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Zur Effizienz von Wertpapieremissionen ber Internetplattformen I

Abstract

In den spaten 90er Jahren entstanden zahlreiche internetbasierte Intermedidare mit dem Ziel,
eine transparentere, kostengunstigere und marktnahere Emission von Wertpapieren zu ermog-
lichen. Wahrend sich im Bereich festverzinslicher Wertpapiere einige Emissionsplattformen
als Alternative zu traditionellen Investmentbanken etablieren konnten, waren sie im Bereich
von Aktienemissionen bisher weniger erfolgreich. Vor diesem Hintergrund wird die Effizienz
von Wertpapieremissionen tber Internetplattformen diskutiert. Aus transaktionskostentheore-
tischer und anreiztheoretischer Perspektive steigern internetbasierte Emissionsplattformen den
Nutzen von Wertpapieremissionen durch die Kodifizierung des Emissionsverfahrens. Traditi-
onelle Investmentbanken leisten hingegen einen gréfReren Beitrag zum Abbau von Informati-
onsasymmetrien. Der Effizienzgewinn einer Emission lber Internetplattformen ist deshalb
abhéngig von der Unsicherheit der Wertpapiere und insbesondere bei Emissionen festverzins-
licher Wertpapiere gréRer als bei Aktienemissionen.
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1 Einleitung

1.1 Elektronische Emissionsintermediare — Entstehung und Status Quo

,»1s Wall Street Dead?“? So und ahnlich wurde im Zuge der Internet-Euphorie der spéten 90er
Jahre Uber das Ende des Wertpapieremissionsgeschafts der Investmentbanken spekuliert. Es
schien wesentlich transparenter und kostengunstiger zu sein, wenn Emittenten ihre Wertpapie-
re Uber Internetplattformen direkt an Investoren verkaufen wirden. Mit dem Verzicht auf die
traditionellen Emissionsintermedidare wurde neben Kosteneinsparungen auch die Linderung
von Ineffizienzen bei Wertpapieremissionen erwartet. Bei Aktienneuemissionen wurden in
den 90er Jahren etwa hohe Zeichnungsrenditen sowie eine scheinbar willkirliche Zuteilung
und Benachteiligung der Privatanleger beobachtet.2 Auf den Primdrmarkten fir Anleihen fehl-
te insbesondere ein Zugang fur Privatanleger.

Die Verbreitung des Internets sowie die Fortschritte in der Informations- und Kommunikati-
ons- (luK-) Technologie flhren theoretisch zu sinkenden Transaktionskosten und damit zu
einer stirkeren Verdrangung hierarchischer Organisationen durch Markte.3 Durch die Ent-
wicklung elektronischer Méarkte werden zum einen traditionelle Intermediare eliminiert (Di-
sintermediation), zum anderen entstehen jedoch elektronische Intermediare.* Tatsachlich ent-
standen in den 90er Jahren elektronische Intermedidre auf Gitermarkten im Allgemeinen und
auf den Primérkapitalmarkten im Speziellen. Insbesondere wurden einige ,,Internet Invest-
mentbanken* oder ,,Virtuelle Emissionshduser* mit dem Ziel gegrindet, Aktien uber das In-
ternet zu emittieren. Das erste derartige Unternehmen war ,,Wit Capital®, das 1996 nach dem
Erfolg des Internet-Borsengangs der ,,Spring Street Brewery* in den USA gegriindet wurde.>
Ebenfalls in den USA etablierte William Hambrecht 1998 die Internet Investmentbank ,W. R.
Hambrecht & Co.“, die Uber die elektronische Auktionsplattform ,,OpenlPO* eine gerechtere
und transparentere Preisfindung und Zuteilung bei Bérsengangen ermdoglicht.6 In Deutschland
entstanden 1998 die Unternehmen ,,Virtuelles Emissionshaus* und ,,KJD aktien.online* sowie
1999 die ,,net.ipo AG* mit dem Ziel, Aktien tber das Internet zu platzieren und damit insbe-

1 Malone (1999).
2 vgl. etwa 0. V. (2002).
3 Diese transaktionskostentheoretische Argumentation findet sich etwa bei Malone/Bates/Benjamin (1987).

4 Vgl. etwa Chircu/Kauffman (2000) m. w. N. Unter Disintermediation wird hierbei der Ersatz traditioneller
Handelsmechanismen durch alternative (elektronische) Systeme verstanden, die entweder direkt von den An-
bietern oder von elektronischen Intermediéren unterhalten werden. Vgl. ebenda, S. 13.

5 Vgl. Wilhelm/Downing (2001), S. 36; Grand/Lloyd (1996). Andrew Klein, Eigentiimer der New Yorker
Gasthaus-Brauerei Spring Street Brewery, verkaufte innerhalb eines Jahres Aktien im Wert von 1,6 Mio.
US$ (iber das Internet.

6 Vgl. etwa Byron (1999) oder Wilhelm/Downing (2001), S. 37-38. Weitere Beispiele fiir elektronische Emis-
sionsintermedidre sind ,,FBR.com®, , E*Offering* oder ,,Epoch Partners®. \Vgl. Currie (2000), S. 64.
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sondere Privatanlegern die Zeichnung von Neuemissionen zu ermdéglichen.r EO in Grof3bri-
tannien und EPO.com in Schweden sind weitere Beispiele fur elektronische Emissionsplatt-
formen in Europa.?2 Tats&chlich waren diese virtuellen Emissionshduser Ende der 90er Jahre
als Mitglieder des Emissionskonsortiums oder als Co-Manager an zahlreichen Neuemissionen
beteiligt.3 Die Investmentbank W. R. Hambrecht & Co. war zwischen 1999 und 2003 Konsor-
tialfiihrer bei neun Borsengangen.#

Im Bereich festverzinslicher Wertpapiere entstanden ebenfalls elektronische Intermediare. So
wurde tber ,,OpenBook*, einer elektronischen Auktionsplattform fiir Anleiheemissionen von
W. R. Hambrecht & Co., im August 2000 ein ,,E-Bond“ der ,,Dow Chemical Company* so-
wie im Mérz 2001 eine Anleihe der ,,Ford Motor Credit Company* begeben.> Dariiber hinaus
nutzt die US-amerikanische Hypotheken-Agentur Freddy Mac die Auktionstechnologie von
W. R. Hambrecht & Co. seit 2001 fur Anleiheemissionen. Die Deutsche Bank und Bear,
Stearns emittierten im August 2000 in den USA eigene Anleihen Uber selbst organisierte On-
line-Auktionen.6 Zahlreiche US-amerikanische Gebietskorperschaften und andere staatliche
Einrichtungen begeben Anleihen Gber die Internet-Auktionsplattform der Grant Street Group.’
Bei Emissionen kurzfristiger Wertpapiere (,,Commercial-Papers*), die Ublicherweise in Form
einer Daueremission innerhalb einer Rahmenvereinbarung begeben werden, haben sich inter-
netbasierte Emissionsplattformen erfolgreich am Markt etabliert.8 Initiiert von der ,,Ford Mo-
tor Company“ sowie einigen weiteren Emittenten von Commercial-Papers, entwickelte ,,Pres-
cient Markets* (jetzt: ,STN Money Markets“) die Internetplattform CPMarket.com. Uber
diese Plattform konnen Unternehmen Commercial-Papers direkt an institutionelle Investoren
verkaufen.® Nach der ersten Emission von Ford im Mai 2000 konnte sich die Plattform erfolg-
reich als Alternative zu Direktemissionen und zu Emissionen uber traditionelle Investment-

1 vgl. Kéhler/Schonauer (1998).
2 vgl. Baker (2001); O. V. (2000).

3 Wit Capital war 1999 Co-Manager bei 75 Bérsengangen und Konsortialmitglied bei weiteren 71. Vgl. Wil-
helm/Downing (2001), S. 36.

4 www.wrhambrecht.com
5 Vgl hier und im Folgenden Plishner (2001).
6 \vgl. Plishner (2001).

7 Vgl. www.grantstreet.com; Moore (2001) sowie Decker et al. (2003), S. 33. Auch bei der Bundeswertpapier-
verwaltung kénnen Bundeswertpapiere uber das Internet erworben werden. Vgl. www.bwpv.de.

8  Bei Commercial-Papers sind Fremdemissionen {iber Investmentbanken sowie insbesondere bei groRen Emit-
tenten hdufig auch Selbstemissionen mdglich. Die Platzierung erfolgt in der Regel privat an institutionelle
Investoren. Vgl. zu Commercial-Papers, deren Mérkten und Marktteilnehmern etwa Kdélln/Rhein (2001) so-
wie Fabozzi/Mann (2001).

9 Vgl. Prescient Securities, LLC (2001).
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banken etablieren.? Unter anderen emittiert die BASF AG Commercial Papers iber CPMar-
ket.com.2

Weitere Entwicklungen auf den Rentenmaérkten sind etwa elektronische Intermediare, die Pri-
vatanlegern die Zeichnung spezieller Daueremissionen von Unternehmensanleihen Uber das
Internet ermoglichen.3 Dariiber hinaus wurden seit 2000 einige Anleihen (,,E-Bonds®) Uber
das Internet vertrieben. Den ersten E-Bond begab die Weltbank in Zusammenarbeit mit den
Konsortialfihrern Goldman Sachs und Lehman Brothers im Januar 2000 ausschlieBlich tber
das Internet.4 Es folgten einige Emissionen, die zumindest zum Teil von Privatanlegern tber
das Internet gezeichnet werden konnten.>

Insgesamt zeigt sich die Entwicklung und der bisherige Stand elektronischer Emissionsinter-
medidre sehr heterogen: Im Bereich von Aktienemissionen konnten sich elektronische Emis-
sionsintermediédre weder am Markt etablieren, noch trat die vorhergesagte Disintermediation
der traditionellen Emissionsintermediére ein. Abgesehen von W. R. Hambrecht & Co. sind
alle elektronischen Emissionsintermediére entweder nicht mehr am Markt aktiv (EO, KJD
aktien.online, net.ipo), wurden von traditionellen Konkurrenten tbernommen (Wit Sound-
view) oder anderten ihr Geschéaftsmodell (Virtuelles Emissionshaus).6 Ein ahnliches Bild zeigt
sich bei Emissionsplattformen fiir Unternehmensanleihen. Anleiheemissionen der 6ffentlichen
Hand in den USA sowie Emissionen von US-Commercial-Papers erfolgen dagegen zuneh-
mend Uber Internetplattformen.

1 Im Juli 2003 nutzten (iber 80 Emittenten CPMarket.com. Die Zahl der Investoren lag bereits Mitte 2000 bei
tiber 200. Vgl. Gallaugher (2002b), S. 55.

2 Vgl. beispielsweise Bream (2002).

3 Zu diesen Intermediaren gehéren in Europa die Plattform Coins der Deutschen Bank, tiber die Anleihen der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau gezeichnet werden kdnnen, die Plattform Internotes der Firma Incapital, tber
die Anleihen der Bank of America, Landesbank Baden-Wurttemberg sowie von Ford gezeichnet werden
koénnen, sowie die Plattform EuroDANs der ABN Amro, Uber die Anleihen von General Motors gezeichnet
werden konnen. Vgl. www.coins.db.com; www.eu.internotes.com; www.eurodans.com.

4 Vgl. World Bank (2000).

5 Hierzu gehéren etwa der E-Bond der BASF AG, der im Juli 2000 begeben wurde, eine Anleihe der Daimler-
Chrysler AG sowie eine Anleihe der Ford Motor Credit Company. Vgl. Plishner (2001) sowie
www.basf.de/e-bond.

6 Wit Capital fusionierte im Januar 2000 mit SoundView Technology Group, einer privaten Investmentbank,
zu Wit Soundview. VVgl. Wilhelm/Downing (2001), S. 36. Im Herbst 2001 &nderte das fusionierte Unterneh-
men seinen Namen in Soundview. Vgl. Currie (2001), S. 6. Epoch Partners wurde im Juni 2001 von Gold-
man Sachs Ubernommen. Vgl. ebenda. VEM Virtuelles Emissionshaus &nderte im Januar 2003 seinen Namen
in VEM Aktienbank, beschéaftigt sich vornehmlich mit der Bearbeitung von Bérsengangen und der Durchfiih-
rung Kleinere Kapitalerhdhungen und bezeichnet sich als Investmentbank fiir den Mittelstand. Vgl. Brors
(2003) sowie http://www.vem.ag.
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1.2 Ziel der Untersuchung und Vorgehensweise

Vor dem Hintergrund der bisherigen Entwicklung und des derzeitigen Standes elektronischer
Emissionsintermediére soll in dieser Arbeit deren Effizienz im Vergleich zu traditionellen
Emissionsintermedidren untersucht werden. Als elektronische Emissionsintermedidre werden
hier alle Losungen definiert, die die Emission von Wertpapieren (ber einen internetbasierten
Marktplatz mit weitgehend festgeschriebenen Preissetzungs- und Allokationsregeln ermdgli-
chen. Dabei werden sowohl Erstemissionen als auch Folgeemissionen von Beteiligungstiteln
(Aktien) und von Forderungstiteln (Anleihen und Geldmarktpapiere) betrachtet.! Auf Basis
der theoretischen Funktionen von Emissionsintermedidren sowie den Transaktionskosten und
den Informations- und Anreizproblemen bei Wertpapieremissionen in der Praxis soll analy-
siert werden, in welchem MaRe, unter welchen Voraussetzungen und flir welche Wertpapiere
die Emission uber Internetplattformen effizienter sein kann als tiber traditionelle Investment-
banken. Hieraus sollen Schlusse auf die Erfolgsfaktoren internetbasierter Wertpapieremissio-
nen in der Praxis gezogen werden.

Die Arbeit gliedert sich in sechs Teile. Im zweiten Kapitel werden die Funktionen von Fi-
nanzsystemen sowie die Theorien zur Erklarung der Existenz von Finanzintermedidren im
Allgemeinen und von Emissionsintermedidren im Speziellen untersucht. Im dritten Kapitel
werden die Aufgaben von Investmentbanken bei Wertpapieremissionen in der Praxis erléutert.
Es folgt im vierten Kapitel eine Untersuchung der direkten und indirekten Kosten von Wert-
papieremissionen sowie deren EinflussgréRen. Dabei werden die theoretischen Erkl&rungsan-
sétze zu Zeichnungsgewinnen bei Wertpapieremissionen ausfuhrlich diskutiert. Im funften
Kapitel folgt eine Analyse des moéglichen Effizienzgewinns oder -verlusts im Emissionspro-
zess durch den Einsatz internetbasierter Emissionsplattformen. Die Effizienz elektronischer
Emissionsintermediére wird hinsichtlich der theoretischen Funktionen von Intermediéren bei
Wertpapieremissionen sowie im Hinblick auf die Informations- und Anreizwirkungen einer
Kodifizierung des Preisfindungs- und Zuteilungsverfahrens untersucht. Es folgt eine Diskus-
sion des Einflusses des Leistungsspektrums auf den Erfolg von Emissionsplattformen. In An-
betracht des bei Internetplattformen auftretenden Netzwerkeffekts werden schlielich die
Auswirkungen der Wahl des Plattformbetreibers sowie der Integration der européischen Fi-
nanzmarkte auf die Effizienz internetbasierter Wertpapieremissionen betrachtet. Die Arbeit
schlielt im sechsten Kapitel mit einer kurzen Zusammenfassung und einem Ausblick auf wei-
tere Forschungsmaoglichkeiten.

1 Erstemissionen werden im Folgenden auch als Neuemissionen oder als ,Initial-Public-Offerings* (IPOs)
bezeichnet. Dariiber hinaus werden Aktienneuemissionen auch als Borsengange sowie Folgeemissionen von
Aktien auch als Kapitalerhdhungen oder als ,,Seasoned-Equity-Offerings* (SEOs) bezeichnet.
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2 Theorie der Finanz- und Emissionsintermediation

2.1 Finanzsysteme

2.1.1 Funktionen und Institutionen

Die Ubergeordneten Aufgaben eines Finanzsystems sind die optimale Allokation von Kapital
und Risiken in einer Volkswirtschaft.? Kapital sollte von Uberschusssektoren (private Haus-
halte) dorthin gelenkt werden, wo es am produktivsten eingesetzt werden kann. Risiken soll-
ten auf die Marktteilnehmer (bertragen werden, die diese am besten tragen kénnen oder auf-
grund ihrer individuellen Risikoneigung zu tragen bereit sind (sektoreniibergreifende Risiko-
allokation). Dariber hinaus sollten sowohl Kapital als auch Risiken optimal Uber die Zeit ver-
teilt werden (intertemporale Kapital- und Risikoallokation).2

Um dieses Ziel zu erreichen, miissen Finanzsysteme nach Merton/Bodie (1995) die folgenden
Funktionen erfillen:3

1.

Zahlungssystemfunktion (clearing and settlement payments): Ein Finanzsystem er-
leichtert durch die Verrechnung (clearing) und Abrechnung (settlement) von Forde-
rungen bzw. Verbindlichkeiten den Handel von Gutern, Dienstleistungen und Vermo-
gensgegenstanden.4

LosgroRentransformation (pooling resources and subdividing shares): Aggregation des
auf viele Individuen verteilten Kapitalangebots flr die Finanzierung von Unterneh-
men.

Transferfunktion (transferring resources across time and space): Die Ubertragung von
Kapital tber zeitliche und rdumliche Distanzen ist die grundlegende Aufgabe eines Fi-
nanzsystems.

Risikoallokation und -managment (managing risk): Diese Funktion umfasst die Risi-
koallokation durch Fristen- und Risikotransformation sowie durch Hedging, Risiko-
handel, Diversifikation und Versicherung.

Informationsfunktion (providing information): Die Marktpreise von Finanztiteln sowie
deren Entwicklung im Zeitablauf produzieren Informationen Uber Preise und Risiken
von Vermodgenswerten. Terminkurse explizieren die Erwartungen der Marktteilneh-
mer.

1 Die Notwendigkeit der Kapitalallokation ergibt sich aus den Béhm-Bawerkschen Produktionsumwegen in
einer arbeitsteiligen Wirtschaft. \Vgl. hierzu etwa Polster (2001), S. 7 f.

2 Vgl beispielsweise Allen/Santomero (2001), S. 14.

3 Vgl. Merton/Bodie (1995), S. 12-16.

4 Unter Verrechnung wird die gegenseitige Saldierung von Forderungen und Verbindlichkeiten verstanden.
Die Abrechnung erfolgt, wenn die saldierten Forderungen bzw. Verbindlichkeiten beglichen werden. Vgl.
Polster (2001), S. 56.
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6. Linderung von Anreizproblemen (dealing with incentive problems): Geeignete Fi-
nanzkontrakte sowie Screening, Signalling- und Monitoring-Aktivitaten verringern In-
formationsasymmetrien und lindern somit Anreizprobleme.

Héufig werden diese Funktionen auch in den drei Funktionen Transformationsleistung, Trans-
aktionsabwicklung sowie Informationsverarbeitung und —umsetzung zusammengefasst.! Die
von Merton/Bodie (1995) beschriebenen Funktionen kdnnen noch um die Schumpeter-
Funktion der optimalen Kapitalallokation erganzt werden. Zwar beschreibt die Transferfunk-
tion bereits die Allokation von Kapital iber Raum und Zeit, jedoch nicht die Funktion, das
Kapital gezielt zu den produktivsten Unternehmern zu lenken.2

In einer neoklassischen (Arrow/Debreus-)Welt ware fir die Erfillung dieser Funktionen le-
diglich eine Institution nétig: Ein vollkommener Kapitalmarkt, auf dem keine Marktfriktionen
(Steuern und Transaktionskosten) existieren, Wertpapiere beliebig teilbar sind, fir alle Markt-
teilnehmer ein gleicher Marktzugang besteht, alle Marktteilnehmer rational als Nutzenmaxi-
mierer handeln und Informationen vollstandig und kostenlos verfigbar sind.* Auf einem voll-
kommenen Kapitalmarkt konnte die Transformationsleistung von den Marktteilnehmern
selbst tbernommen werden. Die Abwicklung von Transaktionen wiirde annahmegemal frik-
tionsfrei erfolgen. Die Informationsverarbeitungsfunktion entfiele, da alle Marktteilnehmer
die gleichen, vollstandigen Informationen besitzen. Damit wirden die von Merton/Bodie
(1995) definierten Funktionen des Finanzsystems entweder Uberflissig oder von den Markt-
teilnehmern selbst Gbernommen.

In der Realitat sind die Kapitalmarkte jedoch nicht vollkommen. Fir die Erfillung der Funk-
tionen des Finanzsystems sind neben einem Kapitalmarkt deshalb weitere Institutionen, so
genannte Finanzintermediére, nétig. Als Finanzintermedidre werden alle Institutionen defi-
niert, die als Mittler zwischen Kapitalangebot und —nachfrage auftreten und so die Kapital-
und Risikoallokation erleichtern.> Unter dem Begriff Finanzsystem werden in der Regel die
Kapitalmérkte sowie die Menge aller Finanzintermediére subsumiert.

1 vgl. beispielsweise Achleitner (2002), S. 23-28 oder Frei (2003), S. 181 f. Die Transformationsleistung um-
fasst die LosgroRen (2), Fristen- (3) und Risikotransformation (4). Die Transaktionsabwicklung umfasst die
Zahlungssystemfunktion (1). Die Informationsverarbeitungs- und Umsetzungsfunktion umfasst entsprechend
die Funktionen (5) und (6).

2 vgl. Polster (2001), S. 57 f.

3 Die neoklassische Welt basiert auf der allgemeinen Gleichgewichtstheorie von Arrow/Debreu (1954).
4 Vgl. Achleitner (2002), S. 45 m. w. N.

