichungen aus Tabelle 11 ausgewahlt,
die eine signifikante Konstante und einen signifikanten Koeffizienten hatten. Bei der
zweiten Gleichung wurden die Merkmale ausgewahlt, die einen signifikanten Koeffizien-
ten hatten und abschlie3end fur die dritte Gleichung wurden alle Koeffizienten verwen-
det.

Festzustellen ist, dass bei der multiplen Regression wahrend der Train-Periode die R?
und adj. R? -Werte zwischen 0.17 und 0.2 liegen und damit eine niedrige Vorhersagegiite
haben. Wahrend der Koeffizient des Merkmals Rating in der einfachen Regression eine
hohe Signifikanz ausweist, geht die Signifikanz bei der multiplen Regression zurtck und

ist in Gleichung (3) sogar nicht signifikant. Eine hohe Signifikanz weisen durchgehend
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die Koeffizienten der Merkmale Laufzeit und Neu-Emissions-Spread auf. Diese sind

durchgehend bei einer Irtumswahrscheinlichkeit von unter 1 % signifikant.

In Tabelle 13 wird die multiple Regression auf die bisher nicht verwendete Test-Periode

angewendet.

Tabelle 13: Multiple Regression der Test-Periode**
Gleichung (1) (2) (3)
Regressoren Koeffizient  Koeffizient Koeffizient
Schatzverfahren HC HC HC
Konstante -3.741 -15.255* -5.119
Rating 1.432 1.344*
Emissionsvolumen -0.011
Unter pari 0.218
Kupon -0.039 -1.790
Laufzeit 0.001 0.003 0.008
Neu-Emissions-Spread  -0.239** -0.252** -0.218**
Callable -5.265**
R? 0.2056 0.2131 0.2363
adj. R? 0.2027 0.2074 0.2265

***[**[ * Irtumswahrscheinlichkeit unter 0.1%/ 1%/ 5%

Interessant ist es festzustellen, dass in der Test-Periode die Anpassungsgute einer Re-
gression hoher ist als die wahrend der Train-Periode. Pragend bei den drei Gleichungen
ist der Einfluss des Neu-Emissions-Spreads. Dieser hat durchgehend eine hohe Signifi-
kanz von bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 1 %. Es scheint, dass die Hohe
des Neu-Emissions-Spreads die starkste Vorhersagekraft auf die tatsachlich nach acht
Wochen realisierte Neu-Emissions-Pramie hat. Dies erscheint insofern logisch als das
es nachvollziehbar ist, dass je héher der Spread bzw. Renditeaufschlag ist, desto mehr
kann sich dieser verkleinern. Jedoch ist anzumerken, dass dieser Zusammenhang viel

starker erwartet worden ist, als es tatsachlich der Fall war.
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2.5. Kritische Wirdigung des Modells und mogliche Ursachen von

Neu-Emissions-Pramien

Kritische Wiirdigung

Bei der kritischen Wirdigung des im Rahmen dieser Untersuchung aufgestellten Modells
ist anzumerken, dass bei der Untersuchung der Neu-Emissions-Pramien in Abschnitt 2.2
und 2.3 keine Transaktionskosten berucksichtigt wurden. Hierbei ist jedoch anzumerken,

dass sich diese je nach Investor voneinander unterscheiden kénnen.

Des Weiteren ist die Replikation der in diesem Modell gewahlten Benchmarks (Bloom-
berg BVAL Yield Curves) in der Praxis nur schwer und womdglich auch relativ kostspielig

umzusetzen, weil es keine Derivate auf diese Indizes gibt.

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass im Gegensatz zu zum Beispiel Lindvall (1977) bei der
Benchmark nicht weiter nach Industrie-Sektoren aufgeschliisselt wurde, sondern die ein-
zelnen Anleihen nur mit einer aggregierten Benchmark (jeweilige rating- und laufzeitab-
hangige Benchmark fur in Euro gelistete Fix-Kupon Anleihen) verglichen worden sind.
Jedoch konnten keine statisch signifikanten Unterschiede zwischen den Neu-Emissions-

Pramien der einzelnen Sektoren festgestellt werden (vgl. Abschnitt 2.3).

Auch ist der Punkt kritisch zu sehen, dass bei moglichen Einflussfaktoren auf die Héhe
der realisierten Neu-Emissions-Pramie nur anleiheabhangige Merkmale betrachtet wor-
den sind. Andere Faktoren wie zum Beispiel Gebote im Bookbuilding Prozess, wer Lead
Manager war oder wie sich zum Beispiel der Bund Future als Proxy flr die allgemeine

Marktverfassung entwickelt hat, wurde nicht bertcksichtigt.