5 Vgl. auch Frei (2003), S. 181.

6 Vgl. Hartmann/Maddaloni/Manganelli (2003), S. 8.



Zur Effizienz von Wertpapieremissionen ber Internetplattformen 7

Die Institutionen des Finanzsystems kdnnen nach Finanzintermedidaren im engeren und im
weiteren Sinn unterschieden werden.! Finanzintermediére im engeren Sinn sind alle Instituti-
onen, die bei Finanzkontrakten als Vertragspartner einer oder beider Marktseiten auftreten.
Hierzu zahlen insbesondere Banken, die als Vertragspartner sowohl der Kreditnehmer als
auch der Einleger auftreten, sowie beispielsweise Versicherungsgesellschaften und Risikoka-
pitalgesellschaften (,,Venture-Capital“-Gesellschaften). Finanzintermediére im weiteren Sinne
vermitteln lediglich zwischen Kapitalgebern und —nehmern und ermdglichen oder erleichtern
so den Abschluss von Finanzkontrakten. Typische Beispiele flr Finanzintermediare im weite-
ren Sinne sind Borsen, Investmentbanken, Rating-Agenturen oder Investment- und Pensions-
fonds.2

2.1.2 Markt- vs. bankbasierte Finanzsysteme und Disintermediation

Die grundlegenden Funktionen des Finanzsystems sind in allen VVolkswirtschaften gleich und
im Zeitablauf konstant, die Ausgestaltung und relative Bedeutung seiner Institutionen ist je-
doch von Land zu Land verschieden und im Zeitablauf veranderlich.3 Insbesondere kdnnen
bankbasierte und marktbasierte Finanzsysteme unterschieden werden. Erstere basieren starker
auf klassischen Kreditbanken (,,Commercial-Banks*), letztere stiarker auf Kapitalmarkten in
Verbindung mit Investmentbanken. Bankbasierte und marktbasierte Finanzsysteme stehen in
Konkurrenz zueinander, da sowohl Kreditbanken als auch Markte und Investmentbanken alle
Aufgaben eines Finanzsystems ibernehmen kdnnen.

Die Gite der Funktionserflllung ist zumindest in Teilen abhdngig von der jeweiligen institu-
tionellen Ausgestaltung des Finanzsystems. Allen/Santomero (2001) weisen grundsatzliche
Unterschiede in der Erfiillung der Risikomanagement-Funktion von Finanzsystemen nach:4
Bankbasierte Systeme sind besser in der Lage, Risiken intertemporal zu verteilen. Marktba-
sierte Systeme sind dagegen hinsichtlich der intersektoralen Risikoverteilung tberlegen. Ob
eine intertemporale oder eine intersektorale Risikoverteilung einen gréReren volkswirtschaft-
lichen Nutzen stiftet, ist offen. Rajan/Zingales (2003) zeigen, dass die Ausgestaltung des Fi-
nanzsystems die Art der Kapitalbeschaffung beeinflusst, welche wiederum Auswirkungen auf
die Finanzinnovationsrate und die Investitionen in neue Technologien und somit auf die Er-
fullung der Kapitalallokationsfunktion hat. Die Frage, ob marktbasierte oder bankbasierte
Systeme beziiglich der Funktionserfillung tberlegen sind, ist bisher nicht eindeutig beantwor-

1 vgl. hier und im Folgenden Bitz (1989) sowie Achleitner (2002), S. 28-30. Finanzintermediare im engeren
Sinn werden auch als Finanzintermedidre mit Selbsteintritt, Finanzintermedidre im weiteren Sinn als solche
ohne Selbsteintritt bezeichnet. Vgl. etwa Bank (2001).

2 \gl. hierzu ausfiihrlich Polster (2001), S. 117-124.
3 vgl. Merton (1990), S. 283.

4 Vgl. Allen/Santomero (2001).
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tet.l Stehen allerdings beide Systeme direkt in Konkurrenz zueinander, haben marktbasierte
Systeme einen Wettbewerbsvorteil: In guten Zeiten ziehen Individuen Finanzbeziehungen
uber den Kapitalmarkt solchen tiber Banken vor, da der Markt kurzfristig eine hthere Rendite
verspricht. In schlechten Zeiten werden dagegen Finanzbeziehungen uber Banken vorgezo-
gen. Im direkten Wettbewerb zu marktbasierten Systemen sind bankbasierte Systeme folglich
nicht Gberlebensfahig.2 In der Realitat sind bank- oder marktbasierte Finanzsysteme allerdings
nie in ihrer Reinform zu finden.3 Zu den eher bankbasierten Finanzsystemen zéhlen unter an-
deren das deutsche, das franzosische und das japanische Finanzsystem, zu den eher marktba-
sierten insbesondere das britische und das US-amerikanische Finanzsystem.4

Marktbasierte Finanzsysteme kénnen auch als Weiterentwicklung bankbasierter Systeme auf-
gefasst werden, da marktliche Koordinationsformen umso effizienter sind, je geringer die
Transaktionskosten sind. Die Transaktionskosten der Kapitalmérkte sinken im Zeitablauf zum
einen durch standige Verbesserungen der rechtlichen Rahmenbedingungen, insbesondere der
Definition und Durchsetzung privater Vertrags- und Verfligungsrechte. Zum anderen sinken
die Transaktionskosten durch den technischen Fortschritt. Hierbei sind insbesondere die Fort-
schritte der EDV-Technologie seit den 80er Jahren und die Verbreitung des Internets in den
90er Jahren zu nennen.5 Folglich sollten sich bankbasierte Finanzsysteme in Richtung markt-
basierter Finanzsysteme entwickeln.6 Dieser Effekt wird in der Literatur als Disintermediation
bezeichnet und haufig in zwei Stufen unterschieden:” In der ersten Stufe werden Kreditbanken
durch zunehmende Verbriefung und effizientere Kapitalmarkte von Investmentbanken und
Kapitalmarkten verdrangt. In der zweiten Stufe verdrangen direkte Beziehungen zwischen den
Marktteilnehmern die Investmentbanken. Nach Abschluss der zweiten Stufe der Disinterme-
diation ist eine neoklassische Welt erreicht, in der ein vollkommener Kapitalmarkt alle Auf-
gaben des Finanzsystems bernimmt.

1 Fir eine Diskussion der Vor- und Nachteile beider Systeme vgl. Rajan/Zingales (2003), S. 13-25 sowie Al-
len/Gale (2001).

2 \gl. auch Allen/Gale (1997).
3 Diamond (1997) begriindet dies mit dem limitierten Zugang einiger Investoren zum Kapitalmarkt.
4 Vgl. beispielsweise Allen/Gale (2000), S. 47-77.

5 Insbesondere sollten Such- und Informationskosten sowie Abwicklungskosten gesunken sein. Zur Bedeutung
von luK-Technologie in Finanzdienstleistungen vgl. auch Lattemann/Sandrock/Weinhardt (2003) m. w. N.

6 vgl. zu dieser ,,Move-to-the-Market*-Hypothese Malone/Y ates/Benjamin (1987).

7 Paul (1994), Polster (2001).
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2.2 Erklarungsansatze fir die Existenz von Finanzintermediaren

2.2.1 Neoinstitutionalistische Erklarungsanséatze

Die Vielzahl der realiter existierenden Finanzintermediére begriindet sich darin, dass die neo-
klassischen Modellannahmen in der Realitdt nicht haltbar sind. Ansétze zur Erklarung der
Existenz von Finanzintermediéren, die die strengen Annahmen der neoklassischen Welt teil-
weise aufheben, finden sich im Bereich der Neuen Institutionendkonomik, insbesondere in der
Theorie der Verfugungsrechte (,,Property-Rights-Theory*), der Transaktionskostentheorie und
der Agenturtheorie (,,Agency-Theory“).l In diesen Ansédtzen werden Marktfriktionen und In-
formationskosten explizit berucksichtigt. Aufgrund der Existenz von Informationskosten ist
eine Informationsbeschaffung nur so lange sinnvoll, wie die Grenzkosten der Informationsbe-
schaffung den Grenznutzen der Informationen nicht (bersteigen. Die Informationen an den
Finanzmarkten sind folglich unvollstandig (Informationsdefizite). Daruber hinaus sind die
Marktteilnehmer unterschiedlich gut informiert (asymmetrisch verteilte Informationen). Um
die aus Marktfriktionen und Informationskosten folgenden Koordinations- und Motivations-
probleme zu lindern, sind Finanzintermediére notig.2

Theorie der Verfligungsrechte

Die Theorie der Verfligungsrechte beschaftigt sich mit der optimalen Ausgestaltung von
Rechten, die die Nutzung, Veranderung und VerduRerung eines Gutes sowie die Ertrdge aus
dessen Nutzung betreffen.3 Transaktionen sind Ubertragungen dieser Verfiigungsrechte. Bei
Finanztransaktionen werden die Verfligungsrechte tber zukiinftige Zahlungsstréme Ubertra-
gen. Allerdings ist es nicht moglich, derartige Verfiigungsrechte vollstandig zu definieren.
Selbst wenn es theoretisch méglich ware, vollstdndige Vertrage zu schreiben, die alle mogli-
chen Umweltzustande beriicksichtigen, waren das Schreiben und die Durchsetzung solcher
Vertrdge mit hohen Kosten verbunden. Aufgrund der unvollstdandigen Definition der Verfi-
gungsrechte ergeben sich bei Finanzkontrakten in der Realitat einseitige Abhangigkeitsver-
haltnisse zuungunsten der Partei mit den héheren Vorleistungen. Dies kann zu opportunisti-
schem Verhalten nach Vertragsabschluss (,,Moral-Hazard*) sowie zur Ausbeutung des einsei-
tigen Abhangigkeitsverhéltnisses (,,Hold-Up*) fihren. Ferner kann die Gefahr opportunisti-
schen Verhaltens das Zustandekommen der Transaktion bereits im Vorhinein verhindern.

Finanzintermedidre haben beim Abschluss von Finanzkontrakten Spezialisierungsvorteile, die
die geschilderten Probleme lindern kénnen: Sie kdnnen sich durch geeignete Malinahmen

1 Fir eine ausfilhrliche Beschreibung der Neuen Institutionenokonomik vgl. beispielsweise Er-
lei/Leschke/Sauerland (1999) oder Mas-Colell/Whinston/Green (1995).

2 \gl. Polster (2001), S. 10-14.

3 Vgl beispielsweise Erlei/Leschke/Sauerland (1999), S. 272 oder Achleitner (2002), S. 47 f.
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leichter vor der Entstehung einseitiger Ausbeutungsverhaltnisse schitzen und haben Erfah-
rungs- und Informationsvorteile bei der Auswahl und Beurteilung der Vertragspartner.l Die
Reputation des Finanzintermediars schitzt die Vertragspartner vor Ausbeutung durch den
Intermedidr. Treten Finanzintermediére lediglich als Vermittler zwischen den Vertragspart-
nern auf, kdnnen sie den Parteien durch ihre Reputation die Qualitit des Vertragspartners so-
wie die Qualitat des Finanzkontrakts signalisieren.?

Transaktionskostentheorie

Die von Coase (1937) begrindete Transaktionskostentheorie untersucht die Frage nach der
optimalen Organisationsform zwischen den beiden Extremen Markt und Hierarchie. Dabei
wird berlcksichtigt, dass aufgrund unvollstandiger und asymmetrisch verteilter Informationen
bei der Ubertragung und Aneignung von Verfiigungsrechten Kosten entstehen. Diese Trans-
aktionskosten kénnen in verschiedene Komponenten zerlegt werden.3 Vor Vertragsabschluss
entstehen Kosten der Anbahnung und Vorbereitung (Such- und Informationskosten, Signal-
lingkosten) sowie Vereinbarungskosten (Verhandlungskosten, Kosten der Entscheidungsfin-
dung). Nach Vertragsabschluss entstehen Abwicklungskosten, Kosten der Uberwachung und
Durchsetzung sowie Anpassungskosten. Die Hohe der Transaktionskosten ist abhangig von
der jeweiligen Auspragung der Transaktionsdimensionen. Hierzu zahlen die Unsicherheit, die
Spezifitét, die strategische Bedeutung, die Haufigkeit sowie die soziale, kulturelle und techni-
sche Atmosphére der Transaktion. Je geringer die Transaktionskosten sind, desto eher werden
Transaktionen Gber Mérkte abgewickelt.*

Aufgrund der Unsicherheit von Finanztransaktionen entstehen bei der Kapital- und Risikoal-
lokation hohe Transaktionskosten.> Finanzintermediére, die die Durchfihrung von Finanz-
transaktionen bundeln, kénnen bei jeder Komponente der Transaktionskosten Spezialisie-
rungsvorteile und somit komparative Kostenvorteile realisieren. Insbesondere sollte die Spe-
zialisierung zu geringeren Such- und Informationskosten fiihren und die Abwicklungskosten

1 Beispielsweise konnen Banken bei der Vergabe von Krediten Sicherheiten verlangen.
2 \gl. Wilhelm/Downing (2001), S. 66-69.

3 Transaktionskosten haben einen hohen Anteil an der Leistung moderner Volkswirtschaften. Etwa schitzen
Wallis/North (1986), dass in den 70er Jahren 45% der volkswirtschaftlichen Leistung der USA durch Trans-
aktionskosten erbracht wurde. Neuere Studien finden einen weit héheren Anteil der Transaktionskosten. Vgl.
Wang (2003) m. w. N.

4 Vgl. zur Transaktionskostenokonomik ausfiihrlich beispielsweise Erlei/Leschke/Sauerland (1999), S. 175-
193.

5 Zusatzlich steigern die strategische Bedeutung und die geringe Haufigkeit von Finanztransaktionen die Kos-
ten derselben fur die Vertragspartner. Die Spezifitdt von Finanztransaktionen ist in der Regel gering. Vgl.
auch Milgrom/Roberts (1992), S. 25 f. oder Polster (2001), S. 7-14.
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senken.! Diamond (1984) zeigt, dass Finanzintermediére Skalenertrage (Economies of Scale)
bei der Uberwachung von Finanztransaktionen erzielen.2 Die Existenz von Finanzintermedia-
ren ist folglich begriindet, wenn ihre transaktionskostensenkende Wirkung grofer ist als die
durch sie selbst verursachten Transaktionskosten.3

Agenturtheorie

In der Agenturtheorie wird Uber die reinen Kosten der Informationsbeschaffung hinaus expli-
zit bertcksichtigt, dass Informationsasymmetrien in der Realitat nicht vollstandig abgebaut
werden konnen. Dies ist insbesondere relevant fir Prinzipal-Agenten-Beziehungen. In diesen
Beziehungen beauftragt der Prinzipal den Agenten mit der Erbringung einer Leistung, deren
Qualitat den Nutzen des Prinzipals beeinflusst. Der Prinzipal kann zwar das Ergebnis des A-
genten beobachten, aber er kann die Anstrengung des Agenten nicht beurteilen, weil exogene,
zuféllige Faktoren das Ergebnis ebenfalls beeinflussen. Diese Informationsasymmetrie verur-
sacht zum einen ein Moral-Hazard-Problem, d. h. der Agent hat einen Anreiz, sein Anstren-
gungsniveau zu senken, um damit seinen Nutzen zu erh6hen. Das modglicherweise schlechtere
Ergebnis kann er mit einer ungiinstigen Entwicklung exogener Faktoren erklaren. Zum ande-
ren kann die Informationsasymmetrie zu adverser Selektion der Agenten fuhren, weil es fiir
den Prinzipal schwierig ist, faéhige Agenten von weniger fahigen zu unterscheiden.# Die in
Prinzipal-Agenten-Beziehungen auftretenden Anreizprobleme fuhren zu Agenturkosten in
Hohe der Differenz zwischen dem optimalen Ergebnis bei symmetrischer Informationsvertei-
lung und dem schlechteren Ergebnis bei asymmetrischer Informationsverteilung.

In Finanzbeziehungen tritt der Kapitalgeber als Prinzipal auf, der den Kapitalnehmer damit
beauftragt, das eingesetzte Kapital bestimmungsgerecht zu verwenden und zuriickzuzahlen.
Da es sich bei Finanzbeziehungen immer um zukiinftige, unsichere Zahlungsstréme handelt,
bestehen Informationsasymmetrien. Finanzintermedidare kdnnen zum Abbau dieser Informati-
onsasymmetrien beitragen, indem sie die Marktteilnehmer informieren und die Glaubwiirdig-
keit ihrer Informationen (iber den Aufbau von Reputation signalisieren.5

1 vgl. auch Achleitner (2002), S. 48 f.
2 \gl. Diamond (1984).

3 Benston/Smith (1976) begriinden die Existenz von Finanzintermedi&ren mit Transaktionskosten in allgemei-
ner Form.

4 Vgl. hierzu beispielsweise Mas-Colell/Whinston/Green (1995), S. 436-467.

5 Vgl. zum Mechanismus des Reputationsaufbaus auch Erlei/Leschke/Sauerland (1999), S. 229-234.
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2.2.2 Neuere Erklarungsansatze

Die mit sinkenden Transaktionskosten einhergehenden Tendenzen zur Disintermediation soll-
ten sich in einem sinkenden Anteil des Finanzsektors an der volkswirtschaftlichen Gesamt-
leistung &uRern. Einige Studien kommen tatsachlich zu dem Ergebnis, dass die Bedeutung
von Banken in vielen VVolkswirtschaften abgenommen hat. Gleichzeitig hat jedoch die Bedeu-
tung anderer Intermedidre wie etwa Pensionsfonds zugenommen, so dass der Anteil des Fi-
nanzsektors an der volkswirtschaftlichen Gesamtleistung gleich geblieben oder sogar gestie-
gen ist.l Aus dieser Beobachtung schlielen Allen/Santomero (1997), dass Transaktionskosten
und Informationsasymmetrien nicht ausreichend sind, um die Existenz von Finanzintermedia-
ren zu erkléren. Sie ergénzen diese ,,klassischen* Theorien um die Erklarungsansatze Risiko-
management und Partizipationskosten.

Die Funktion des Risikomanagements wird mit der Entwicklung neuer Finanzinstrumente wie
etwa Finanzderivate begriindet, mit denen Risiken effizienter gesteuert werden konnen.2 Die-
se Finanzinnovationen tragen einerseits dazu bei, dass die Finanzmarkte vollstandiger und
vollkommener und somit wettbewerbsfahiger gegenuber Banken werden. Andererseits eroff-
nen sich neue Betatigungsfelder fir Banken, da Finanzinnovationen ein besseres Risikomana-
gement ermdglichen. Die Dienstleistung Risikomanagement wird so zunehmend eine Kern-
kompetenz von Banken.3 Hakenes (2004) zeigt modelltheoretisch, dass die Existenz von Ban-
ken mit der Funktion des Risikomanagements erklart werden kann. Zusatzlich bleiben Finanz-
intermedidre zur weiteren Entwicklung von Finanzinnovationen notwendig. Merton/Bodie
(1995) bezeichnen diese Evolution des Finanzsystems als Innovationsspirale, in der Banken
und Markte in einer statischen Perspektive Konkurrenten sind, sich jedoch in einer dynami-
schen Perspektive gegenseitig erganzen.4

Partizipationskosten sind Transaktionskosten, die Individuen bei der direkten Teilnahme an
den Finanzmérkten entstehen.> Hierzu zdhlen in Anbetracht der zunehmenden Komplexitét
der Finanzmaérkte Informationskosten, Lernkosten etc. Auch die Opportunitatskosten der Zeit,
die Individuen mit der direkten Teilnahme an den Finanzmérkten verbringen, sind in den letz-
ten 15 Jahren gestiegen. Folglich gewinnen Finanzintermedidre wie etwa Investmentfonds
oder Anlageberater an Bedeutung, die durch Spezialisierungs- und Erfahrungsvorteile die
Partizipationskosten der Individuen verringern.

1 vgl. Allen/Santomero (1997) fir die USA sowie Allen/Santomero (2001) und Schmidt/Hackethal/Tyrell
(1999) fur GroRbritannien, Frankreich, Japan und Deutschland.

2 Vgl hier und im Folgenden Allen/Santomero (2001), S. 11-16.
3 Vgl. Allen/Santomero (1998) oder Hellwig (1998).
4 Vgl. Merton/Bodie (1995), S. 20.

5 Vgl. ebenda, S. 18-20.
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Insofern senken die Fortschritte in der luK-Technologie zwar einerseits Transaktionskosten
und Informationsasymmetrien, andererseits ermdglichen sie Finanzinnovationen, die die
Komplexitat der Finanzmarkte erhohen. Hierdurch werden im Bereich des Risikomanage-
ments sowie durch steigende Partizipationskosten neue Beschéaftigungsfelder fir Finanzinter-
mediére geschaffen. Aufgrund dieser Beobachtungen erwarten Allen/Gale (1999) einen Para-
digmenwechsel: Das traditionelle Paradigma, nach dem Finanzintermedidre im Wettbewerb
zu Kapitalmérkten stehen, wird ersetzt durch ein neues (,,emerging*) Paradigma, in dem sich
Finanzintermedidre und Mérkte gegenseitig erganzen. So ermdglichen Finanzintermediére die
Partizipation von Unternehmen und Investoren an den Finanzmérkten und steigern damit de-
ren Effizienz.!

2.3 Erklarungsansatze fur die Existenz von Emissionsintermediaren

2.3.1 Spezialisierungs- und Erfahrungsvorteile

Traditionell betatigen sich Investmentbanken als Intermedidre sowohl bei Aktienemissionen
als auch bei Emissionen festverzinslicher Wertpapiere.2 Die Existenz dieser Emissionsinter-
mediére (im Folgenden auch Emissionsbanken genannt) kann sowohl mit Transaktionskosten
einschlieBlich Partizipationskosten als auch mit Informationsasymmetrien erklart werden. Die
Existenzbegriindungen sind dabei im Wesentlichen unabhéngig von der Art der emittierten
Wertpapiere.

Bei Wertpapieremissionen entstehen ex-ante Transaktionskosten in Form von Informations-
und Suchkosten sowie Signalisierungskosten. Der Emittent muss sich tber die Funktionswei-
se der Primér- und Sekundarkapitalmérkte sowie tber sonstige Marktgegebenheiten informie-
ren, mogliche Investoren suchen und diesen seine Qualitét signalisieren. Darliber hinaus ent-
stehen Verhandlungs- und Abwicklungskosten. Somit ist die Partizipation an den Kapital-
markten fur den Emittenten mit zahlreichen Kosten verbunden. GemaR der Transaktionskos-
tentheorie sind diese Kosten umso groRer, je seltener ein Unternehmen Wertpapiere begibt.
Ein Emissionsintermediér hat als regelmaRiger Akteur auf den Primarmarkten gegentber E-
mittenten Vorteile, die sich in Form einer besseren Marktkenntnis und personlichen Kontak-
ten zu wichtigen Investoren3 sowie in Form von Erfahrungsvorteilen bei Preisverhandlungen
und der Abwicklung von Wertpapieremissionen duern. Durch diese Spezialisierungs- und

1 vgl. Allen/Gale (1999), S. 1239-1242.

2 Vgl. etwa Achleitner (2002), S. 475. Emissionen borsennotierter Wertpapiere ohne Einschaltung eines Finan-
zintermedidrs (Selbstemissionen) sind in Deutschland rechtlich nicht mdglich, da nach § 36 BorsG Wertpa-
piere mit einer amtlichen Kursfeststellung einer Zulassung bedurfen, die nur zusammen mit einem Kreditin-
stitut oder einem Finanzdienstleistungsinstitut beantragt werden kann. Eine Ausnahme bilden Selbstemissio-
nen von Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituten. Vgl. auch Kaserer/Blhner (2000), S. 483 sowie
Bosch/GroR (1998), S. 10/3-10/9.

3 Vgl beispielsweise Santos/Tsatsaronis (2003), S. 5.
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Erfahrungsvorteile senken Emissionsintermedidre die Transaktionskosten bei Wertpapier-
emissionen.!

2.3.2 Informationsproduktion und —zertifizierung

Bei einer Wertpapieremission verkauft ein Unternehmen Finanzkontrakte, die Anspriche auf
zukunftige Zahlungen verbriefen. Wertpapiere sind folglich mit Unsicherheit behaftet. Zusatz-
lich sind die Informationen Uber die Unsicherheit der Wertpapiere nicht gleich verteilt. Insbe-
sondere kennt der Emittent seine Geschéftssituation und damit die Chancen und Risiken der
Wertpapiere besser als Investoren. Diese Informationsasymmetrie ist umso schwerwiegender,
je groler das Risiko der Wertpapiere ist. Bei reinen Beteiligungstiteln wie etwa Aktien, die
Investoren voll an Chancen und Risiken der Unternehmen beteiligen, ist die Informations-
asymmetrie folglich sehr hoch. Festverzinsliche Wertpapiere sind dagegen als Forderungstitel
mit begrenzter Laufzeit und vertraglich festgelegten Zins- und Tilgungszahlungen in Chance
und Risiko begrenzt.2 Die Unsicherheit und damit die Informationsasymmetrie ist grundsatz-
lich geringer als bei Aktien, jedoch abhéngig von den Charakteristika der Wertpapiere. Inshe-
sondere steigt die Unsicherheit der Wertpapiere mit steigender Laufzeit, mit sinkender Bonitat
des Unternehmens und mit einer nachrangigen Behandlung bei Konkurs des Unternehmens.

Angesichts asymmetrisch verteilter Informationen (ber die Qualitdt des Emittenten nehmen
Emissionsintermedidre eine wichtige Funktion als Produzent glaubwirdiger Informationen
Uber den Emittenten war. Leland/Pyle (1977) erklaren die Existenz von Finanzintermediaren
mit ihrer Rolle als Spezialist fir die Produktion von Informationen.3 Wenn derartige Spezia-
listen ihre Informationen an die tibrigen Marktteilnehmer verkaufen, ergeben sich zum einen
Vorteile durch Effizienzgewinne gegeniiber einer separaten Informationsproduktion durch
jeden einzelnen Marktteilnehmer. Zum anderen existieren Vorteile, da der Emissionsinterme-
didr aufgrund seiner Diskretion auch nicht 6ffentliche Informationen des Emittenten bertick-
sichtigen kann und folglich bessere Informationen produziert als einzelne Investoren.4 Das
resultierende Glaubwirdigkeitsproblem kann durch den Aufbau von Reputation und/oder
durch den Einsatz eigenen Kapitals zur Nutzung der Informationen gelindert werden.> Insbe-

1 vgl. Benston/Smith (1976), S. 223 f.

2 Fir eine ausfuhrliche Beschreibung festverzinslicher Wertpapiere vgl. Achleitner (2002), S. 513-522.
3 Vgl hier und im Folgenden Leland/Pyle (1977) sowie Gorton/Winton (2002), S. 11-16.

4 Vgl. Benston/Smith (1976).

5 Mit der Nutzung der Informationen durch den Produzenten sind jedoch weitere Probleme verbunden, da
keine eindeutigen Verfligungsrechte (iber Informationen existieren und Informationen 6ffentlich werden, so-
bald sie zum Handel etc. genutzt werden. Diese Trittbrettfahrerprobleme senken den Anreiz zur Produktion
von Informationen. VVgl. Anand/Galetovic (2000), S. 357-361.
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sondere der Aufbau von Reputation und ihr Einfluss auf den Erfolg von Wertpapieremissio-
nen wurden in der Literatur sowohl modelltheoretisch als auch empirisch gezeigt.1

Diese Zertifizierungsfunktion des Emissionsintermediérs senkt nicht nur die Signalisierungs-
kosten der Emittenten und die Informationskosten der Investoren, sondern vermeidet auch ein
ansonsten drohendes Marktversagen: Sind Investoren angesichts der Informationsasymmet-
rien allenfalls bereit, den Preis fir die durchschnittliche Qualitét eines Wertpapiers zu bezah-
len, scheiden Emittenten hoher Qualitat aus dem Markt aus. Akerlof (1970) zeigt am Beispiel
eines Gebrauchtwagenmarkts, dass dieses ,,Lemon Problem* schlieRlich zu Marktversagen
fihrt.2 Auf den Primérkapitalmarkten kann ein derartiges Marktversagen jedoch verhindert
werden, wenn Emissionsintermediare durch die glaubhafte Produktion von Informationen die
Informationsasymmetrien lindern.

Die Informations- und Signalisierungskosten der Emittenten sind zudem abhangig davon, ob
bereits ahnliche Wertpapieremissionen ahnlicher Emittenten stattgefunden haben.3 So enthillt
etwa der erste Borsengang einer Branche Informationen tber den Marktpreis der Branche,
deren Produktion fir den ,Vorreiter mit hohen Kosten verbunden ist. Der Nutzen dieser In-
formationen kann jedoch nicht internalisiert werden, sondern kommt auch Nachahmern zugu-
te. Hierdurch entsteht ein Trittbrettfahrerproblem: Unternehmen haben einen Anreiz, mit ei-
nem Bodrsengang so lange zu warten, bis bereits ein anderes Unternehmen der Branche an die
Borse gegangen ist. In der Folge kénnten Bdrsengange in einer Branche komplett unterblei-
ben. Benveniste/Busaba/Wilhelm (2002) zeigen modelltheoretisch, dass Investmentbanken
dieses Trittbrettfahrerproblem lindern kénnen, indem sie einen Teil der Kosten der ersten
Wertpapieremission einer Branche auf die Nachfolgenden Emittenten ibertragen. Dies setzt
allerdings voraus, dass die Nachfolger tatsachlich auch Wertpapieremissionen anstreben und
in diesem Fall denselben Emissionsintermediar wéhlen.

1 Fir modelltheoretische Untersuchungen vgl. Booth/Smith (1986), Neus (1993) oder Chemmanur/Fulghieri
(1994). Empirische Belege finden sich bei Carter/Manaster (1990) oder Livingston/Miller (2000).

2 vgl. Akerlof (1970).

3 Vgl hier und im Folgenden Benveniste/Busaba/Wilhelm (2002).
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3 Aufgaben von Emissionsintermediaren in der Praxis

3.1 Konsortialbildung, Emissionsberatung und Marketing

Plant ein Unternehmen eine Wertpapieremission, wahlt es eine Investmentbank als flihrenden
Emissionsbegleiter (Konsortialfihrer, ,Lead Manager®) sowie moglicherweise weitere Ban-
ken als ,,Co-Manager“.? Die Emissionsbegleiter werden nach ihren Fahigkeiten ausgewahlt,
die Wertpapieremission erfolgreich durchzufiihren. Der Erfolg der Emission ist insbesondere
bei Borsengéngen von groRRer Bedeutung, da dieser in der Regel ein einmaliges Ereignis in der
Unternehmensgeschichte ist. Sein Erfolg ist somit fiir die Offentlichkeitswirkung des Unter-
nehmens und damit auch fur die Mdoglichkeit zukinftiger Kapitalaufnahmen von zentraler
Bedeutung. Indikatoren fiir die Fahigkeit zur erfolgreichen Emissionsbegleitung sind die Re-
putation und die Platzierungskraft der Emissionsbank.2 Bei Borsengangen hat dartber hinaus
in den 90er Jahren der Umfang und die Qualitdt der Analystenabdeckung (,,Analyst-
Coverage®) erheblich an Bedeutung gewonnen,3 da die Menge und Qualitat der 6ffentlich
verfligbaren Informationen die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens beeinflusst.4 Bei An-
leiheemissionen wird die Wahl des Emissionsbegleiters dagegen weniger mit einer breiten
Analystenunterstiitzung begriindet, sondern vorwiegend mit Beziehungspflege und einer bes-
seren Distribution der Wertpapiere.>

Abhangig von der Héhe der Risikolibernahme existieren verschiedene Maoglichkeiten der E-
missionsbegleitung. Begleiten die beteiligten Banken die Wertpapieremission auf Basis eines
Ubernahmemandats (,,Underwriting*), kaufen sie die Wertpapiere vom Emittenten und plat-
zieren sie dann am Markt. In diesem Fall Gbernimmt das Emissionskonsortium das Platzie-

1 vgl. Achleitner (2002), S. 257-264.
2 \gl. Santos/Tsatsaronis (2003). Reputation und Platzierungskraft sind jedoch nicht unabhangig voneinander.

3 Empirische Untersuchungen zeigen, dass die Fahigkeiten und die Reputation der Aktienanalysten eine ent-
scheidende Rolle bei der Auswahl des Konsortialfiihrers spielen. Dunbar (2000) findet etwa, dass Underwri-
ter mit All-Star-Analysten in den Jahren 1984-1995 steigende Marktanteile verzeichnen konnten. Diese Beo-
bachtung wurde von Krigman/Shaw/Womack (2001) sowie Clarke/Dunbar/Kahle (2003) bestatigt. Lough-
ran/Ritter (2004) sowie Cliff/Davis (2004) finden in empirischen Untersuchungen, dass die Bedeutung der
Analystenteams in den spaten 90er Jahren noch gestiegen ist. Durch diese Entwicklung muss allerdings die
Unabhéangigkeit der Analystenberichte in Frage gestellt werden. Vgl. hierzu auch o. V. (2002) sowie Ljungg-
vist/Marston/Wilhelm (2003).

4 Vgl. etwa Botosan (1997). Easley/O’Hara (2004) zeigen modelltheoretisch, dass die erwarteten Renditen von
Wertpapieren im Gleichgewicht eine Prdmie enthalten, die umso hoher ist, je grofer der Anteil privater In-
formationen tber das Unternehmen ist.

5 Vgl. Lee (1999).
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rungsrisiko.! Ein solches Underwriting ist bei Aktien- und bei Anleiheemissionen tblich. Ge-
legentlich werden Wertpapieremissionen auch auf einer ,,Best-Effort“-Basis begleitet. In die-
sem Fall verkauft das Emissionskonsortium so viele Anteile wie mdglich, garantiert jedoch
nicht die vollstdndige Platzierung. Commercial-Paper-Emissionen werden regelmaRig auf
einer Best-Effort-Basis begeben.2 Begleitet eine Investmentbank eine Wertpapieremission auf
einer ,,All-or-none“-Basis, wird die Emission entweder vollstandig platziert oder zurtickgezo-
gen.

Der Konsortialfuhrer und die Co-Manager sind mit der Konsortialbildung sowie mit Bera-
tungs- und Marketingaufgaben betraut. Im Rahmen der Konsortialbildung laden sie weitere
Banken als Underwriter sowie (optional) Verkéufer in das Emissionskonsortium ein.3 Die
Emissionsfihrer und die weiteren Underwriter zeichnen jeweils eine bestimmte Anzahl von
Aktien und Gbernehmen damit das finanzielle Risiko fur ihren Anteil. Die Verkaufer (,,Selling
Group®) tragen keine finanziellen Risiken, sondern verkaufen die Aktien lediglich an ihre
Kunden weiter.# Historisch begriindet sich die Bildung von Emissionskonsortien mit regulato-
rischen Eigenkapitalanforderungen, einer breiteren Risikostreuung und einer leichteren Dist-
ribution der Wertpapiere.5> Insbesondere bei Aktienemissionen riickte in den 90er Jahren die
Notwendigkeit einer breiten Analyst-Coverage als Grund fir die Konsortialbildung in den
Mittelpunkt.6

Zu den Beratungs- und Marketingaufgaben gehoren bei Aktienemissionen die Strukturierung
der Emission und das Management des ,,Due-Diligence*-Prozesses, die Entwicklung einer
»Equity-Story* zur Profilierung der Aktie sowie die Produktion von Verkaufsprospekten und
Research-Berichten.” Mit diesen Materialien werden Pressekonferenzen gehalten und/oder
potentielle Investoren direkt angesprochen. In der Marketing-Phase, die etwa zwei Wochen
vor der Emission beginnt, organisiert der Konsortialfiihrer Prasentationen der Vorstande bei

1 Underwriting bezeichnet tblicherweise nicht den tatsachlichen Verkauf der Wertpapiere an das Emissions-
konsortium, sondern eine Absatzgarantie dahingehend, dass die Konsorten die Wertpapiere bei zu geringer
Nachfrage selbst tibernehmen. Vgl. Achleitner (2002), S. 484 f.

2 \gl. Kélln/Rhein (2001), S. 508 sowie Investkredit Bank AG (2002), S. 11.

3 Vvgl. hier und im Folgenden Chen/Ritter (2000), S. 1120 sowie Torstila (2001a), S. 26-28. Zur Konsortialbil-
dung bei Wertpapieremissionen vgl. auch Wilhelm/Downing (2001), S. 97-102 sowie Anand/Galetovic
(2000), S. 378 — 381.

4 Ein GroRteil der Wertpapiere wird jedoch vom Konsortialfiihrer verkauft. Den nachrangigen Konsortialmit-
gliedern werden ublicherweise weniger Aktien zum Verkauf zugeteilt, als sie unterzeichnet haben.

5 Da groRe Investmentbanken bzw. Universalbanken heute nur noch bei sehr groRen Emissionen auf die Kon-
sortialbildung angewiesen sind, ist die Anzahl der Konsortialmitglieder im Zeitablauf gesunken. Vgl.
Chen/Ritter (2000), S. 1120.

6 vgl. Loughran/Ritter (2004), S. 10.

7 Vgl hierzu ausfiihrlich Achleitner (2002), S. 265-298.
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Investoren (,,Road-Shows*) und Einzelgesprache zwischen Vorstandsmitgliedern und ausge-
wahlten Investoren (,,One-to-one*).t Auch bei Anleiheemissionen strukturiert der Konsortial-
fihrer die Emission und erbringt weitere Beratungsleistungen. Daruber hinaus Gbernimmt er
Marketing-Aufgaben einschlieBlich der Produktion von Research-Berichten, der Ansprache
der Investoren und Organisation von Informationstreffen zwischen der Unternehmensleitung
und Investoren. Da festverzinsliche Wertpapiere vor der Emission in der Regel durch mindes-
tens eine der grolRen Rating-Agenturen (Moody’s, Standard & Poor’s, FitchIBCA) auf ihre
Bonitat gepriift werden, ist das Marketing hier weniger intensiv als bei Aktienemissionen. Bei
Commercial-Paper-Emissionen entstehen den Emissionsbanken Uber das Arrangement der
Rahmenvereinbarung hinaus ublicherweise keine weiteren Beratungs- und Informationsauf-
gaben, da zum einen lediglich institutionelle Anleger in Commercial-Papers investieren und
zum anderen vornehmlich groRe Industrie-, Handels- und Finanzunternehmen mit sehr guter
Bonitat Commercial-Papers emittieren.

3.2 Preisfindung und Platzierung

3.2.1 Festpreisverfahren

Festpreisverfahren zeichnen sich dadurch aus, dass das Emissionskonsortium die Wertpapiere
vom Emittenten zu einem fest vereinbarten Preis Ubernimmt. Da Investoren ihre Zuteilung
nicht Uber den Preis, sondern tber die Zeichnungsvolumina beeinflussen kénnen, entsprechen
Festpreisverfahren mengenorientierten Auktionen. Ubersteigt die Nachfrage das Emissionsvo-
lumen (Uberzeichnung), entsteht somit ein Zuteilungsproblem, dass durch Rationierung, Aus-
losung oder ein anderes Zuteilungsprinzip geldst werden muss. Bei einer Zuteilung durch Ra-
tionierung der Gebote entsteht allerdings fur Investoren der Fehlanreiz, eine tiberhéhte Menge
zu zeichnen.?

In vielen Landern werden Aktien Uber das Festpreisverfahren begeben.3 In Deutschland er-
folgten Borsengénge bis Mitte der 90er Jahre regelmalRig Uber das Festpreisverfahren.4 Zur-
zeit wird das Festpreisverfahren vornehmlich bei kleineren Aktienemissionen verwendet, bei
denen die Nachfrage vom Emissionskonsortium gut eingeschatzt werden kann.> Bei diesem
Verfahren legt der Konsortialfiihrer den fairen Preis der Emission vor der Zeichnungsfrist in

1 vgl. Wallmeier/Résl (1999), S. 135.
2 \gl. hierzu ausfiihrlich Baumeister/Werkmeister (2001), S. 45 f.
3 Vgl. Ljungqvist/Jenkinson/Wilhelm (2003).

4 Die letzte groRe Festpreisemission in Deutschland war der Borsengang der Deutschen Telekom AG. Vgl.
Baumeister/Werkmeister (2001).

5 Etwa erfolgte der Bérsengang der MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG mit einem Emissionsvolumen von
13,9 Mio. € am 17. Mai 2004 (iber das Festpreisverfahren.
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Absprache mit dem Emittenten auf Basis der Markteinschatzung und Bewertung des Konsor-
tiums fest. Das Konsortium dbernimmt und emittiert die Aktien jedoch mit einem Abschlag
von etwa 10-15 % auf den fairen Preis, um Investoren einen Kaufanreiz zu geben.? Auf die
Allokation der Aktien hat der Emittent keinen Einfluss.2

Auch fiir Emissionen festverzinslicher Wertpapiere existiert ein Festpreisverfahren. Hierbei
handelt der Konsortialfiihrer mit den Emittenten die Konditionen und insbesondere den Uber-
nahmepreis aus, zu dem das Konsortium die Anleihe in ihren eigenen Blicher Gbernimmt. Der
Emissionspreis ergibt sich als Ubernahmepreis zuziiglich der Provision fiir die Ubernahme der
Wertpapiere. Er hat jedoch nur indikative Bedeutung, da groRen Investoren Ublicherweise
Preisnachlasse gewéhrt werden.3 Seit den spaten 80er Jahren wird deshalb haufig das Verfah-
ren des ,,Fixed-Price-Reoffering” angewendet. Hierbei wird den Konsortialbanken ein fester
Emissionspreis (,,Reoffer-Price®) vorgeschrieben, der nur gering (ca. 0,25%) (iber dem Uber-
nahmepreis liegt. An diesen Preis sind sie gebunden, bis der Konsortialfiihrer wenige Stunden
nach der Emission den Preis freigibt (,,Breaking of the Syndicate*).4

3.2.2 Preisorientierte Auktionsverfahren

Anders als Festpreisverfahren gehéren preisorientierte Auktionen zu den ,,Open-Pricing“-
Verfahren, da das Emissionskonsortium die Wertpapiere lediglich unter Angabe einer Preis-
indikation Ubernimmt. Der tatsdchliche Emissionspreis wird erst im Laufe der Auktion auf-
grund der Nachfrage bzw. der Gebote der Marktteilnehmer gefunden. Um jedoch einen mini-
malen Emissionserlos zu garantieren, setzt die Emissionsbank in Absprache mit dem Emitten-
ten h&ufig einen Mindestpreis fest.> Nach Ende der Auktion erfolgt die Zuteilung des Emissi-
onsvolumens gemél der Hohe der Gebote in absteigender Reihenfolge. Zu unterscheiden sind
Auktionen, bei denen die Zuteilungen zum Einheitspreis erfolgen (,,Uniform-price-auction®,
,Dutch-auction*, holldndischer Tender), von diskriminierenden Auktionen (,,Discriminatory-
auction*, ,,Pay-as-you-bid-auction*, amerikanischer Tender), bei denen jeder Bieter die Zutei-
lung zum Preis seines Gebots erhélt. Bei Einheitspreisauktionen mit verdeckten Geboten wird
der Zuteilungspreis in Anlehnung an die ,,Second-price-sealed-bid“-Auktion von Vickrey
(1961) als der Preis des Gebots gewahlt, das gerade noch eine Zuteilung erhélt.6

1 vgl. Achleitner (2002), S. 569.

2 Vvgl. zum Festpreisverfahren ausfihrlich Achleitner (2002), S. 569 f.

3 Vgl. zum Festpreisverfahren bei Anleihen auch Fischer (2001), S. 954 oder Bosch/GroR (1998), S. 10/79.
4 Vgl. Bosch/GroR (1998), S. 10/79 f.