Aullerdem wurden im Rahmen dieses Modells Ausreif3er nicht definiert und auch nicht
aus dem Modell entfernt. Dies kdnnte auch ein Grund fur die geringe Modellgute (in Form
der R?und adj. R?>-Werte) sein.

Mogliche Ursachen

Incentive

Neu-Emissions-Pramien kdnnten als Instrument dienen um Opportunitatskosten der Un-
derwriter und Bookrunner zu senken. Durch einen schnellen Abverkauf der Anleihen
kénnen sie neue Mandate ibernehmen und so ihren Umsatz (und die meist davon ab-

hangige variable Vergutung der Mitarbeiter) steigern. Somit kénnten Neu-Emissions-



Pramien als Incentive*® gesehen werden um Investoren einen Anreiz zu geben in die

Neu-Emission zu investieren statt in eine am Sekundarmarkt verfugbare Anleihe.

Transaktionskosten

Uberzeugend und noch heute gliltig ist die Argumentation von Lindvall (1977), wonach
institutionelle Investoren kaum ihren Bestand von Anleihen handeln und eher einen buy-
and-hold-to-maturity Ansatz haben und Anleihen in ihrem Bestand haufig anders (zum
Beispiel gemindert um Abschreibungen) bewerten. Das fuhrt mdglicherweise dazu, dass
daher diese Investoren diese Pramien nicht arbitrieren, weil diese dafiir ihren Bestand
verkaufen muassten (ggf. den Preis fur ihre Anleihe senken und damit die Rendite erho-
hen) und mit dem freigewordenen Kapital Anleihen-Neu-Emissionen zeichnen (und da-
mit durch ihre zusatzliche Nachfrage die Renditen der Neu-Emissionen senken wirden
bis beide Renditen sich angeglichen haben). Der Verkaufsprozess einer Anleihe, kann
unter anderem mehrere Tage bzw. Wochen dauern. Die Anleihe kdnnte da schon emit-
tiert worden sein. Aulterdem selbst wenn der Investor seine Anleihe rechtzeitig verkau-
fen kdnnte, ware es unsicher ob dieser bei der Zeichnung auch denselben Betrag zuge-
wiesen bekommt. Durch den Verkauf der Bestandsanleihe setzt sich dieser damit Wie-

deranlagerisiken aus.*®

Schatzmethoden

Bei der Emission der Anleihe ist die Rendite der Anleihe (und damit die Finanzierungs-
kosten des Emittenten vor Emissionskosten des Konsortiums) durch den Bookrunner zu
schatzen. Obwohl in diese Schatzung verschiedene Faktoren, wie zum Beispiel Umfra-
gen unter Investoren (Shadow Bookbuilding) und Vergleiche mit ahnlichen Anleihen, ein-
gehen, kann die Rendite am Sekundarmarkt besser bestimmt werden, weil dort unter

anderem auch mehr Teilnehmer am Bepreisungsprozess teilnehmen.

Survivorship-Bias

Eine weitere Argumentation fur das Vorkommen von Neu-Emissions-Pramien Iasst sich
durch ein Gedankenexperiment erklaren: Angenommen, dass der aktuelle Marktzinssatz
von AAA gerateten Anleihen mit 10 Jahren Laufzeit bei 10 % liegen wirde und der
Bookrunner bzw. der Underwriter die Emissionsrendite einer neuen Anleihe bei 5 % an-
setzen wulrde, ware bei der Annahme eines rationalen Marktes kein Investor bereit fr

dasselbe Risiko eine viel geringere Vergltung zu Ubernehmen. Die Emission wiirde nicht
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zustande kommen und scheitern. Bei dem umkehrten Fall, wenn der Marktzinssatz bei
5 % liegen wirde und die Emission zu 10 % angeboten werden wiirde, wirde die Emis-
sion sehr schnell beendet werden, weil Investoren diese Chance auf einen Free-Lunch
ausnutzen wollen wirden. Daher kann davon ausgegangen werden, dass eher fair- oder
unterbewertete als Uberbewertete Emissionen zustande kommen. Abschnitt 2.3. zeigt,
dass nach dem dort verwendeten Messverfahren 75 % der Anleihen eine (positive) Neu-

Emissions-Pramie hatten.
Sonstige Beobachtungen

Wird angenommen, dass Underwriter die Anleiheemission vorfinanzieren und die Anlei-
heemission in den eigenen Bestand nehmen, kénnten Finanzierungkosten des Under-
writers auch eine Rolle bei der H6he der Neu-Emissions-Pramien spielen. Als Proxy fur
die Finanzierungskosten, des Underwriters wurde fiir diese Hypothese der 3-
Monats Euribor verwendet. Ein Zusammenhang zwischen dem 3-Monats Euribor und
Neu-Emissions-Pramien (lineare Regression monatlicher Durchschnitte von 3M-Euribor

und NEP) konnte jedoch nicht festgestellt werden.