5 Vgl. Derrien/Womack (2003), S. 34 f.

6 In einer Second-price-sealed-bid-Auktion ist es fir alle Bieter rational, ihre wahren Preisvorstellungen preis-
zugeben. Vgl. Vickrey (1961).
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Aktien werden in einigen Landern wie etwa Frankreich, Taiwan, Israel tiber Auktionsverfah-
ren begeben.! In den USA koénnen Aktien beispielsweise Uber die Internetplattform OpenlPO
im Auktionsverfahren begeben werden. Auch der Boérsengang der Google, Inc. erfolgte am
19. August 2004 Uber ein Auktionsverfahren.2 Bei der Emission von Unternehmensanleihen
wurden Auktionsverfahren bisher nur vereinzelt angewendet, bei Emissionen von Anleihen
offentlicher Schuldner hingegen h&ufig.® Sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen ist die Ein-
heitspreisauktion das Ublichere Verfahren, da Preisdifferenzierung bei Wertpapieremissionen
in den meisten Landern verboten ist.4

3.2.3 Bookbuilding

Bei Aktienneuemission hat sich das aus den USA stammende Bookbuilding in den 90er Jah-
ren weltweit als fuhrendes Emissionsverfahren etabliert.> Bookbuilding ist ein Open-Pricing-
Verfahren, bei dem sowohl die Preissetzung als auch die Allokation der Wertpapiere durch
die Emissionsbank unter Berlcksichtigung der Marktnachfrage und in Absprache mit dem
Emittenten erfolgt.

Fur die Preisfindung werden von einigen institutionellen Investoren zunédchst unverbindliche
Einschéatzungen ber den fairen Wert der Aktien (,,Indications of interest”) gesammelt.” Auf
deren Basis legt die Emissionsbank in Absprache mit dem Emittenten die Preisspanne (Book-
building-Spanne) mit einer Bandbreite von 10-20% fest. Flr etwa zwei Wochen sammelt der
Konsortialfihrer alle bei ihm oder bei den anderen Konsortialbanken eingehenden Kaufantréa-
ge privater und institutioneller Investoren im Zeichnungsbuch (,,Order-Book*).8 Diese

1 vgl. Derrien/Womack (2003); Ljungqvist/Jenkinson/Wilhelm (2003), S. 69; Sherman (2003). In Deutschland
wurde eine Einheitspreisauktion beim Bdrsengang der Trius AG verwendet. Vgl. Baumeister/Werkmeister
(2001), S. 47.

2 \gl. Nocera (2004), Zwim (2004) sowie 0. V. (2004).
3 Vgl. Abschnitt 1.1.

4 Vgl. Jenkinson/Wilhelm (2001), S. 93. Eine Ausnahme bildet Taiwan. Vgl. Lin/Lee/Liu (2003). Vgl. etwa
Breuer/Schweitzer (2003), S. 46 f.

5 Ljungqvist/Jenkinson/Wilhelm (2003), S. 72 zeigen, dass der Anteil des Bookbuilding bei Bérsengangen
aulerhalb der USA von 46 % in 1994 auf 80 % in den ersten sieben Monaten 1999 gestiegen ist. VVgl. auch
Biais/Faugeron-Crouzet (2002) sowie Sherman (2003).

6 In der Literatur wird Bookbuilding haufig in verschiedene Phasen eingeteilt, zu denen auch die Marketing-
Aktivitaten vor einer Emission sowie kursstabilisierende Mafinahmen nach der Emission gehéren. Vgl. bspw.
Achleitner (2002), S. 570-575 oder Wallmeier/Résl (1999), S. 134 f. Im Folgenden wird jedoch nur die Phase
der Preisfindung und Zuteilung betrachtet.

7 Vgl hier und im Folgenden Bosch/GroR (1998), S. 10/165-10/169.

8 Bei IPOs am Neuen Markt in Frankfurt wurde die Bookbuilding-Spanne iiblicherweise sieben Tage vor der
Preissetzung festgelegt. Vgl. Aussenegg/Pichler/Stomper (2004), S. 6.
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Kaufantrage sind nicht verbindlich und kénnen wéhrend der Zeichnungsfrist jederzeit gean-
dert oder storniert werden. Die Kaufangebote kénnen unlimitiert oder mit Limitpreisen im
Rahmen der Bookbuilding-Spanne abgegeben werden. Entwickelt sich die Nachfrage nach
den Wertpapieren unerwartet schwach oder stark, kann die Bookbuilding-Spanne auch wah-
rend der Zeichnungsfrist nach oben oder unten verschoben werden. Den Emissionspreis legt
der Konsortialfiihrer in Absprache mit dem Emittenten am Tag vor der Erstnotierung fest.
Dies erfolgt aufgrund der abgegebenen Kaufangebote und der genannten Limitpreise. Im Ge-
gensatz zu den USA, wo der Emissionspreis um 20 % uber oder unter der Bookbuilding-
Spanne liegen darf,® muss der Emissionspreis in Deutschland innerhalb derselben liegen.

Der Emissionspreis wird jedoch Ublicherweise nicht analog zu einer Einheitspreisauktion als
der Preis des limitierten Kaufangebots festgelegt, welches gerade noch eine Zuteilung erhalt,
sondern darunter. Der resultierende Nachfragetberschuss ermdglicht es dem Emittenten, die
Aktiondrsstruktur gezielt zu steuern.2 Als Ziele des Emittenten bei der Auswahl der Investo-
ren werden hdufig eine breite Streuung der Anteile und eine Zuteilung an langfristig orientier-
te Investoren genannt.3 Eine qualitative Auswahl der Investoren ist dem Emittenten moglich,
da Investoren ab bestimmten Zeichnungsvolumina Angaben zur Identitat und zum Investoren-
typ machen missen. Nach der Auswahl der Investoren entscheidet entweder die Emissions-
bank individuell Gber die jeweiligen Zuteilungsvolumina, oder es werden bestimmte Zutei-
lungsregeln verwendet.# Empirische Studien zeigen, dass institutionelle Anleger gegentiber
Privatanlegern bevorzugt behandelt werden. So erhalten institutionelle Anleger weltweit etwa
zwei Drittel der Aktien bei Borsengangen.> Dieser Anteil wird oftmals schon vor der Emissi-
on festgelegt.¢

3.2.4 “Negotiated-Fixed-Price-Reoffering” und “Pot-System*

Das ,,Negotiated-Fixed-Price-Reoffer*-Verfahren weist als Open-Pricing-Verfahren fir An-
leiheemissionen Ahnlichkeiten zum Bookbuilding-Verfahren bei Aktienemissionen auf. Der
Emissionspreis wird bei diesem Verfahren als Renditeabstand (Spread) zu einer Referenzan-
leihe bestimmt. Zundchst ermitteln die Konsortialbanken aufgrund der Einschéatzung von In-

1 vgl. etwa Ritter (2003a), S. 426. Loughran/Ritter (2002) zeigen, dass der Emissionspreis bei 48,4% der IPOs
zwischen 1990 und 1998 innerhalb der Bookbuilding-Spanne sowie bei 27,3% darunter und bei 24,3% dar-
tber lag.

2 Vgl. hierzu auch Theissen (2002), S. 1027 f. m. w. N.
3 Vgl ausfiihrlich Achleitner (2002), S. 572-575.

4 Hierzu gehéren etwa die prozentuale Zuteilung, das Losverfahren oder die Mindestzuteilung. Vgl. Achleitner
(2002), S. 572 f.

5 Vgl. Aggarwal (2000) fiir die USA sowie Ljungqvist/Wilhelm (2002) fiir den Rest der Welt. Vgl. auch Wil-
helm/Downing (2001), S. 62 m. w. N.

6 Vgl. Theissen (2002), S. 1026, FuBnote 2.
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vestoren und in Absprache mit dem Emittenten einen angemessenen Spread oder eine Spread-
Spanne. Im Rahmen der Vorplatzierung wird dann die Nachfrage nach der Anleihe durch die
Ansprache moglicher Investoren und die Annahme von Zeichnungsangeboten ermittelt. Dar-
auf folgend wird der Spread zur Referenzanleihe festgelegt. Zu diesem Spread wird die An-
leihe in der Platzierungsphase verkauft. Der tatsachliche Emissionspreis (,,Reoffer-Price®)
wird zu einem festgelegten Zeitpunkt auf Basis der aktuellen Rendite der Referenzanleihe
festgelegt. Analog zum Fixed-Price-Reoffer-Verfahren verkaufen die Konsortialbanken die
Anleihen wahrend der Syndizierungsphase zum Reoffer-Preis, danach zu einem frei wéhlba-
ren Preis.

Das Pot-System ist ein US-amerikanisches Allokationsverfahren bei Emissionen von Unter-
nehmensanleihen, dass sich seit den spaten 90er Jahren auch in Deutschland und anderen
Landern etabliert hat.2 Beim Pot-System erhalten die nicht fiihrenden Konsortialbanken ledig-
lich bis zu 50 % ihrer Anteile an der Emission als feste Zuteilung. Fir die Gbrigen Wertpapie-
re nehmen die nicht fiihrenden Konsortialmitglieder Zeichnungsauftrdge von Investoren an,
die sie zusammen mit Informationen tber die Investoren an die Konsortialfiihrer weiterleiten.
Analog zur Allokation beim Bookbuilding-Verfahren kann der Emittent dann zusammen mit
dem Konsortialfiihrer die tbrigen Anleihen aus einem Topf (,,Pot*) anhand der Zeichnungs-
auftrage gezielt zuteilen. Zuséatzlich konnen die Renditedifferenz sowie das Emissionsvolu-
men der Nachfrage angepasst werden. Aus Sicht der Konsortialbanken verringert das Pot-
System durch die Sammlung von Zeichnungsauftrdgen das Platzierungsrisiko, fuhrt jedoch zu
einem Machtverlust der nicht konsortialfihrenden Banken. Aus Investorensicht erhoht das
Pot-System die Gefahr einer Uberzeichnung sowie die Unsicherheit (iber den Renditeauf-
schlag und das Emissionsvolumen.

3.3 Kurspflege, Analyst Coverage und Beratung

Kursstabilisierende MaRnahmen (Kurspflege) dienen dazu, starke Kursschwankungen in den
ersten (max. 30-40) Tagen nach einer Wertpapieremission (,,Aftermarket®) zu vermeiden. Ein
stabiler Kurs nach der Emission ist sowohl aus Sicht des Emittenten als auch aus Sicht des
Emissionskonsortiums wunschenswert, da er die Qualitat der Emission und damit auch die
Qualitat des Emissionskonsortiums signalisiert. Hierzu legt das Konsortium einen ,,Stabiliza-
tion-Manager”, Ublicherweise (einer) der Konsortialfuihrer, vertraglich fest.3 Dieser wird di-
rekt kurspflegend aktiv, wenn er die Wertpapiere im Aftermarkt auf eigene Rechnung, auf
Rechnung des Emittenten oder auf Rechnung des Konsortiums selbst handelt. Hierbei nimmt
der Stabilization-Manager das Risiko von Handelsverlusten in Kauf. Bei Bdrsengédngen wur-
den direkte kursstutzende MalRnahmen durch das Emissionskonsortium in empirischen Stu-

1 vgl. hierzu ausfiihrlich Fischer (2001), S. 954 f.
2 Vvgl. hier und im Folgenden Kind (2001), Lee (1999) sowie 0. V. (1998).

3 Vgl. Bosch/GroB (1998), S. 10/230-10/239.
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dien nachgewiesen.! Gerade bei Aktienneuemissionen kann das Emissionskonsortium den
Kurs jedoch auch indirekt stabilisieren, etwa mit Hilfe von ,,Penalty-bids“2 oder der Bevorzu-
gung langfristig orientierter Investoren bei zukunftigen Emissionen. Kursstabilisierende Mal3-
nahmen sind jedoch in den meisten Landern reguliert, um Kursmanipulationen zu vermeiden.3
Nach der Aftermarket-Phase tritt der Konsortialfiihrer in der Regel sowohl bei Aktienemissi-
onen als auch bei festverzinslichen Wertpapieren als Market-Maker im Sekundéarmarkt auf.4

Bei Aktienemissionen werden dem Emissionsintermedidr oder den Investoren haufig auch
bestimmte Handlungsspielrdume eingerdumt, die kursstabilisierend wirken. Insbesondere ist
hier die Mehrzuteilungsoption (,,Overallotment-Option®“) oder ,,Greenshoe-Option* zu nen-
nen.> Im Rahmen der Mehrzuteilungsoption kann das Emissionskonsortium zusatzlich zum
reguldren Emissionsvolumen Aktien im Wert von 10-15 % des Emissionsvolumens leer an
Investoren verkaufen, wenn die Emission (berzeichnet ist. Die entstandene Short-Position
schlieBt das Emissionskonsortium in der Aftermarket-Phase entweder durch Aktienkdufe auf
dem Sekundarmarkt oder durch den Bezug zusatzlicher Aktien von den Alteigentimern zum
Emissionskurs. Falls der Sekundérmarktkurs unter dem Emissionskurs liegt, kauft das Emis-
sionskonsortium die Aktien zur Deckung der Short-Position auf dem Sekundarmarkt, wo-
durch der Kurs gestitzt wird. Liegt der Sekundérmarktkurs dagegen uber dem Emissionskurs,
bezieht das Emissionskonsortium zusétzliche Aktien von den Alteigentimern zum Emissi-
onskurs. Die damit verbundene Erhohung des Emissionsvolumens senkt die Nachfrage im
Sekundérmarkt und wirkt somit ebenfalls kursstabilisierend.8

Im Rahmen der Uberzuteilung sind kursstabilisierende MaRnahmen fiir die Emissionsbhank
damit risikolos. Aus Sicht der Emissionsbank kann die Mehrzuteilungsoption als Kombinati-
on aus einer Kaufoption auf die Aktie und einer Short-Position in einem Forward auf die Ak-

1 vgl. bspw. Aggarwal (2000) und Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 116-118 fiir die USA sowie Franz-
ke/Schlag (2003) fiir den Neuen Markt in Deutschland.

2 Penalty-bids in Form zuriickgehaltener Verkaufskommissionen werden in den USA vom Stabilization-
Manager eines IPOs an die Mitglieder des Emissionskonsortiums verhangt, deren Kunden ihre Aktien nach
der Emission kurzfristig wieder abstofRen. Vgl. auch Aggarwal (2000), S. 1080. Aggarwal (2002) findet je-
doch, dass Penalty-bids nur selten verwendet werden.

3 Zur Rechtslage in Deutschland vgl. etwa Meyer (2004).

4 Etwa finden Ellis/Michaely/O’Hara (2000), dass der Konsortialfiihrer bei Bérsengangen an der Nasdaq im-
mer auch Market-Maker der Emission wird. Wahrenburg (2001), S. 631 weist darauf hin, dass an einigen
Bdrsenplatzen das Auftreten als Market-Maker verpflichtend ist.

5 Die Mehrzuteilungsoption wird auch Greenshoe-Option genannt, da sie beim Bérsengang der ,,Green Shoe
Manufacturing Company* im Jahre 1963 erstmalig angewandt wurde. Vgl. bspw. Aggarwal (2000), S. 1078.
Mehrzuteilungsoptionen existieren bei IPOs in vielen Landern. Franzke/Schlag (2003) finden, dass in 90%
der Neuemissionen am Neuen Markt in Frankfurt eine Mehrzuteilungsoption existierte. Fir den US-
amerikanischen Markt vgl. Aggarwal (2000) sowie Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 116.

6 Vgl. hierzu auch Rohleder (2001), S. 400 oder Aggarwal (2000).
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tie interpretiert werden.? Uber die Mehrzuteilungsoption hinaus bauen Emissionsbanken (ibli-
cherweise ,,nackte* Short-Positionen auf, die sie durch Aktienk&ufe auf dem Sekundarmarkt
glattstellen.2 In den USA haben institutionelle Investoren dariiber hinaus das Recht, Aktien
bis zu 5 Tage nach der Emission zum Emissionskurs zurtickzugeben.3 Dies entspricht faktisch
einer Verkaufsoption,* die in den ersten Tagen nach der Emission den Verkaufsdruck im Se-
kundarmarkt senkt und damit kursstabilisierend wirkt.

Weitere Aufgabe der Konsortialbanken nach der Emission bestehen in einer kontinuierlichen
Analyst-Coverage sowie in zusatzlichen Beratungsleistungen.> Die Bedeutung einer kontinu-
ierlichen Analyst-Coverage ist insbesondere bei Boérsengangen empirisch belegt. So zeigen
Krigman/Shaw/Womack (2001), dass zusatzliche und bessere Analystenberichte einer ande-
ren Bank einer der wichtigsten Grinde dafir ist, dass die begleitende Bank bei einer Kapital-
erhdhung gewechselt wird. Cliff/Denis (2004) stellen fest, dass die Bank, die den Bbrsengang
begleitete, mit hoherer Wahrscheinlichkeit auch die erste Kapitalerhohung begleitet, wenn
deren Analysten die Aktien ein Jahr nach dem Borsengang noch beobachten. Bedarf fir wei-
tere Beratungsleistungen kann beispielsweise bei festverzinslichen Wertpapieren bestehen,
wenn dem Emittenten bei der Emission bestimmte Optionen eingerdumt wurden, deren opti-
male Auslbung der Emittent nur schwer einschatzen kann.6

1 vgl. Franzke/Schlag (2003).

2 vgl. Aggarwal (2000). S. 1079 f.

3 Vgl. Jenkinson/Ljungquvist (2001), S. 124 sowie Benveniste/Erdal/Wilhelm (1998).
4 Vgl. Benveniste/Busaba/Wilhelm (1996) bzw. Wilhelm/Downing (2001), S. 64-66.

5 Allerdings dirfen die Konsortialmitglieder in den USA erst 25 Tage nach der Emission (,,Quiet-Period*)
eigene Einschdtzungen zur Bewertung und den Gewinnerwartungen des Emittenten abgeben. Vgl. El-
lissMichaely/O’Hara (2000), S. 1046.

6 Hierzu zéhlen u. a. Optionen zur vorzeitigen Kiindigung, zur teilweisen Tilgung oder zur Wandlung.
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4 Kosten von Wertpapieremissionen

4.1 Systematisierung der Emissionskosten

Bei einer Wertpapieremission entstehen dem Emittenten direkte und indirekte Kosten. Unter
direkten Kosten werden ublicherweise die Platzierungs- und Beratungsprovision des Emissi-
onskonsortiums (Bankenprovision, Gross-spread) sowie weitere mit der Wertpapieremission
direkt verbundene Ausgaben (sonstige direkte Kosten) subsumiert. Die Bankenprovision wird
als prozentualer Anteil am Emissionsvolumen berechnet. Sie besteht zu 20 % aus einer Ma-
nagement- oder Fiihrungsprovision (Management fee), zu 20 % aus einer Ubernahmeprovisi-
on (Underwriting fee) und zu 60 % aus einer Verkaufsprovision (Selling concession).! Zu den
weiteren direkt mit der Emission verbundenen Ausgaben gehdren die Kosten der Erstellung
des Verkaufsprospekts, der Borsenzulassung, der Finanzkommunikation, die Kosten der Wirt-
schaftsprufer sowie u. U. weitere Beratungskosten.2 Die Hohe der direkten Emissionskosten
wird von der Art der Wertpapiere, dem Emissionsvolumen und l&nderspezifischen Besonder-
heiten beeinflusst.

Indirekte Kosten von Wertpapieremissionen entstehen, wenn der Emissionspreis niedriger als
der tatsachliche Marktwert der Emission ist, so dass der Schlusskurs am ersten Handelstag
deutlich Gber dem Emissionskurs liegt und Investoren am ersten Handelstag positive Zeich-
nungsrenditen (Emissionsrenditen) erzielen. Dieses Phanomen wird im angloamerikanischen
Raum als ,,Underpricing* bezeichnet, der dem Emittenten entgangene Emissionserlds haufig
als ,,Money-left-on-the-table“.3 Positive Zeichnungsrenditen widersprechen zun&chst der
Hypothese effizienter Kapitalméarkte, nach der Wertpapiere zu ihrem fairen Wert emittiert
werden missten und folglich keine abnormalen Zeichnungsrenditen erzielt werden kdnnen.#
Underpricing kann folglich auf Ineffizienzen auf den Primdrmarkten oder auf den Sekundar-
markten hinweisen.> Im ersteren Fall wird der Emissionspreis vom Emissionskonsortium in
Absprache mit dem Emittenten absichtlich oder unabsichtlich zu niedrig angesetzt und steigt
dann am ersten Handelstag auf seinen wahren Wert. Im letzteren Fall ermitteln zwar das E-
missionskonsortium und der Emittent den theoretisch richtigen Wert der Emission, der Se-

1 vqgl. fur die USA Torstila (2001a) sowie fiir Deutschland Bésl (2004), S. 180. Die Fithrungsprovision kommt
ausschlieBlich den Managern der Emission zugute, wihrend die Ubernahmeprovision an alle Konsortialmit-
glieder gemaR ihren gezeichneten Aktien verteilt wird. Die Verkaufsprovision kommt hingegen vor allem
dem Konsortialfuhrer zugute. Vgl. hierzu auch das Beispiel in Chen/Ritter (2000), S. 1122 f.

2 \gl. hierzu ausfiihrlich Bésl (2004), S. 182-188.
3 Vgl. bspw. Loughran/Ritter (2002).
4 Vgl. bspw. Grinblatt/Hwang (1989), S. 393-420 oder Jenkinson/Ljunggist (2001), S. 41-43.