Auch der Zusammenhang zwischen dem Emissionsvolumen und der Hohe der Neu-
Emissions-Pramie konnte, ebenso wie bei Conard/ Frankena (1969),*" nicht nachgewie-
sen werden. Obwohl es logisch erscheint, dass je grofier die Emission, desto grofier
auch das Risiko fur die Underwriter, ist nicht festzustellen, dass dies ein Einflussfaktor

auf die Neu-Emissions-Pramie ist.

3. Fazit

3.1. Zusammenfassung

Im Rahmen dieser Arbeit wurden Neu-Emissions-Pramien bei einer Stichprobe von fest-
verzinslichen Euro-Anleihen im Zeitraum von Mitte 2009 bis Mitte 2017 untersucht. Der
Methodik von Hird/Young (2014 ) folgend wurden auch im Rahmen dieser Untersuchung
die Renditen von Neu-Emissionen gegen eine Benchmark von Bloomberg BVAL Yield
Curves verglichen. Hierzu wurde eine Stichprobe von 1.556 Euro-Anleihen, die im Zeit-
raum zwischen Mitte 2009 und Mitte 2017 emittiert worden sind, ausgewahlt und zu-
nachst deskriptiv beschrieben. Unter anderem wurde festgestellt, dass die Mediangréfe

einer Anleihe in diesem Zeitraum bei 600 Mio. Euro lag und die Rendite in innerhalb
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dieser Zeit gesunken ist. Nach der Beschreibung der Stichprobe werden die Neu-Emis-
sions-Pramien dieser Anleihen bestimmt. Die Neu-Emissions-Pramie wurde im Rahmen
dieser Untersuchung als Spreadveranderung der Anleihe gegenliber der Benchmark
zwischen zwei Zeitpunkten definiert. Insgesamt sind die festgestellten Neu-Emissions-
Pramien stark gestreut. Es ist des Weiteren festgestellt worden, dass es auch zu nega-
tiven Neu-Emissions-Pramien gekommen ist (der Spread hat sich wahrend der zwei Be-
obachtungszeitpunkte ausgeweitet). Die Median-Neu-Emissions-Pramie lag in einem
Zeitraum von acht Wochen nach der Emission der Anleihe bei -12.6 Basispunkten
(sprich: der Spread zwischen der Anleiherendite und der Benchmark hat sich um 12.6
Basispunkte angeglichen bzw. eingeengt). Nach der Beschreibung der festgestellten
Neu-Emissions-Pramien wird ein statistisches Modell aufgestellt, um die Ursachen von
Neu-Emissions-Pramien zu untersuchen und sie modellieren zu kénnen. Grundsatzlich
kann festgestellt werden, dass je hdéher der Neu-Emissions-Spread bei Emission der
Anleihe ist, desto hoher ist auch die Neu-Emissions-Pramie tber den Zeitverlauf. Mogli-
che Ursachen von Neu-Emissions-Pramien (Incentive fur Investoren, Transaktionskos-
ten und Schatzmethoden der Underwriter zur Bestimmung der Rendite von Neu-Emissi-

onen und Survivorship-Bias) werden anschlieRend dann kurz diskutiert.

3.2. Ausblick

Neu-Emissions-Pramien und Underpricing bei Anleihen werden auch zukinftig Gegen-
stand von Untersuchungen sein. Im Rahmen dieser Untersuchung wurden neue Er-
kenntnisse gewonnen und neue Fragestellungen sind aufgekommen. So wurde bei der
Stichprobe unter anderem in 2009 und 2012 eine hohe Streuung bei Neu-Emissions-
Pramien beobachtet. Die Ausloser dafur kdnnten in weiteren Untersuchungen untersucht
werden. Des Weiteren wurde in der Literatur (zum Beispiel bei Lindvall 1977) haufiger
die Hypothese aufgestellt, dass es durch geringen Handel im Sekundarmarkt dazu-
kommt, dass sich Anleihepreise langsamer an das Zinsumfeld anpassen als Neu-Emis-
sionen. In diesem Zusammenhang kdnnte untersucht werden, ob es auch bei sehr liqui-
den Staatsanleihen zu Neu-Emissions-Pramien kommt. Herausforderung einer solchen
Untersuchung ware die Tatsache, dass es bei Staatsanleihen eine Fllle an Derivaten

(Optionen, Swaps, Futures) gibt, die die Arbitrage dieser Pramien ermoéglichen kdnnten.
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