5 Als dritte Méglichkeit kénnten Ineffizienzen sowohl auf den Primér- als auch auf den Sekundarmérkten
Underpricing verursachen. Etwa finden Purnanandam/Swaminathan (2004), dass zum Emissionskurs uber-
bewertete Wertpapiere zusétzlich noch hohe Emissionsrenditen erzielen.
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kundarmarkt bewertet die Wertpapiere jedoch zu hoch. Das erstmals von Ritter (1991) gefun-
dene Ph&nomen einer langfristigen Underperformance von Neuemissionen (,,New-Issues-
Puzzle*)! kdnnte auf ineffiziente Sekundarmérkte hinweisen, insbesondere darauf, dass Inves-
toren zum Zeitpunkt des Borsengangs zu optimistisch sind und ihre Erwartungen im Zeitab-
lauf nach unten korrigieren.2 Die Beobachtung von Zyklen bei Borsengangen fiihrte zur
Hypothese des ,,Market-Timing*“, nach der Unternehmen dann an die Borse gehen, wenn sie
mit einer Uberbewertung am Sekundarmarkt rechnen.3 Aus diesem Market-Timing wiirde in
Verbindung mit einem fairen Emissionspreis ein durchschnittliches Underpricing folgen.4 Die
Existenz des New-Issues-Puzzle ist jedoch empirisch nicht eindeutig nachzuweisen.> Im Fol-
genden werden deshalb lediglich Erklarungsansatze des Underpricing betrachtet, die von inef-
fizienten Primarmarkten ausgehen. Der grofite Teil dieser Theorien erklart Underpricing mit
Informationsasymmetrien, die zwischen den bei einer Wertpapieremission beteiligten Parteien
vorliegen. Diesen Ansétzen liegt die Annahme zugrunde, dass die Hohe des Underpricing
positiv mit der Hohe der Unsicherheit einer Wertpapieremission korreliert ist. Weitere Ansat-
ze erkldaren Underpricing mit Agenturproblemen, die aus der Informationsasymmetrie zwi-
schen dem Emittenten und dem Emissionsintermediér resultieren, sowie mit verhaltenswis-
senschaftlichen Aspekten und der VVermeidung von Prozesskosten.

Die direkten und indirekten Emissionskosten sind nicht unabhdngig voneinander. Empirische
Untersuchungen weisen darauf hin, dass Emittenten bei der Wahl der Emissionsbank die Ho-
he der direkten Emissionskosten mit dem zu erwarteten Underpricing abwagen.6 Ljungqvist
(2003) zeigt, dass es im Wetthewerbsgleichgewicht ein Tradeoff zwischen den direkten Emis-
sionskosten und der Hohe des Underpricing gibt.

1 vgl. Loughran/Ritter (1995).

2 vgl. Jenkinson/Ljunggqvist (2001), S. 154 f. m. w. N. sowie Neuhaus/Schremper (2003).
3 Vgl. bspw. Baker/Wurgler (2000) m. w. N.

4 Vgl. hierzu ausfiihrlich Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 149-157.

5 Vgl. etwa Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 161-166. Schultz (2003) zeigt anhand logischer Uberlegungen,
dass bei Ereignisstudien auch auf effizienten Mérkten eine langfristige Underperformance von IPOs beobach-
tet werden kann, wenn Manager sich bei steigenden Kursen vermehrt fiir Borsengénge entscheiden.

6 Vgl. Ljungqvist/Jenkinson/Wilhelm (2003), S. 95-97.
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4.2 Einflussfaktoren auf die direkten Kosten

4.2.1 Art der emittierten Wertpapiere

In Tabelle 4.1 sind die Ergebnisse einiger neuerer Erhebungen zu der H6he der Bankenprovi-

sionen bei Wertpapieremissionen dargestellt.

Tab. 4.1: Studien zu der Héhe der Bankenprovision bei Wertpapieremissionen
Provisionen*
Land Autor(en) Stichprobe Zeitraum (%)
Borsengéange (IPOs)
USA Lee/Lochhead/Ritter/Zhao (1996) 1767 1990-1994 7,31
Gande/Puri/Saunders (1999) 4150 1985-1996 7,89
Torstila (2003) 6573 1986-1999 7,50
Deutschland Kaserer/Kraft (2003) 39 (Amtlicher Markt) 1993-1996 4,58
24 (Geregelter Markt) 1993-1996 5,70
46 (Neuer Markt) 1993-1996 5,52
Ljunggvist/Jenkinson/Wilhelm (2003) 164 (Bookbuilding IPOs) 1992-1999 4,70
10 (Festpreis IPOs) 1992-1999 4,09
Torstila (2003) 88 1986-1999 4,50
Europa Torstila (2003) 469 1986-1999 3,80
Ljungqgvist/Jenkinson/Wilhelm (2003) 645 (Bookbuilding IPOs) 1992-1999 4,43
370 (Festpreis IPOs) 1992-1999 2,19
Kapitalerh6hungen (SEOSs)
USA Lee/Lochhead/Ritter/Zhao (1996) 1593 1990-1994 5,44
Gande/Puri/Saunders (1999) 3234 1985-1996 5,78
Altinkilic/Hansen (2000) 1325 1990-1997 5,38
Deutschland Kaserer/Bihner (2000) 120 (5 ohne Bezugsrecht) 1993-1998 1,32 (3,95)
Investment Grade-Anleihen
USA Lee/Lochhead/Ritter/Zhao (1996) 578 1990-1994 0,58
Gande/Puri/Saunders (1999) 2057 1985-1996 0,67
Altinkilic/Hansen (2000) 628 1990-1997 1,09
Livingston/Miller (2000) 2449 (70% 1G) 1990-1997 1,11
Santos/Tsatsaronis (2003) 1199 (Int. Issues) 1994-2001 0,82
Europa Santos/Tsatsaronis (2003) 842 (Int. Issues) 1994-2001 0,85
Speculative Grade-Anleihen
USA Lee/Lochhead/Ritter/Zhao (1996) 446 1990-1994 2,75
Datta/Iskandar-Datta/Patel (1997) 50 (IPOs, 18 IG) 1976-1988 2,31
Gande/Puri/Saunders (1999) 935 1985-1996 2,76

*gleichgewichteter Durchschnitt der Provisionen in der Stichprobe; IG=Investment Grade

Es wird deutlich, dass die Hohe der Bankenprovisionen abhangig von der Art der emittierten
Wertpapiere ist. So betragen die Bankenprovisionen bei erstmaligen Borsengéngen 2,19-
7,89 % des Emissionsvolumens, bei Kapitalerhdhungen 1,32-5,78 %, bei Anleihen spekulati-
ver Qualitat zwischen 2,31-2,76 % sowie bei Anleihen mit Investment-Qualitét lediglich 0,58-
1,11 %. Abbildung 4.1 zeigt dariiber hinaus, dass nicht nur die Bankenprovisionen, sondern
auch die sonstigen Emissionskosten bei Aktienemissionen in den USA héher sind als bei E-
missionen von Wandelanleihen oder bei Anleiheemissionen.
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Abb. 4.1: Direkte Kosten von Wertpapieremissionen in den USA
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Quelle: Lee et al. (1996), S. 62 und 66.

Insgesamt zeigt sich, dass die direkten Emissionskosten mit der Komplexitat der Wertpapier-
emission steigen. Fir die Emissionsbanken bemisst sich die Komplexitat einer Wertpapier-
emission an der Hohe des Aufwands flr Informationsproduktions-, Beratungs- und Strukturie-
rungsleistungen sowie der Hohe der Gbernommenen Risiken. Insbesondere sind Platzierungs-
und Reputationsrisiken fur die Emissionsbanken umso groRer, je hoher das Risiko der Wert-
papiere ist.! Von den sonstigen direkten Emissionskosten sind insbesondere die Kosten der
Wirtschaftsprufer abhangig von der Komplexitat der Emission. Bei Borsengéngen in Deutsch-
land betrugen diese Kosten zwischen 1993 und 1998 durchschnittlich 2,8% des Emissionsvo-
lumens, bei Kapitalerhohungen mit (ohne) Bezugsrecht 1,18 % (1,67 %).2

4.2.2 Emissionsvolumen

Neben der Art der Wertpapiere beeinflusst das Emissionsvolumen die Hohe der Bankenprovi-
sionen. In Abbildung 4.2 ist die Hohe Bankenprovisionen in Abhangigkeit vom Emissionsvo-
lumen fur verschiedene Wertpapiergattungen dargestellt.3 Insbesondere bei Aktienneuemissi-
onen, Kapitalerhéhungen, Wandelanleihen und Anleihen spekulativer Qualitat wird deutlich,
dass die prozentualen Bankenprovisionen bei steigendem Emissionsvolumen sinken. Dieser
Zusammenhang wird in weiteren empirischen Untersuchungen bestétigt.# Theoretisch ist es

1 vgl. Livingston/Miller (2000).

2 Vgl. Kaserer/Kraft (2003), S. 491 fiir die sonstigen direkten Kosten bei Borsengéngen und Kaserer/Biihner
(2000) fur diese Kosten bei Kapitalerhéhungen. Vgl. auch Bésl (2004), S. 179-190 sowie Hinz/Schmeisser
(2001).

3 Vvgl. hierzu auch Torstila (2001b) m. w. N.

4 Vgl. Kaserer/Biihner (2000), S. 491.
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jedoch nicht eindeutig zu erklaren, warum die prozentualen Bankenprovisionen bei steigen-
dem Emissionsvolumen sinken sollten. Zwar existieren fixe Emissionskosten, die bei steigen-
den Volumina zu steigenden Skalenertradgen fuhren.l Empirische Untersuchungen zeigen je-
doch, dass der Anteil fixer Kosten an den Bankenprovisionen bei Borsengangen im Durch-
schnitt weniger als zehn Prozent betragt.2

Abb. 4.2: Zusammenhang zwischen Emissionsvolumen und Bankenprovision
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Quelle: Lee et al. (1996), S. 62 und 66.

Altinkilic/Hansen (2000) fuhren die Beobachtung sinkender Bankenprovisionen bei steigen-
den Emissionsvolumina deshalb auf Unterschiede in der Risikostruktur und der Komplexitat
der Emissionen zuriick. Stattdessen vermuten sie einen U-férmigen Verlauf der Bankenprovi-
sionen in Abhangigkeit vom Emissionsvolumen, da mit steigendem Emissionsvolumen die
Emissionskosten aufgrund von Skalenertragen zundchst sinken, ab einem bestimmten Emissi-
onsvolumen jedoch wieder steigen. Diese Steigerung wird mit einem steigenden Platzierungs-
risiko und einem damit verbundenen Mehraufwand fiir die Zertifizierung und das Marketing
der Emission begriindet. Die Hypothese U-formiger prozentualer Bankenprovisionen kénnen
Altinkilic/Hansen (2000) fur Kapitalerhéhungen und fur Anleiheemissionen bestétigen.3 VVor
diesem Hintergrund ist der Aussagegehalt des in Abbildung 4.2 dargestellten Zusammenhangs
zu relativieren.

1 vgl. Altinkilic/Hansen (2000), S. 191 m. w. N.

2 Etwa finden Kaserer/Kraft (2003) einen Anteil von 5-9 %. Altinkilic/Hansen (2000), S. 206 finden bei US-
amerikanischen SEOs fixe Kosten in Hohe von durchschnittlich 6,4-6,5 % der Bankenprovision.

3 Kaserer/Kraft (2003) finden dagegen, dass bei Beriicksichtigung der Risikostruktur und der Komplexitat die
Bankenprovisionen bei deutschen IPOs unabhéngig vom Emissionsvolumen sind.
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Analog zu den Bankenprovisionen wurde in empirischen Studien auch fir die sonstigen E-
missionskosten ein degressiver Verlauf bei steigendem Emissionsvolumen beobachtet.! Da
die sonstigen Emissionskosten zu mehr als 50% aus Fixkosten bestehen, kann der Zusam-
menhang hier mit der Fixkostendegression theoretisch begriindet werden.2

4.2.3 Landerspezifische Einflussgrofien

Daruber hinaus existieren landerspezifische Unterschiede bei den Kosten von Wertpapier-
emissionen. So ist etwa aus Tabelle 4.1 ersichtlich, dass die Bankenprovisionen der Konsorti-
albanken bei Bdrsengangen in den USA durchschnittlich um zwei bis drei Prozentpunkte ho-
her liegen als in Deutschland oder in Europa. L&nderspezifische Differenzen folgen aus Un-
terschieden in den rechtlichen Rahmenbedingungen von Wertpapieremissionen sowie aus
Unterschieden in der Wettbewerbsintensitat auf dem Markt fir Emissionsbegleitung. In Ab-
bildung 4.3 ist die Entwicklung der Bankenprovisionen bei internationalen Emissionen von
Unternehmensanleihen in den USA und Europa von 1994 bis 2001 grafisch dargestellt.

Abb. 4.3: Emissionskosten von Unternehmensanleihen in den USA und Europa

Bankenprovision [%]

2,0 4
1,8 |
1,6 +
1,4 +
1,2
1,0
0,8 |
0,6 +
0,4
0,2
0,0

EURO

uss

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: Santos/Tsatsaronis (2003), S. 9.

Es wird deutlich, dass die Bankenprovisionen in Europa bis einschlieflich 1998 deutlich ho-
her waren als in den USA, dann jedoch auf das US-amerikanische Niveau fielen und im Jahre
2001 sogar darunter lagen. Dieser Entwicklung, insbesondere die Halbierung der Bankenpro-
visionen in Europa von 1998 auf 1999, ist zu einem groRen Teil auf die Einflihrung des Euros
und die damit verbundene Intensivierung des Wettbewerbs unter den europdischen Emissi-

1 Lee/Lochhead/Ritter/Zhao (1996), S. 67 finden etwa, dass die sonstigen direkten Emissionskosten bei IPOs
mit Volumina unter 10 Mio. US$ 7,91 % und bei Emissionen tiber 500 Mio. US$ 0,51 % betragen.

2 Kaserer/Kraft (2003), S. 481 zeigen, dass 52 % bis 63 % der sonstigen direkten Emissionskosten in Deutsch-
land fix sind.
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onsbanken zurlickzufiihren.l Die tendenziell sinkenden Bankenprovisionen bei US-
amerikanischen Anleiheemissionen konnten mit einer Wettbewerbsintensivierung durch den
Eintritt der Commercial-Banks in das Emissionsgeschaft erklart werden.?

Auch die landerspezifischen Unterschiede in der Hohe der Bankenprovisionen bei anderen
Wertpapieremissionen kdnnen teilweise mit unterschiedlichen Wettbewerbsbedingungen er-
klart werden. Empirische Belege fiir Giberhohte Provisionen durch mangelnden Wettbewerb
unter den Investmentbanken existieren jedoch nur fir wenige Lander.3 Allerdings wurde in
einigen Studien ein Clustering der Bankenprovisionen nachgewiesen. So zeigen Chen/Ritter
(2000), dass die Bankenprovision bei 77 % aller Borsengange in den USA zwischen 1995 und
1998 7 % betrug.* In Abbildung 4.4 sind die Konzentrationen der drei haufigsten prozentualen
Bankenprovisionen fur verschiedene Lander grafisch dargestellt.

Abb. 4.4: Clustering der Bankenprovisionen bei Borsengangen

Median der drei haufigsten Bankenprovisionen [%]
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Quelle: Torstila (2003), S. 676.

AuRer fur die USA zeigt sich ein Clustering der Bankenprovisionen auch fur Borsengénge in
Sldostasien sowie in Deutschland und Spanien. Ein solches Clustering konnte auf Preisab-

1 vgl. Santos/Tsatsaronis (2003), S. 10.

2 \gl. hierzu ausfiihrlich Santos/Tsatsaronis (2003), S. 8-13. Dieser Effekt wird von Gande/Puri/Saunders
(1999) bestatigt. Zur Wirkung des Markteintritts der Commercial Banks in den USA vgl. auch Gan-
de/Puri/Saunders/Walter (1997) sowie Roten/Mullineaux (2002) finden dagegen, dass der Eintritt der Com-
mercial Banks in das Emissionsgeschaft nur einen transitorischen Effekt hatte.

3 Etwa finden Kaserer/Steiner (2004) Belege fiir mangelnden Wettbewerb unter Investmentbanken in der
Schweiz. Zu dhnlichen Ergebnissen kommen Studien fir Neuseeland, Australien und Japan. Vgl. ebenda,
S.28 f.m.w. N.

4 Vgl. bspw. Aggarwal/Dahiya (2000), Chen/Ritter (2000).
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sprachen oder kollusives Verhalten der Emissionsbanken hindeuten. Chen und Ritter argu-
mentieren jedoch, dass die US-Investmentbanken den Wettbewerb auf dem Markt fir Un-
derwriting nicht Gber den Preis austragen, sondern tber ihre Reputation sowie Uber zuséatzli-
che Dienstleistungen, insbesondere die Qualitat der Analyst-Coverage. Insofern nehmen E-
mittenten hohe Provisionen in Kauf, wenn durch die Reputation der Investmentbank und de-
ren Analyst-Coverage die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Borseneinfiihrung steigt.!

Eine weitere Determinante der Héhe der Bankenprovision ist das verwendete Emissionsver-
fahren. In vielen L&ndern wurde gezeigt, dass die Bankenprovisionen bei Aktienneuemissio-
nen unter Verwendung des Bookbuilding-Verfahrens hoher sind als solche unter Verwendung
des weniger aufwendigen Festpreisverfahrens.2 Etwa ermitteln Ljunggvist/Jenkinson/Wilhelm
(2003) fur européische Borsengénge bei Anwendung des Festpreisverfahrens Bankenprovisi-
onen in Hoéhe von 2,19 % gegentber 4,43 % beim Bookbuilding.2 Der Anteil der Gber das
Bookbuilding durchgefiihrten Borsengange kdnnte somit einen Teil der landerspezifischen
Unterschiede in der Hohe der Bankenprovision erklaren.

Den Einfluss der oben genannten Faktoren auf die Hohe der direkten Emissionskosten bele-
gen Ljunggvist/Jenkinson/Wilhelm (2003) empirisch.# Sie finden, dass in einer multivariaten
Regression unter anderen das Emissionsvolumen sowie Dummyvariablen fur US-Bank als
Konsortialfiihrer, Bookbuilding, vermarktet und gelistet in den USA und Dummyvariablen fur
verschiedene Lander 64.4 % der direkten Emissionskosten erkléren konnen.> Dabei beobach-
ten die Autoren signifikant negative Koeffizienten fir das Emissionsvolumen sowie signifi-
kant positive Koeffizienten fur die Dummyvariable US-Bank als Konsortialfiihrer. Lander-
spezifische Unterschiede &uBern sich weiterhin in signifikant negativen Koeffizienten der
Lander-Dummies fur Grof3britannien, Singapur und Malaysia sowie in positiv signifikanten
Koeffizienten der Dummies fir Deutschland, Schweden, Italien, Japan, Kanada und Israel.

1 vgl. Chen/Ritter (2000), S. 1106. Diese Theorie wird von Hansen (2001) bestitigt.
2 \gl. etwa Torstila (2001b); Ljungqvist/Jenkinson/Wilhelm (2003).
3 Vgl. Tabelle 4.1.

4 Vgl. hier und im Folgenden ausfiihrlich Ljungqvist/Jenkinson/Wilhelm (2003), S. 82-85. Eine dhnliche Stu-
die flr Europa findet sich bei Torstila (2001).

5 Weitere Erklarungsvariablen in der Regression sind Dummyvariablen fiir Privatisierungen, verschiedene
Jahre und Branchen. Entsprechend den Erwartungen der Autoren ist der Koeffizient der Variable Privatisie-
rung signifikant negativ. Die Koeffizienten der Branchen-Dummies sind signifikant und spiegeln das uber-
bzw. unterdurchschnittliche Bewertungs- und Platzierungsrisiko einer Branche wieder. Vgl. Ljungg-
vist/Jenkinson/Wilhelm (2003), S. 83 f.
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4.3 Indirekte Kosten von Wertpapieremissionen

4.3.1 EinflussgrofRen auf die H6he des Underpricing

4.3.1.1 Unsicherheit der Wertpapiere

Anhand der Tabelle 4.2 wird deutlich, dass die Hohe der Emissionsrenditen mit der Art der
emittierten Wertpapiere stark variiert. Insbesondere weisen die Untersuchungsergebnisse auf
einen Zusammenhang zwischen der Hohe der Zeichnungsrendite und der ex-ante Unsicherheit
der Wertpapieremission hin. So konnten bisher etwa bei den mit geringer Unsicherheit behaf-
teten Emissionen von Investment Grade-Anleihen keine statistisch signifikanten Emissions-
renditen nachgewiesen werden.! Stattdessen zeigen Datta et al. (1997) sogar signifikant nega-
tive Emissionsrenditen von -2,88 %. Fir US-amerikanische Emissionen von Unternehmens-
anleihen spekulativer Qualitat wurden dagegen signifikante Zeichnungsrenditen gefunden.
Die statistische Signifikanz des Einflusses des Bonitatsratings einer Anleiheemission auf die
Emissionsrendite konnen Datta et al. (1997) und Cai/Helwege/Warga (2003) nachweisen.

Tab. 4.2: Zeichnungsrenditen bei Wertpapieremissionen in den USA und Deutschland
Emissions
Land Autor(en) Stichprobe Zeitraum rendite (%)
Borsengénge (IPOs)
USA Ibbotson/Sindelar/Ritter (2004) 14978 1960-2003 18,30
Ritter (2004) 7253 1975-2003 17,60
Deutschland Ljungquvist (1997) 180 1970-1993 9,22
Ljungqvist 407 1978-1999 27,70
Stehle/Ehrhardt (1999) 222 1960-1995 15,79
Gerke/Fleischer (2001) 319 (Neuer Markt) 1997-2000 49,98
Stehle/Kiss (2002) 325 (Neuer Markt) 1997-2001 49,04
Investment Grade-Anleihen
USA Datta/lskandar-Datta/Patel (1997) 18 (IPOs) 1976-1992 -2,88***(mea)
Welch (2000) 644 1994-1995 0,05(maa)
Cai/Helwege/Warga (2003) 95 (IPOs) 1995-1999 -0,025(maa)
1898 1995-1999 -0,012(maa)
Speculative Grade-Anleihen
USA Datta/Iskandar-Datta/Patel (1997) 32 (IPOs) 1976-1992 1,86***(mea)
Helwege/Kleiman (1999) 55 (IPOs) 1993-1994 0,39***(maa)
Welch (2000) 76 1994-1995 0,54**(maa)
Cai/Helwege/Warga (2003) 323 (IPOs) 1995-1999 0,361***(maa)
531 1995-1999 0,226***(maa)

**(xxx): signifikant auf dem 5%(1%)-Niveau; mea: mean adjusted; maa: market adjusted

1 Eine Ausnahme bilden die Ergebnisse von Wasserfallen/Wydler (1988), deren Stichprobe jedoch aus markt-
bereinigten Emissionsrenditen schweizerischer Unternehmens- und Staatsanleihen in den Jahren 1980-1982
ohne ein 6ffentliches Rating besteht. Sie finden fir den Gesamtzeitraum ein signifikantes Underpricing von
0,46% am ersten Handelstag, nicht jedoch im Jahr 1981. Kovacs/Zeder (2003) weisen fiir die Jahre 1999-
2001 dagegen ein Overpricing von 1,1% bei Anleiheemissionen auf dem schweizerischen Kapitalmarkt nach.
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Am hdaufigsten wurden positive Emissionsrenditen bei Aktienemissionen nachgewiesen. Auch
hier kann ein Zusammenhang zwischen der Unsicherheit der Emission und der H6he des Un-
derpricing beobachtet werden. So findet Ljungqvist (1997) ein vergleichsweise geringes Un-
derpricing von 9,22 % fir deutsche Aktienemissionen zwischen 1970 und 1993. Zu dieser
Zeit gingen in Deutschland hauptséchlich grofRe, etablierte Unternehmen an die Borse, deren
mittleres Alter Jenkinson/Ljungqvist (2001) auf 50 Jahre schatzen.! Fir US-amerikanische
Aktienneuemissionen zwischen 1960 und 1992 weisen Ibbotson/Ritter/Sindelar (1994) Emis-
sionsrenditen von 15,3 % nach. Diese hohere Emissionsrendite kann zumindest teilweise mit
einer hoheren Unsicherheit der Wertpapiere erklart werden, da in den USA traditionell jinge-
re und riskantere Unternehmen an die Bdrse gehen. Die Beobachtung, dass die Borsengénge
der zumeist mit hoher Unsicherheit behafteten Unternehmen am Neuen Markt in Frankfurt
mit durchschnittlichen Emissionsrenditen von fast 50 % verbunden waren, bestatigt den posi-
tiven Zusammenhang zwischen der Unsicherheit und der Hohe der Zeichnungsrendite. Dieser
Zusammenhang liegt auch allen Theorien zugrunde, die Underpricing mit Informationsasym-
metrien zwischen den beteiligten Parteien erkléren.2 Ritter/Welch (2002) argumentieren aller-
dings, dass der Einfluss der Unsicherheit auf die Hohe der Zeichnungsrendite gesenkt werden
konnte, wenn die Emissionsbanken IPOs nur gebundelt an Investoren verkaufen wirden.
Aufgrund von Diversifikationseffekten ware die Unsicherheit des Bundels deutlich niedriger
als die einzelner Emissionen.3

4.3.1.2 Reputation des Emissionsintermediars

Neben der Art der Wertpapiere und dem Alter des Emittenten werden in der Literatur weitere
Schétzer fur die Unsicherheit einer Wertpapieremission verwendet.# Ein angesichts des Ziels
dieser Arbeit besonders relevanter Schatzer ist die Reputation des Emissionsintermedidrs, da
dieser theoretisch Uber seine Reputation die Qualitdt der Emission zertifiziert somit zu einer
Verringerung der Unsicherheit beitragt.> Hierbei ist insbesondere die Reputation des Konsor-
tialfiihrers relevant, da er die Strukturierung, die Emissionsberatung sowie das Marketing der
Emission Gbernimmt. Tabelle 4.3 enthélt die Ergebnisse empirischer Studien, die den Einfluss
der Reputation des Konsortialfiihrers auf die Zeichnungsrendite bei Aktienemissionen testen.

1 vgl. Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 33.

2 \gl. bspw. Ritter (1984); Beatty/Ritter (1986); Loughran/Ritter (2004); Ritter/Welch (2002), S. 1807; Jen-
kinson/Ljungqvist (2001), S. 65-73 sowie S. 87.

3 Vgl. Ritter/Welch (2002), S. 1807.

4 Hierzu gehoren etwa die Umsitze des Unternehmens, etablierte Bankbeziehungen oder der Informationsge-
halt des Emissionsprospekts. Fir eine Ubersicht vgl. Jenkinson/Ljunggvist (2001), S. 70 f.

5 Neus (1993) erklart diesen negativen Zusammenhang zwischen der Reputation des Emissionsintermediars
und dem Underpricing der Emission modelltheoretisch. Weitere theoretische Beitrdge zum Einfluss der Re-
putation auf das Underpricing finden sich bei Booth/Smith (1986) sowie Carter/Manaster (1990).
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Tab. 4.3: Einfluss der Reputation des Konsortialfiihrers auf die Zeichnungsrendite
Autor(en) Stichprobe (Land) Zeitraum
Studien, die einen negativen Zusammenhang finden
Carter/Manaster (1990) 501 IPOs (USA) 1979-1983
Megginson/Weiss (1991) 640 IPOs (USA) 1983-1987
Carter/Dark/Singh (1998) 2292 IPOs (USA) 1979-1991
Cooney/Singh/Carter/Dark (2001) 1209 IPOs (USA) 1981-1990
Habib/Ljungqvist (2001) 1376 NASDAQ IPOs (USA)  1991-1995
Chen/Mohan (2002) 733 IPOs (USA) 1990-1992
Studien, die einen positiven Zusammenhang finden
Beatty/Welch (1996) 823 IPOs (USA) 1992-1994
Cooney/Singh/Carter/Dark (2001) 2478 IPOs (USA) 1991-1998
Cooney/Kato/Schallheim (2003) 555 SEOs (JPN) 1974-1993
Loughran/Ritter (2004) 4197 IPOs (USA) 1990-2000
Studien, die keinen Zusammenhang finden
Kaserer/Kempf (1995) 171 IPOs (D) 1983-1992
Logue/Rogalski/Seward/Foster-Johnson (2002) 1475 IPOs (USA) 1988-1995
Franzke (2003) 300 IPOs (D) 1997-2002

Es wird deutlich, dass ein negativer Zusammenhang zwischen der Reputation des Konsortial-
fuhrers und der Hohe der Zeichnungsrendite empirisch nicht eindeutig belegt werden kann.
Insbesondere finden einige Untersuchungen von Aktienneuemissionen in den 90er Jahren
keinen oder sogar einen positiven signifikanten Zusammenhang. Habib/Ljungqvist (2001)
weisen jedoch darauf hin, dass gerade besonders risikoreiche Emittenten einen Anreiz haben,
einen Konsortialfuhrer mit einer hohen Reputation zu wéhlen, da fur solche Emittenten der
Zertifizierungseffekt am groBten ist. Zwar sinkt bei diesen Emissionen das Underpricing
durch den renommierten Emissionsbegleiter, es kann jedoch trotzdem noch tiberdurchschnitt-
lich hoch sein. Insofern kdnnte die Beobachtung eines positiven Einflusses der Reputation des
Konsortialfihrers auf die Hohe der Zeichnungsrendite auf die Vernachldssigung dieses Ef-
fekts zurlickzufuhren sein.!

Bei Anleiheemissionen haben Emittenten im Gegensatz zu dem in der Regel einmaligen Er-
eignis einer Aktienneuemission selbst die Mdglichkeit, sich eine Reputation als Schuldner
aufzubauen und auf diese Weise die Informationsasymmetrien im Laufe der Zeit zu senken.?
Folglich sollten die Zeichnungsrenditen bei erstmaligen Anleiheemissionen hoher sein als bei

1 Habib/Ljungqvist (2001), S. 453 f. finden zunéchst einen positiven Zusammenhang zwischen der Emissions-
rendite und der Reputation des Konsortialfiihrers, der jedoch nach Anpassungen fur den Anreiz riskanter E-
mittenten, renommierte Konsortialfihrer zu wahlen, negativ wird.

2 Vvgl. Diamond (1989). Sharp (1990) und Rajan (1992) zeigen modelltheoretisch, dass erst der Aufbau von
Reputation die Finanzierung tber den Kapitalmarkt ermdglicht.
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nachfolgenden Emissionen.! Ein derartiger Zusammenhang konnte jedoch bisher empirisch
nicht eindeutig belegt werden.2

4.3.2 Informationsékonomische Theorien des Underpricing

4.3.2.1 Systematisierung der informationsékonomischen Theorien

Informationsékonomische Theorien erklaren die Existenz positiver Zeichnungsrenditen mit
Informationsasymmetrien, die zwischen den an einer Wertpapieremission beteiligten Parteien
auftreten. Informationsasymmetrien liegen sowohl zwischen dem Emittenten und den Investo-
ren als auch zwischen dem Emittenten und dem Emissionsintermediér vor. Zusétzlich existie-
ren Informationsasymmetrien zwischen dem Emissionsintermedidr und Investoren sowie auch
innerhalb der Gruppe der Investoren. Theorien zur Erklarung positiver Zeichnungsrenditen
wurden fur jede dieser Informationsbeziehungen entwickelt. Abbildung 4.5. enthalt eine grafi-
sche Darstellung der Informationsbeziehungen bei Wertpapieremissionen sowie die jeweili-
gen Erklarungsansatze fir Underpricing, die in den folgenden Abschnitten genauer erlautert
werden.

Abb. 4.5: Informationsokonomische Erklarungsansatze fiir Underpricing

Signalisierungshypothese
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Self Selection
Baron/Holmstrém (1980), Dynamische Informationsaquisition
Baron (1982) Benveniste/Spindt (1989), Benveniste/Wilhelm (1990)

»Bookbuilding-Theorien*

1 vgl. Gorton (1996) sowie Carty (1996).

2 Cai/Helwege/Warga (2003) finden einen negativen, jedoch statistisch nicht signifikanten Zusammenhang
zwischen der L&nge der Kapitalmarktnutzung und der Emissionsrendite.
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4.3.2.2 Informationsasymmetrien zwischen Emittent und Investoren

Allen/Faulhaber (1989), Grinblatt/Hwang (1989) und Welch (1989) erklaren Underpricing
modelltheoretisch mit der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen dem Manage-
ment und den Investoren (ber die Geschéftssituation des Emittenten.! Legen Investoren auf-
grund von Informationsdefiziten fiir ihre Gebote die durchschnittliche Qualitat der Emittenten
zu Grunde, erzielen gute Emittenten einen zu geringen Emissionserlés und werden folglich
aus dem Markt aussteigen. Dieser Prozess adverser Selektion kann verhindert werden, wenn
Emittenten hoher Qualitédt dieselbe durch Underpricing signalisieren.2 Den so ,,geopferten*
Emissionserlos konnen sie durch spatere Kapitalmanahmen oder gunstige Marktreaktionen
auf Dividendenankiindigungen neutralisieren. Angesichts der hohen Kosten einer Signalisie-
rung mit Underpricing ist der Erklarungsgehalt dieser Theorie fraglich.3 Empirisch ist der
Erklarungsgehalt der Signalling-Hypothese nicht eindeutig zu belegen.#

Chemmanur (1993) erklart Underpricing ebenfalls mit Informationsasymmetrien zwischen
dem Emittenten und Investoren, jedoch nicht als Signal des Emittenten, sondern als Kompen-
sation der Investoren fir die Produktion von Informationen. Nach seiner Hypothese haben
gute Emittenten einen Anreiz, Investoren mit einem niedrigen Emissionspreis zur Produktion
von Informationen zu motivieren, da sich mehr Informationen tber das Unternehmen positiv
auf den Sekundarmarktpreis auswirken. Von einem hohen Sekundé&rmarktpreis kdnnen gute
Emittenten dann bei einer Kapitalerhthung profitieren.5

4.3.2.3 Informationsasymmetrien innerhalb der Investoren

Rock (1986) erkléart Underpricing mit adverser Selektion aufgrund von Informationsasymmet-
rien zwischen verschiedenen Gruppen von Investoren. Dabei betrachtet er jedoch anders als
Allen/Faulhaber (1989) und andere nicht die Verteilung der unternehmensinternen Informati-
onen, sondern Informationen tber die Unternehmensumwelt sowie tber Faktoren, die unter-
nehmensintern nicht glaubhaft gemessen werden kdnnen. Zu Ersteren gehéren etwa Informa-
tionen Uber die Chancen und Risiken der Branche und der Wettbewerber, zu letzteren etwa
Informationen Uber die Qualitat des Managements. Rock geht davon aus, dass einige Investo-
ren diese Informationen besitzen und folglich den Marktwert der Wertpapieremission kennen,
wahrend andere Investoren genauso wie der Emittent und der Emissionsintermediar uninfor-
miert sind.

1 vgl. zu diesen Signalling-Modellen ausfiihrlich Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 75-86.

2 Ein weiteres Signal fiir die Qualitat einer Emission ist eine hohe Beteiligung der Alteigentiimer nach dem
Bdrsengang. Vgl. hierzu auch das Modell von Leland/Pyle (1977).

3 Vgl beispielsweise Spiess/Pettway (1997).
4 Vgl. hierzu die Ubersicht in Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 83-85.

5 Vgl. Chemmanur (1993), S. 286.



Zur Effizienz von Wertpapieremissionen ber Internetplattformen 38

Uninformierte Investoren konnen im Gegensatz zu informierten Investoren den Wert einer
Emission nicht beurteilen und bieten somit fiir durchschnittliche Qualitat. Folglich erhalten
uninformierte Investoren bei zu teuren Wertpapieremissionen eine Zuteilung, bei glinstigen
Emissionen werden sie dagegen von informierten Investoren Uberboten. Dieses Winner’s-
Curse-Problem fuhrt zu einem Marktaustritt der uninformierten Investoren und zu Marktver-
sagen, wenn die uninformierten Investoren fur die vollstandige Platzierung der Emission notig
sind. Underpricing kann das Winner’s-Curse-Problem der uninformierten Investoren kompen-
sieren, so dass sie im Markt bleiben. Beatty/Ritter (1986) zeigen, dass Emissionsbanken auf-
grund der Gefahr des Marktversagens und des damit verbundenen Provisionsausfalls einen
Anreiz zum Underpricing haben. Zu kritisieren ist allerdings, dass kein Underpricing notig
ware, wenn die uninformierten Investoren die informierten Investoren gegen Zahlung einer
Gebuhr beauftragen, gute Emissionen zu zeichnen. In empirischen Tests wurde die Winner’s
Curse-Hypothese zur Erklarung positiver Zeichnungsrenditen bei Aktienneuemissionen flr
einige Lander bestatigt.! Zur Erklarung eines moglichen Underpricing bei Anleiheemissionen
scheint die Winner’s-Curse-Hypothese weniger geeignet, da auf den Primé&rmérkten fir
Schuldtitel vor allem institutionelle Anleger auftreten, flir die ein homogener Informations-
stand angenommen werden kann.?

4.3.2.4 Informationsasymmetrien zwischen Emissionsintermediar und Investoren

Benveniste/Spindt (1989) begrinden Underpricing modelltheoretisch mit Informationsasym-
metrien zwischen informierten Investoren auf der einen Seite und dem Emissionsintermediar
sowie dem Emittenten auf der anderen Seite. Im Sinne der von Rock angenommen Informati-
onsasymmetrien ber unternehmensexterne Faktoren gehen sie davon aus, dass Investoren
den richtigen Wert der Emission besser einschétzen konnen als die Emissionsbank oder der
Emittent. Um den gut informierten Investoren einen Anreiz zur Preisgabe ihrer Informationen
zu geben, konnte die Emissionsbank Underpricing einsetzen. Dabei kann der Anreiz zu einer
systematischen Unterschéatzung des Marktwerts der Wertpapiere gelindert werden, wenn die
Investoren regelmaliig bei Wertpapieremissionen auftreten, so dass sie sich eine Reputation
fiir eine vollstandige und wahrheitsgetreue Preisgabe von Informationen aufbauen kénnen.

Allerdings argumentieren Benveniste/Wilhelm (1990), dass diese Art der Belohnung fir die
Preisgabe von Informationen ineffizient ist, da in den wenigsten Landern Preisdiskriminie-
rung bei Wertpapieremissionen erlaubt ist. Wenn jedoch alle Investoren von Underpricing
profitieren, entsteht ein Moral-Hazard-Problem: Investoren haben einen Anreiz, selbst keine
Informationen zu produzieren und stattdessen von der Informationsproduktion anderer Inves-
toren zu profitieren. Sherman/Titman (2002) erweitern das Modell von Benveniste/Spindt
(1989) um dieses Trittbrettfahrerproblem und zeigen, dass Underpricing umso groRer sein

1 Hierzu zahlen GroRbritannien, Finnland und Singapur. Vgl. Jenkinson/Ljunggqvist (2001), S. 66 f. m. w. N.

2 \/gl. Datta/Iskandar-Datta/Patel (1997), S. 381.
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muss, je mehr Investoren an der Emission beteiligt sind.! Zusatzlich zum Underpricing erhal-
ten informierte Investoren deshalb eine Belohnung in Form einer bevorzugten Zuteilung.2 In
empirischen Studien kann die Hypothese der dynamischen Informationsakquisition Underpri-
cing jedoch nicht eindeutig erkléren.3

Theorien, die Underpricing mit Informationsasymmetrien zwischen dem Emissionsintermedi-
ar und institutionellen Investoren erklaren, werden auch als Bookbuilding-Theorien des Un-
derpricing bezeichnet, da nur beim Bookbuilding eine bevorzugte Zuteilung an Investoren
entsprechend ihrer Preisgabe von Informationen moglich ist.

4.3.2.5 Informationsasymmetrien zwischen Emittent und Emissionsintermediar

Die bisher betrachteten informationsékonomischen Theorien des Underpricing nehmen impli-
zit an, dass sich der Emissionsintermediér stets im Sinne des Emittenten verhélt. In der Ver-
tragsbeziehung zwischen dem Emittenten und der Emissionsbank kénnen jedoch Anreizprob-
leme auftreten, da die Zielfunktionen der beiden Parteien nicht vollstandig Ubereinstimmen.4
Prinzipiell haben sowohl Emittent als auch Emissionsbank Interesse an einem hohen Emissi-
onserlds, da die Provision des Emissionskonsortiums als Anteil am Emissionserlos bemessen
wird.> Beide werden den Emissionspreis allerdings nicht zu hoch setzen wollen, um den lang-
fristigen Erfolg der Emission zu sichern.6 Die Emissionsbank steigert so ihre Reputation als
Emissionsbegleiter und der Emittent kann von der Imagewirkung eines erfolgreichen Bérsen-
gangs und dem Aufbau einer Reputation als Emittent profitieren.” Angesichts der im vorher-

1 vgl. Sherman/Titman (2002).

2 Etwa finden Aggarwal/Prabhala/Puri (2002), dass institutionelle Investoren bei Bookbuilding-IPOs hohere
Ertrége erzielen als Privatinvestoren.

3 Cornelli/Goldreich (2003) kénnen die Hypothese anhand der Zeichnungsbiicher einer européischen Invest-
mentbank bei 63 internationalen Borsengangen zwischen 1995 und 1999 bestéatigen. Jenkinson/Jones (2004)
untersuchen 27 europdische IPOs, konnen die Hypothese jedoch nicht bestatigen. Vgl. auch Jenkin-
son/Ljunggvist (2001) und Ljungqvist/Wilhelm (2003a).

4 Hier werden Ziele diskutiert, die die beteiligten Parteien bei einer Wertpapieremission hinsichtlich der Preis-
setzung und der Allokation verfolgen. Ziele, die allgemein mit der Emission von Wertpapieren verbunden
sind (Wachstumsfinanzierung, Eigentiimerwechsel, Marketing etc.), werden hier ndher diskutiert. VVgl. hierzu
etwa Wirtz/Salzer (2004).

5 Ende der 90er Jahre verlor das Ziel der Maximierung des Emissionserldses fiir den Emittenten an Bedeutung.
Vgl. fir eine Diskussion moglicher neuer Ziele, wie etwa Analyst-Coverage oder Spinning Loughran/Ritter
(2004) oder Ljungqvist/Wilhelm (2003b).

6 Neben der Wahl des geeigneten Emissionspreises wird hiufig einer breiten Streuung der Anteile und einer
langfristigen Orientierung der Investoren eine groRe Bedeutung fiir den langfristigen Erfolg eines Borsen-
gangs beigemessen. Vgl. Achleitner (2002), S. 572 oder Theissen (2002), S. 1027.

7 Das Ziel, mit dem offentlichkeitswirksamen Ereignis eines Borsengangs Image und Bekanntheitsgrad des
Emittenten zu verbessern, gewann in den 90er Jahren an Gewicht Vgl. Demers/Lewellen (2003).
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gehenden Abschnitt erlauterten Informationsasymmetrien wird in der Literatur haufig ein mo-
derates Underpricing als Zielfunktion des Emittenten angenommen.! Falls die Zielfunktion
des Emissionsintermediérs jedoch ein starkeres Underpricing vorsieht, etwa um das Platzie-
rungsrisiko zu senken, entsteht aufgrund der Informationsasymmetrie zwischen dem Emitten-
ten und dem Emissionsintermedidre Uber den fairen Wert der Emission ein Moral-Hazard-
Problem bzw. ein Agenturproblem. Dieses Agenturproblem ist umso ausgepragter, je schwa-
cher der Wettbewerb auf dem Markt fur Emissionsintermediére ist.2

Die ersten Erklarungsansétze, die Underpricing als Folge von Agenturproblemen zwischen
dem Emittenten und der Emissionsbank erklaren, wurden von Baron/Holmstrom (1980) und
Baron (1982) in Form eines Screening-Modells entwickelt. Sie gehen davon aus, dass die E-
missionsbank bessere Informationen Uber die Marktnachfrage nach der Emission besitzt als
der Emittent. In Anbetracht dieser Informationsasymmetrie besteht fur die Emissionsbank ein
Anreiz zum Underpricing, um ihre Marketing- und Platzierungskosten zu senken. Bietet der
Emittent der Emissionsbank eine Auswahl von Vertrdgen mit verschiedenen Kombinationen
von Provisionen und Emissionskursen, wéhlt die Emissionsbank den Vertrag, der durch einen
Trade-Off zwischen dem Platzierungsrisiko und den Emissionsprovisionen den Nutzen der
Emissionshbank optimiert. Diese Selbstselektion der Emissionshank maximiert den Nutzen des
Emittenten, auch wenn er ein moderates Underpricing in Kauf nehmen muss. Ein empirischer
Beleg dieser Hypothese steht jedoch noch aus.3

4.3.3 Spezielle Anreizprobleme zwischen Emittent und Emissionsintermediar

4.3.3.1 Agenturprobleme durch die Verpflichtung zur Kursstabilisierung

Die Verpflichtung zu kurspflegenden Malinahmen und gegebenenfalls zu Market-Maker-
Aktivitaten konnte Anreizprobleme zwischen dem Emittenten und dem Emissionsintermediér
verursachen. So gehen Benveniste/Busaba/Wilhelm (1996) davon aus, dass kurspflegende
MafRnahmen umso teurer sind, je héher der Emissionspreis Uber dem fairen Wert liegt. Folg-
lich sinken die Kosten kurspflegender Mallnahmen mit steigendem Underpricing.* El-
lis/Michaely/O’Hara (2000) finden dagegen, dass kursstabilisierende MalRnahmen der Emissi-
onshank bei Bodrsengdngen im Durchschnitt keine Kosten, sondern Gewinne verursachen.
Allerdings weisen sie nach, dass die Gewinne aus kursstabilisierenden MaRnahmen positiv

1 vgl. etwa Dunbar (2000) und Beatty/Ritter (1986).
2 \gl. Kaserer/Kempf (1995); Wallmeier/Rosl (1999), S. 138 m. w. N.
3 vgl. Jenkinson/Ljungguvist (2001), S. 88.

4 Benveniste/Busaba/Wilhelm (1996) interpretieren die Kosten kurspflegender MaRnahmen allerdings nicht als
Anreiz zum Underpricing, sondern als eine Schutzklausel (Bonding-mechanism) fur Investoren: Durch diese
Kosten konnen die Emissionsbanken den Investoren glaubhaft versichern, dass sie keine Gberhdhten Anga-
ben Gber die Nachfrage nach der Emission machen, um die Gebote der Investoren zu erhéhen.
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mit der Hohe des Underpricing korreliert sind. Somit folgt aus der Verpflichtung des Konsor-
tialfuhrers zur Kursstabilisierung ein Anreiz zum Underpricing.

Die Existenz einer Mehrzuteilungsoption verringert das Risiko kursstabilisierender Maf3nah-
men und sollte somit auch den Anreiz zum Underpricing eines IPOs verringern. Zusatzlich
steigt der Wert der Option mit steigendem Emissionspreis, da auch die Wahrscheinlichkeit
eines Kursverlustes im Sekundarmarkt steigt, im Fall dessen die Emissionsbank ihre Short-
Position zum gunstigeren Sekundarmarktkurs schlieen kénnte. Empirisch konnte jedoch bis-
her nicht nachgewiesen werden, dass die Existenz einer Mehrzuteilungsoption Underpricing
verringert.l Die Investoren in den USA héaufig eingerdumte Verkaufsoption kénnte dagegen
einen Anreiz zum Underpricing setzen. Schultz/Zaman (1994) vermuten, dass Emissionsban-
ken die Emissionspreise bewusst niedrig setzen, um den Wert dieser Verkaufsoption zu sen-
ken. Insgesamt ist der Einfluss der Verpflichtung zu kursstabilisierenden Malinahmen auf die
Zeichnungsrendite bei Aktienemissionen bisher empirisch nicht eindeutig belegt.2 Untersu-
chungen zum Einfluss der Verpflichtung zur Kurspflege auf die Zeichnungsrenditen bei E-
missionen festverzinslicher Wertpapiere stehen noch aus.

4.3.3.2 Agenturprobleme wahrend der Internetblase

In der Literatur wird angenommen, dass informationsékonomische Erklarungen Zeichnungs-
renditen bei Aktienneuemissionen von etwa 10-15% erkldren.® Wie anhand von Abbildung
4.6 deutlich wird, kdnnen diese Theorien die durchschnittlichen Zeichnungsrenditen bei US-
amerikanischen IPOs bis Mitte der 90er Jahre gut erklaren. In den spaten 90er Jahren und
insbesondere wahrend der Internetblase in den Jahren 1999 und 2000 wurden jedoch sowohl
bei US-amerikanischen Borsengéngen als auch bei Bérsengangen am Neuen Markt in Frank-
furt wesentlich hohere Zeichnungsrenditen erzielt. Loughran/Ritter (2004) bemerken, dass
dieses hohe Underpricing nicht allein mit einer Veranderung der Risikostruktur der Emitten-
ten erklart werden kann.4 Stattdessen vermuten sie, dass die hohen Zeichnungsrenditen von
Agenturproblemen verursacht wurden, die zum einen zwischen dem Management und ande-

1 Zu diesem Ergebnis kommen auch Franzke/Schlag (2003). In einer Untersuchung der Bérsengange am Neu-
en Markt in Frankfurt zwischen 1997 und 2001 finden sie keinen Zusammenhang zwischen der Existenz ei-
ner Mehrzuteilungsoption und der Hohe des Underpricing, obwohl sie einen durchschnittlichen Wert der Op-
tion fur die Emissionshank von 3 % des Emissionsvolumens ermitteln. Fir eine Diskussion der Nutzung der
Mehrzuteilungsoption vgl. auch Zhang (2004).

2 \gl. Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 117 m. w. N. Ruud (1991, 1993) begriindet Underpricing ebenfalls mit
kursstabilisierenden Maltnahmen, jedoch nicht mit daraus resultierenden Anreizproblemen. Sie erklart die
positiven durchschnittlichen Emissionsrenditen als statistischen Effekt, der sich ergibt, da negative Emissi-
onsrenditen durch kursstabilisierende Malinahmen nicht sichtbar werden.

3 vgl. Ritter (2003b), S. 289; Loughran/Ritter (2004), S. 8.

4 Vgl. Loughran/Ritter (2004), S. 5.
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ren Anteilseignern des Emittenten und zum anderen zwischen dem Emittenten und der Emis-
sionsbank auftraten.1

Abb. 4.6: Entwicklung der Emissionsrenditen bei Bérsengéngen
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Quellen: Ritter (2004), S. 6; Stehle/Kiss (2002), S. 40.

Agenturprobleme zwischen dem Management und anderen Anteilseignern des Emittenten
kénnen durch ein als ,,Spinning* bezeichnetes Verfahrens ein hohes Underpricing verursa-
chen. Zwar schadet Underpricing allen vorbérslichen Anteilseignern, Emissionsbanken kon-
nen jedoch dem Management des Emittenten und deren Angehdrigen diskret Anteile zutei-
len.2 Daruiber hinaus konnte die Bank den Entscheidungstragern (Top-Management und Ven-
ture-Capital-Manager) uber persénliche Wertpapierkonten (,,Friends-and-Family-Accounts®)
Anteile an weiteren von der Bank betreuten Borsengangen zuteilen.3 In Erwartung lukrativer
Zuteilungen bei zukinftigen IPOs nimmt das Management des Emittenten dann ein hohes
Underpricing fir die eigene Emission in Kauf.

Agenturprobleme zwischen dem Emittenten und den Emissionsbanken kénnen Underpricing
verursachen, wenn die Emissionsbanken die Intransparenz des Bookbuilding-Verfahrens nut-
zen, um ihren Kunden oder potentiellen Kunden die zu billigen Aktien bevorzugt zuzuteilen.
Die angesichts des niedrigeren Emissionsvolumens entgangenen Provisionen werden durch
zusatzliche Kommissionsgeschéfte und Provisionsgeschafte, die die Kunden im Gegenzug flr
die bevorzugte Zuteilung durchfiihren, Gberkompensiert.* Neuere empirische Untersuchungen

1 Andere Anteilseigner kénnen beispielsweise die Anteilseigner einer beteiligten Venture-Capital-Gesellschaft
sein.

2 Vgl. Ljungqvist/Wilhelm (2003b), S. 724.
3 vgl. hierzu auch o. V. (2002).

4 Vgl. Loughran/Ritter (2004), S. 8 f.
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bestéatigen dieses Agenturproblem. Etwa zeigen Nimaledran/Ritter/Zhang (2004), dass die
Emissionsbanken wahrend der Internetblase einen Teil der Zeichnungsgewinne durch Uber-
hohte Kommissionen fiir Handelsgeschafte von den Investoren zurlck erhielten.

4.3.4 Weitere Erklarungsanséatze

Tinic (1988) sowie Hughes/Thakor (1992) vermuten, dass sowohl Unternehmen als auch E-
missionsbanken die Emissionspreise niedriger setzen, um die mit zukunftigen Klagen bzw.
Gerichtsprozesse verbundenen Kosten und Reputationsverluste zu vermeiden. Diese Hypothe-
se wurde in einigen Studien fir die USA empirisch bestatigt, fir andere L&nder jedoch abge-
lehnt.!

Brennan/Franks (1997) argumentieren, dass Emittenten einen Anreiz zum Underpricing besit-
zen, um eine weite Distribution der Anteile zu erreichen und so ein Monitoring oder eine
Ubernahme durch einzelne institutionelle GroRaktionare zu vermeiden. Im Gegensatz dazu
vermuten Stoughton/Zechner (1998), dass Emittenten einen Anreiz haben, die Zuteilung an
Kleinanleger zu rationieren, da wenige grole Aktionare gerade durch ihr aktives Monitoring
den Unternehmenswert maximieren. Underpricing wiederum sei eine Folge der Rationierung
der Zuteilung an Kleinanleger. Arugaslan/Cook/Kieschnick (2004) konnen keine der beiden
Thesen empirisch bestatigen.

Welch (1992) erklért positive Zeichnungsrenditen als notwendige Malinahme angesichts be-
grenzt rationaler Investoren. Wenn Investoren nicht nur aufgrund ihrer eigenen Informationen
uber den Kauf von Wertpapieren entscheiden, sondern auch das Kaufverhalten anderer Inves-
toren beobachten, kann ein zu hoher Emissionspreis negative Informationskaskaden verursa-
chen. In diesem Fall kaufen auch Investoren nicht, die Uber die gute Qualitat der Emission
informiert sind, wenn keine weiteren Investoren kaufen. Underpricing kann dagegen positive
Informationskaskaden auslosen, bei denen Investoren aufgrund der Kéufe anderer Investoren
ebenfalls zeichnen. Loughran/Ritter (2004) vermuten, dass Investoren insbesondere wahrend
der Internetblase sehr sensibel auf das Kaufverhalten anderer Investoren reagierten. Das hohe
Risiko negativer Informationskaskaden kénnte somit ein hohes Underpricing erfordert haben.

Eine weitere verhaltenswissenschaftliche Erklarung fur die hohen Zeichnungsrenditen wah-
rend der Internetblase findet sich bei Loughran/Ritter (2002). Sie vermuten, dass die Emitten-
ten relativ gleichgltig gegeniber hohen Zeichnungsrenditen sind, wenn die Bookbuilding-
Spanne bereits nach oben korrigiert wurde. In diesem Fall misst der Emittent gemaR der
Prospect-Theory2 dem absoluten Emissionserldés weniger Bedeutung bei. Der personliche

1 vgl. Lowry/Shu (2002) sowie Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 111 f. m. w. N.

2 Die Prospect Theory ist eine deskriptive Entscheidungstheorie, die von Kahneman/Tversky (1979) entwickelt
wurde. Sie geht davon aus, dass Individuen Vermdgensénderungen starker wahrnehmen als den absoluten
Stand ihres Vermdogens.
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Vermdgenszuwachs durch die Korrektur der Bandbreite und die Aussicht auf hohe Emissi-
onsgewinne der zurtickgehaltenen Aktien wird hoher bewertet als die Optimierung des Emis-
sionserldses.! Aus diesem verhaltenswissenschaftlichen Ansatz folgt die Hypothese, dass bei
einer Korrektur der Bandbreite nach oben aufgrund 6ffentlicher Informationen nur eine par-
tielle Anpassung stattfindet, die Preissetzung folglich nicht informationseffizient ist.2

Loughran/Ritter (2004) erklaren die Indifferenz der Emittenten hinsichtlich der hohen Emis-
sionrenditen in den 90er Jahren und insbesondere wahrend der Internetblase mit der Analyst-
Lust-Hypothese. Aufgrund der Bedeutung einer hochwertigen Analyst-Coverage fur den Er-
folg einer Emission hatten Banken, die Star-Analysten beschaftigten, eine gute Verhand-
lungsposition bei Neuemissionen. Den Einsatz von Star-Analysten konnten sich die Banken
indirekt durch Underpricing vergiten lassen, da sie einen Teil der Zeichnungsgewinne tber
Kommissionsgeschéfte mit Investoren zurlck erhielten. Weitere Ansdtze zur Erklarung der
hohen Zeichnungsrenditen waéhrend der Internetblase umfassen die ,,Information-
Momentum*-Hypothese von Aggarwal/Krigman/Womack (2002) sowie illegale Absprachen
wie ,,Laddering®.3

1 Zur Prospect-Theory des Underpricing vgl. auch Ljungqvist/Wilhelm (2003a).

2 Lowry/Schwert (2004) kénnen diese Hypothese empirisch nicht bestétigen. Sie finden, dass die Preissetzung
von IPOs nahezu effizient ist.

3 Vgl. Aggarwal/Krigman/Womack (2002) sowie DuCharme/Rajgopal/Sefcik (2001) und Loughran/Ritter
(2004) m. w. N.
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5 Effizienzgewinne und -verluste elektronischer
Emissionsintermediare

5.1 Effizienz hinsichtlich der theoretischen Funktionen von
Emissionsintermediaren

5.1.1 Spezialisierungs- und Erfahrungsvorteile

Traditionelle Emissionsintermediare senken durch ihre Spezialisierungs- und Erfahrungsvor-
teile die mit der Emission von Wertpapieren verbundenen Transaktionskosten, insbesondere
die Such- und Informationskosten. Die Marktkenntnis der Investmentbank senkt darlber hin-
aus die Partizipationskosten der Emittenten und Investoren. Bei einer Wertpapieremission
uber Internetplattformen missen die Such- und Marktbeurteilungsfunktionen von Emittenten
und Investoren selbst tibernommen werden, so dass hier zundchst mit héheren Transaktions-
kosten zu rechnen ist.

Gleichzeitig ist jedoch zu erwarten, dass eine Internetplattform die Transparenz des Primar-
kapitalmarkts erheblich erhoht, so dass die Such- und Informationskosten der Marktteilneh-
mer bei steigender Teilnehmerzahl auf der Plattform insgesamt sinken. Die mit einer weitge-
henden Kaodifizierung des Preisfindungs- und Zuteilungsverfahrens verbundene hdéhere
Transparenz verringert darliber hinaus den Spezialisierungsvorteil einer Investmentbank.
Folglich sinken auch die Partizipationskosten der Marktteilnehmer auf einer Internetplattform.

Insgesamt ist jedoch zu erwarten, dass Emissionen Uber Internetplattformen héhere Anforde-
rungen an die Marktkenntnis des Emittenten stellen und somit hohere Partizipationskosten
verursachen. Aus transaktionskostentheoretischer Perspektive ist die Hohe dieser Kosten ab-
hangig von den Dimensionen Unsicherheit des Transaktionsobjekts und Haufigkeit der Trans-
aktion. Folglich sind die Partizipationskosten bei Anleiheemissionen und insbesondere bei
Commercial-Paper-Emissionen geringer als bei Aktienemissionen.

5.1.2 Produktion und Zertifizierung von Informationen

Die Produktion und Zertifizierung von Informationen uber die Qualitdt der Emission kann
von Internetplattformen nur sehr eingeschrankt ibernommen werden.! Zwar kann die Produk-
tion von Informationen auf einer Internetplattform unterstitzt werden, etwa durch Mindestan-
forderungen bei der Erstellung von Verkaufsprospekten, Online-Roadshows und anderen In-
formationsprospekten. Dies kann jedoch nicht die Analyse der Emission durch Experten er-
setzen. Fir die Zertifizierung unsicherer Informationen ist die Reputation des Emissionsin-
termedidrs entscheidend. Reputation beruht auf Erfahrungswerten der Marktteilnehmer Gber

1 vgl. hierzu auch Black (1998) oder Aggarwal/Dahiya (2000).
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den Wahrheitsgehalt und die Qualitat der in der Vergangenheit produzierten Informationen
und kann folglich nur Gber einen l&ngeren Zeitraum aufgebaut werden. Zudem ist die Reputa-
tion traditioneller Investmentbanken an die Qualitat der Grinder und Mitarbeiter gekoppelt.
Eine Emissionsplattform verzichtet jedoch tendenziell auf teures Humankapital, so dass der
Aufbau von Reputation hier sehr schwierig ist. Darliber hinaus wird der Aufbau von Reputa-
tion erschwert, da eine Internetplattform selbst kaum Informationen Uber die Qualitat einer
Emission produziert. Dieser Effizienzverlust gegentber traditionellen Investmentbanken ist
umso schwerwiegender, je grofer die Bedeutung der Informationsproduktions- und Zertifizie-
rungsfunktion ist.!

Die Informationsproduktion und —zertifizierung konnte jedoch auch von externen
Dienstleistern lbernommen werden. Besonders nahe liegend ist dies bei festverzinslichen
Wertpapieren. Hier existieren unabhdngige Rating-Agenturen, die borsennotierte Wertpapier-
emissionen in Risikoklassen einteilen.2 Rating-Agenturen zertifizieren die von ihnen produ-
zierten Informationen Gber ihre Reputation.? Zusatzlich kénnen sich die Emittenten festver-
zinslicher Wertpapiere bei wiederholten Emissionen eine eigene Reputation am Kapitalmarkt
aufbauen.# Der Verzicht auf die Informationsproduktion und —zertifizierung durch den Emis-
sionsintermediér sollte bei festverzinslichen Wertpapieren somit nur eine geringe Wertllicke
verursachen. Trotzdem kann auch bei festverzinslichen Wertpapieren vermutet werden, dass
sie umso geeigneter fur die Emission Uber Internetplattformen sind, je geringer deren Unsi-
cherheit ist.5

Bei Borsengangen existieren keine den Rating-Agenturen vergleichbaren Dienstleister. Aller-
dings kénnten Wirtschaftsprifer oder andere Berater als externe Gutachter auftreten. Der Ein-
fluss des Wirtschaftsprifers auf den Erfolg von Neuemissionen wurde in zahlreichen empiri-
schen Studien untersucht. Etwa weisen Beatty/Welch (1996) nach, dass Wirtschaftsprifer mit
hoher Reputation das Underpricing bei Aktienemissionen reduzieren kénnen.8 Darliber hinaus

1 Insbesondere sind festverzinsliche Wertpapiere aus informationsokonomischer Sicht fiir die Emission iber
Internetplattformen eher geeignet als Aktien. Vgl. auch Papaioannou (2002), Aggarwal/Dahiya (2000),
S. 112 f., Wilhelm (1999, 2001).

2 vgl. auch Livingston/Miller (2000), S. 21 sowie Wilhelm/Downing (2001), S. 109.
3 Vgl hierzu auch Baker/Mansi (2002).

4 Vgl. bspw. Diamond (1989). Sharp (1990) und Rajan (1992) zeigen modelltheoretisch, dass es Kapitalneh-
mern erst durch den Aufbau von Reputation mdglich wird, Kapital Gber den (6ffentlichen) Kapitalmarkt zu
beschaffen.

5 Vgl. auch Gallaugher (2002a,b).

6 Vgl. auch Jenkinson/Ljungqvist (2001), S. 67 m. w. N.
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konnten Risikokapitalgeber (,,Venture-Capitalists®) geeignete Informationen produzieren und
zertifizieren.!

5.2 Effizienz eines kodifizierten Emissionsverfahrens

5.2.1 Grundlegende Uberlegungen

Als Emissionsverfahren auf Internetplattformen kommen grundsétzlich verschiedene Formen
von Auktionsmechanismen in Frage. Je nach Ausmal der Kodifizierung des Verfahrens sind
zwischen einem komplett kodifizierten Auktionsverfahren und dem flexibleren, auktionsahn-
lichen Bookbuilding verschiedene Abstufungen mdglich. Weitgehend kodifiziert sind etwa
die in Israel Ublichen Einheitspreisauktionen.z Die auf der OpenlPO-Plattform mdglichen
Einheitspreisauktionen mit verdeckten Geboten sind hingegen ,,Dirty-Auctions®, da fiir den
Emittenten die Option besteht, den Emissionspreis niedriger als den marktraumenden Preis
anzusetzen.3 Das in Frankreich verwendete Auktionsverfahren ,,Mise-en-Vente* bzw. ,,Offre-
a-Prix-Minimal* raumt dem Emittenten neben der Wahl des Emissionspreises noch weitere
Handlungsspielrdume ein. So kann der Emittent einen Mindestpreis setzen sowie die hochsten
Gebote von der Auktion ausschlieRen, um den Anreiz flr berhdhte Gebote (Mondgebote) zu
senken.4

Studien zeigen, dass der Grad der Kodifizierung und die genaue Ausgestaltung des Marktme-
chanismus einen wesentlichen Einfluss auf die erzielten Wertpapierpreise haben kénnen.>
Biais/Faugeron-Crouzet (2002) zeigen modelltheoretisch, dass eine klassische Einheitspreis-
auktion zu ineffizienten Preisen fihren kann. Dies kann geschehen, wenn die Bieter still-
schweigend so zusammenwirken, dass der Marktpreis sehr niedrig ist und gleichzeitig Versu-
che, durch aggressivere Gebote seinen Marktanteil zu erhéhen, zu einem wesentlich héheren
Preis fiihren wirden und somit unterlassen werden.6

Je starker das Emissionsverfahren feststehenden Regeln folgt, desto transparenter wird der
Emissionsprozess sowohl fiir den Emittenten als auch fiir Investoren. Zusatzlich kénnte mit

1 Zum Einfluss der Reputation des Venture-Capitalist auf das Underpricing von IPOs vgl. auch Franz-
ke (2003).

2 Vvgl. Kandel/Sarig/Wohl (1999).

3 Vgl. Sherman (2003), S. 2.

4 Vgl. Derrien/Womack (2003), S. 35 sowie Biais/Bossaerts/Rochet (2002), S. 118.
5 Vgl. etwa Kremer/Nyborg (2004) oder Biais/Faugeron-Crouzet (2002).

6 \gl. Biais/Faugeron-Crouzet (2002), S. 13. Auf eine ineffiziente Preissetzung durch kollusives Verhalten
seitens der Bieter kdnnte auch der IPO der Andover.net, Inc. hindeuten, der trotz Emission tber das Aukti-
onsverfahren der OpenlPO eine Emissionsrendite von 352% erzielte.
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einer offentlich wahrgenommenen gréReren Transparenz und einer damit assoziierten grofie-
ren Fairness des Emissionsprozesses eine positive Imagewirkung fiir den Emittenten einher-
gehen. Weiterhin sinkt die Personalintensitit des Emissionsprozesses bei steigendem Grad der
Kodifizierung. Bei einem vollstdndig kodifizierten Emissionsverfahren beschrankt sich der
Personaleinsatz auf die Systemadministration der Plattform. Dies ermoglicht zusatzlich kos-
tenglnstigere Anpassungen an sich &ndernde Marktgegebenheiten. Insbesondere die ausge-
pragten Zyklen bei Aktienemissionen verursachen Investmentbanken hohe Kosten durch die
notwendigen Personalanpassungen.t Die direkten Kosten von Wertpapieremissionen uber
Internetplattformen sollten folglich deutlich geringer sein als bei Emissionen uber traditionel-
le Investmentbanken.

Diesen Effizienzgewinnen durch eine héhere Transparenz und niedrigere direkte Kosten ste-
hen jedoch moglicherweise Effizienzverluste aufgrund einer geringeren Flexibilitat gegen-
uber.2 Insbesondere kdnnten die Mdglichkeit der Steuerung der Aktiondrsstruktur und die
Maoglichkeit einer gezielten Einflussnahme auf den Emissionspreis fiir den Emittenten wert-
voll sein. Empirische Untersuchungen zeigen, dass in Landern, in denen Aktien alternativ
uber Bookbuilding oder tGber Auktionen emittiert werden kénnen, Auktionen von Bookbuil-
ding verdrangt werden.3 Ein aktuelles Beispiel fur eine erfolgreiche Aktienemission Uber eine
Auktion ist dagegen der Borsengang der Google, Inc., die im August 2004 ihre Anteile tber
eine internetbasierte Einheitspreisauktion emittierte.

5.2.2 Effizienz hinsichtlich des Abbaus von Informationsasymmetrien

In kodifizierten Auktionsverfahren wird der Emissionspreis aufgrund der tatsdchlichen Nach-
frage der Investoren gefunden. Die indirekten Kosten der Wertpapieremission in Form der
Zeichnungsrendite sollten deshalb niedriger sein als bei Verfahren, die die Marktnachfrage
bei der Preisfindung nur indirekt berticksichtigen. Tatséchlich zeigen einige empirische Un-
tersuchungen flr Frankreich, Japan und Taiwan, dass mit Bookbuilding durchgefiihrte 1POs
hohere Emissionsrenditen erzielten als IPOs Gber Auktionen.>

Andererseits hat der Emittent bei Auktionsverfahren keine Maoglichkeit, den Emissionspreis
im Sinne der informationsdkonomischen Theorien zum Underpricing gezielt zu niedrig zu

1 vgl. Wilhelm/Downing (2001), S. 82.
2 \gl. auch Gallaugher (2002b).
3 Vgl. etwa Kutsuna/Smith (2004) oder Sherman (2003).

4 Zwar begingen die Google-Griinder im Vorfeld des IPOs einige Fehler hinsichtlich der Informationspolitik
und der Zuteilung von Anteilen an Mitarbieter, diese sind jedoch nicht dem Emissionsmechanismus zuzu-
schreiben. Die Emissionsrendite von 18% wird mit einem Abschlag erklart, den die institutionellen Anleger
forderten. Vgl. Nocera (2004), Zwim (2004) sowie 0. V. (2004).

5 Vgl. Derrien/Womack (2003) sowie Ritter (2003b), S. 283 m. w. N.



Zur Effizienz von Wertpapieremissionen ber Internetplattformen 49

setzen, um eine adverse Selektion auf Seiten der Investoren zu vermeiden oder um seine Qua-
litdt zu signalisieren. Daruber hinaus ist bei Auktionsverfahren keine Belohnung einiger In-
vestoren fur die Preisgabe von Informationen durch Underpricing in Verbindung mit bevor-
zugter Allokation moglich. Sherman (2003) zeigt, dass sowohl beim Bookbuilding als auch
bei Auktionsverfahren ein Underpricing in H6he der Kosten erfolgt, die Investoren bei der
Produktion von Informationen entstehen. Beim Bookbuilding kann der Emittent jedoch die
Kosten der Informationsakquisition und damit das Underpricing gezielt beeinflussen. Zusétz-
lich ist das Platzierungsrisiko geringer und eine bevorzugte Behandlung regulérer Investoren
maoglich, wodurch diese Investoren einen Anreiz zum Aufbau von Reputation als Informati-
onsproduzent erhalten.! Basierend auf den Bookbuilding-Theorien des Underpricing zeigen
Bennouri/Falconieri (2004) modelltheoretisch, dass es in Anbetracht des in den meisten Lan-
dern geltenden Verbots einer Preisdiskriminierung optimal ist, wenn die Allokation der Wert-
papiere gezielt gesteuert werden kann.2 Dieses Ergebnis wird von weiteren modelltheoreti-
schen Untersuchungen zum optimalen Emissionsverfahren bei IPOs unterstitzt.3

Lin/Lee/Liu (2003) finden empirische Hinweise fiir die theoretisch hergeleitete Uberlegenheit
des Bookbuilding. Sie kommen in einer Untersuchung taiwanesischer Auktionen bei Aktien-
neuemissionen zu dem Ergebnis, dass das Bookbuilding-Verfahren fir alle beteiligten Partei-
en vorteilhaft ist. Privatanleger unterliegen bei Auktionen einer hoheren Winner’s-Curse-
Gefahr. Fir institutionelle Investoren ist die Preisgabe ihrer privaten Informationen an den
Emissionsbegleiter lohnender als die Nutzung der Informationen in einer Auktion. Emittenten
koénnen zwar hohere Preise in Auktionen erzielen, unterliegen jedoch einem hoheren Platzie-
rungsrisiko, dem Risiko einer unerwiinschten Investorenstruktur und dem Risiko eines Desin-
teresses der institutionellen Anleger. Diese Ergebnisse beziehen sich jedoch auf diskriminie-
rende Auktionen und sind nicht uneingeschrénkt auf Einheitspreisauktionen tbertragbar.

In der Literatur wurde bisher insbesondere die Optimalitat von Emissionsverfahren fir Akti-
enemissionen modelltheoretisch oder empirisch untersucht. Bei Aktienemission erscheint es
plausibel, dass Investoren unterschiedlich gut informiert sind und dass von gut informierten
Investoren Informationen tber den Wert der Emission nétig sind. Diese Annahmen sind je-
doch weniger zutreffend bei Emissionen anderer Wertpapiere, die mit weniger Unsicherheit
behaftet sind. Etwa ist die Informationsverteilung innerhalb der Investoren bei Emissionen
von Unternehmensanleihen homogener, da die Primarmarkte fiir diese Wertpapiere weitge-
hend institutionellen Investoren vorbehalten sind.4 Dartiber hinaus sind auch Informationen
von gut informierten Investoren Uber den Marktwert der Wertpapiere weniger bedeutend. Es

1 vgl. Sherman (2003), S. 4 sowie Sherman (2000).
2 \gl. Bennouri/Falconieri (2004).
3 vgl. etwa Maksimovic/Pichler (2004) oder Malakhov (2004).

4 Vgl. Stoll (2004), S. 596. Allerdings kénnten Internetplattformen gerade auch Privatanlegern einen Zugang
zu den Primdrmérkten fir Unternehmensanleihen ermdglichen. VVgl. auch Ackermann (2001), S. 574.



Zur Effizienz von Wertpapieremissionen ber Internetplattformen 50

ist damit von der Art der Wertpapiere abhéngig, ob bei einer Kodifizierung des Emissionsver-
fahrens die Effizienzgewinne durch eine marktn&here Preissetzung und hohere Transparenz
oder die Effizienzverluste durch fehlende Einflussmdglichkeiten auf Preissetzung und Alloka-
tion Uberwiegen. Daruber hinaus konnte die Kodifizierung des Emissionsverfahrens auf einer
Internetplattform durch eine héhere Transparenz die Informationsasymmetrien zwischen den
beteiligten Parteien lindern. So kdnnte etwa das Winner’s-Curse-Problem der Privatanleger
gelindert werden, indem Verkaufsprospekte und Road Shows online verfiighar gemacht wer-
den.1

5.2.3 Effizienz hinsichtlich der Linderung von Anreizproblemen

Die meisten Untersuchungen zum optimalen Emissionsmechanismus aus informationséko-
nomischer Perspektive nehmen an, dass sich der Emissionsintermediér im Sinne des Emitten-
ten verhélt. Dies ist jedoch nicht zwangsl&ufig der Fall, da sich die Zielfunktionen von Emit-
tent und Emissionsintermediér unterscheiden kénnen. In diesem Fall treten Agenturprobleme
auf, die umso schwerwiegender sind, je grofier die Handlungsfreiheit des Emissionsinterme-
diars bei der Preissetzung und Allokation der Wertpapiere ist.

So folgert Ritter (2003a) in Anbetracht der Agenturprobleme bei Aktienneuemissionen wéh-
rend der Internetblase drei Sichtweisen bei der Allokation von Aktien:2 Im Rahmen des
»Beauty-Contest” erklart die Emissionsbank dem Emittenten, die Aktien vorzugsweise an
langfristig orientierte Investoren zu verteilen (,,Pitchbook-Perspective). Aus akademischer
Sicht erfolgt die Allokation im Sinne der Bookbuilding-Theorien des Underpricing bevorzugt
an institutionelle Investoren als Gegenleistung fur die Preisgabe von Informationen tber den
Wert der Emission (,,Academic-Perspective®). Aus Perspektive einer opportunistisch han-
delnden Emissionsbank erfolgt die Allokation der unterbewerteten Aktien bevorzugte an
Kunden im Gegenzug fur weitere Kommissions- oder Provisionsgeschafte (,,Profit-Sharing-
Perspective®).

Eine Kodifizierung des Emissionsverfahrens lindert die Agenturprobleme und tragt so zur
Effizienz des Emissionsprozesses bei. Biais/Bossaerts/Rochet (2002) analysieren einen opti-
malen Mechanismus zur Preisbildung und Allokation von Aktien unter Berlicksichtigung von
Agenturproblemen zwischen dem Emittenten und der Emissionsbank. Sie zeigen, dass bei
Bertcksichtigung dieser Konflikte nicht Bookbuilding, sondern ein auktionsahnliches Emissi-

1 Theoretisch sollten auf Road Shows zwar lediglich die Informationen kommuniziert werden, die auch im
Verkaufsprospekt stehen. Tatsachlich gibt das Management jedoch haufig weitere Informationen, bspw. zu
Gewinnschatzungen, preis. Dies benachteiligt Privatanleger, die nicht an Road Shows teilnehmen kénnen.
Online Road Shows kdnnten dieses Problem lésen. VVgl. Wilhelm/Downing (2001), S. 76 f.

2 Ritter (2003a), S. 5.



Zur Effizienz von Wertpapieremissionen ber Internetplattformen 51

onsverfahren optimal ist, welches dem franzosischen Offre-a-Prix-Minimal dhnelt.2 Die Uber-
legenheit des Bookbuilding tber Auktionsverfahren ist folglich bei Berticksichtigung von
Anreizproblemen zwischen dem Emissionsintermedidre und dem Emittenten zu relativieren.

5.3 Weitere Erfolgsfaktoren elektronischer Emissionsintermediare

5.3.1 Leistungsspektrum

In den vorhergehenden Abschnitten wurde erldautert, dass Emissionsplattformen bestimmte
Leistungen traditioneller Emissionsintermedidre wie etwa die Produktion von Informationen
nur unzureichend erbringen kdnnen. Diese Leistungen kénnen jedoch von anderen Gutachtern
wie etwa Ratingagenturen oder unabhéngigen Analystenhdusern erbracht werden. Auch Leis-
tungen wie kursstabilisierende MalRnahmen oder Market-Maker-Aktivitaten, die Investment-
banken nach einer Wertpapieremission erbringen, kénnen von einer reinen Emissionsplatt-
form definitionsgemaR nicht Gbernommen werden. Diese Aufgaben kdnnten jedoch ebenfalls
von nicht direkt an der Emission beteiligten Banken oder Handelshdusern Gbernommen wer-
den. Hierdurch kénnten moégliche Agenturprobleme gelindert werden, da fur den externen
Dienstleister kein Anreiz besteht, aufgrund der Verpflichtung zur Kursstabilisierung die Preis-
setzung und Allokation der Wertpapiere zu beeinflussen.

Mit der Verteilung der Aufgaben einer Investmentbank bei einer Wertpapieremission auf
zahlreiche Parteien steigt einerseits die Transparenz der Emissionskosten, da der Emittent die
Teilleistungen einzeln in Auftrag gibt. Die hohere Transparenz konnte den Preiswettbewerb
bei den einzelnen Dienstleistungen erhohen. Andererseits steigt jedoch durch die Einbindung
mehrerer Dienstleister aus Sicht des Emittenten der Koordinationsaufwand und damit die
Komplexitat der Emission erheblich. Folglich kénnten die traditionellen Investmentbanken
einen Wettbewerbsvorteil haben, da sie alle Emissionsdienstleistungen aus einer Hand anbie-
ten konnen.

Chircu/Kauffman (1999) beobachten den Wettbewerb zwischen elektronischen und traditio-
nellen Intermedidren im Allgemeinen und weisen nach, dass sich langfristig Kombinationen
aus elektronischen und traditionellen Intermediéren etablieren. Insbesondere finden sie, dass
die Entwicklung elektronischer Intermediére idealtypisch einem Zyklus beschreibt, in dem auf
Intermediation Disintermediation und schliel3lich Reintermediation folgt (IDR-Cycle): Zu-
nachst kommt es nach dem Markteintritt elektronischer Intermediare (Intermediation) zu einer
Verdrangung der traditionellen Intermediédre (Disintermediation). Da die internetbasierten
Intermediére jedoch nicht alle Leistungen traditioneller Intermedidre erbringen kdénnen und
traditionelle Intermediére ihre Marktmacht und Finanzkraft einsetzen, um einer Disintermedi-
ation entgegenzuwirken, kommt es in einer dritten Phase zur Reintermediation, in der intern-

1 vgl. Biais/Bossaerts/Rochet (2002), S. 127 f. Empirische Belege fiir die Ergebnisse von Biais/Bossaerts/Ro-
chet (2002) finden sich auch bei Derrien/Womack (2003).
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basierte Losungen mit traditionellen Lésungen verknupft werden.! Dieses Modell impliziert,
dass Emissionsplattformen als elektronische Intermediére auf den Priméarkapitalmérkten lang-
fristig nicht allein bestehen kdnnen, sondern in traditionelle Emissionsintermedidre integriert
werden. Umgekehrt folgt, dass langfristig nur die elektronischen Emissionsintermediare er-
folgreich sind, die Uber eine reine Internetplattform hinaus zusatzliche Dienstleistungen anbie-
ten. So bietet etwa W. R. Hambrecht & Co. neben Wertpapieremissionen tber Auktionsplatt-
formen auch traditionelle Emissionsdienstleistungen an. Lediglich CPMarket.com konnte sich
als nahezu reine Emissionsplattform etablieren. Bei Commercial-Paper-Emissionen sind je-
doch traditionell nur wenige zusétzliche Dienstleistungen nétig.

5.3.2 Netzwerkeffekte

Eine Internetplattform fiir Wertpapieremissionen konnte einen gleichberechtigten Marktzu-
gang fur alle Investoren ermdéglichen und die Transparenz der Primérmérkte erhéhen. Aller-
dings steigt die Effizienz einer solchen Emissionsplattform sowohl fir den Emittenten als
auch fur Investoren mit steigender Teilnehmerzahl: Je mehr Investoren auf der Emissions-
plattform aktiv werden, desto geringer ist das Platzierungsrisiko fiir den Emittenten, da die
Markteffizienz in Form von Liquiditat, Marktbreite und Bewertungseffizienz sowie die
Transparenz im Vergleich zu den traditionellen Primarkapitalmérkten steigt.2 Fir Investoren
ist der Nutzen umso gréRer, je mehr Emittenten auf der Plattform aktiv sind, je grofier somit
die Anzahl der Investitionsmdglichkeiten ist. Dieser Effekt kann bei vielen Netzwerktechno-
logien wie etwa dem Telefon oder dem Internet beobachtet werden und ist in der Literatur als
Netzwerkeffekt oder Netzwerk-Externalitdt bekannt.3 Aus dem Netzwerkeffekt folgt, dass
eine kritische Masse von Marktteilnehmern auf einer Internetplattform nétig ist, bevor der
Nutzen aus der Plattform fur die einzelnen Teilnehmer den Nutzen der Alternative Ubersteigt.
Ist diese kritische Masse bzw. die damit verbundene Markteffizienz auf der Emissionsplatt-
form erreicht, kommt es durch einen positiven Riickkopplungseffekt zu einer starken Steige-
rung der Teilnehmerzahl und folglich zu einem groRem Effizienzgewinn.

Netzwerkeffekte und insbesondere die Notwendigkeit, eine kritische Masse an Marktteilneh-
mern zu erreichen, stellen die Erfolgschancen einer Emissionsplattform in Frage. Insbesonde-
re konnte die Position des Betreibers Einfluss auf Zahl der Marktteilnehmer und somit auf den
Erfolg einer Emissionsplattform haben. Als Betreiber von Emissionsplattformen kommen
neugegriindete Unternehmungen (,,Start-ups®), Investmentbanken als etablierte Emissionsin-

1 Elektronische Intermediare treten dabei auf elektronischen Mérkten auf, um analog zu traditionellen Interme-
didren auf traditionellen Markten einen Mehrwert zu stiften. lhre Funktionen &hneln dabei grundsatzlich den
Funktionen traditioneller Intermedidre. Etwa argumentieren Bailey/Bakos (1997), dass elektronische Inter-
mediére auf elektronischen Markten einen Mehrwert leisten, indem sie Vertrauen bilden, die Angebote ver-
schiedener Anbieter aggregieren, den Informationsaustausch férdern und Informationen zertifizieren.

2 vgl. zur Markteffizienz im Allgemeinen beispielsweise Hirth (2000), S. 12-14.

3 Vgl. Shapiro/Varian (1999), S. 173-225.
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termedidre sowie Konsortien aus Emittenten und/oder Banken in Betracht.! Investmentbanken
bzw. Konsortien haben den Vorteil, bereits vorhandene Geschaftsbeziehungen, ihre Marken-
namen und ihre Reputation bei der Einflihrung einer Emissionsplattform nutzen zu kdnnen.

Tatsachlich deuten bereits die einleitend genannten Beispiele fur elektronische Emissionsin-
termedidre darauf hin, dass Start-Ups weniger erfolgreich sind als Internetplattformen, die von
etablierten Banken oder von Konsortien gegriindet werden. So ist etwa W. R. Hambrecht &
Co. auch als traditionelle Investmentbank etabliert. Insbesondere auf der Seite festverzinsli-
cher Wertpapiere sind einige erfolgreiche Emissionsplattformen aus dem Zusammenschluss
mehrerer Emittenten entstanden. So entstand CPMarket.com auf Initiative der Direct-Issuer-
Working-Group, eines Zusammenschlusses grofRer Commercial-Paper-Emittenten.2

Zusatzlich konnten etablierte Marktteilnehmer oder Konsortien als Betreiber von Emissions-
plattformen erfolgreicher sein, da Finanzinnovationen wie etwa ein neues Emissionsverfahren
in der Regel nicht geschutzt werden kdnnen. Stattdessen sind Finanzinnovationen leicht zu
kopieren, so dass sie sich nicht in dauerhaften Wettbewerbsvorteilen auszahlen.3 Ein Start-up
lauft damit Gefahr, dass etablierte Marktteilnehmer das innovative Emissionsverfahren kopie-
ren und ihre Marktmacht nutzen, um den neuen Konkurrenten zu verdrangen.

5.3.3 Wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingungen in Europa

Aufgrund von Netzwerkeffekten ist die Effizienz von Wertpapieremissionen Uber Internet-
plattformen von der GrolRe des Wertpapiermarkts abhangig. Die Erfolgschancen von Emissi-
onsplattformen in Europa sind somit wesentlich groRer, wenn fur die jeweiligen Wertpapiere
ein integrierter europdischer Markt existiert. Die Integration der europdischen Finanzmaérkte
zu einem pan-europdischen Markt ist ein erklartes Ziel der EU, um die Wettbewerbsféhigkeit
der europaischen Wirtschaft zu erh6hen. Angesichts der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung
eines integrierten europaischen Finanzmarkts verabschiedete die EU-Kommission im Mai
1999 den Aktionsplan Finanzdienstleistungen (,,Financial Services Action Plan“, FSAP) mit
dem Ziel, bis 2004 Richtlinien zur Integration der europdischen Finanzmarkte zu erarbeiten

1 vqgl. hierzu ausfiihrlich Gallaugher (2002b), S. 53-56.
2 \gl. Gallaugher (2002b), S. 55.
3 Zu Finanzinnovationen und daraus folgenden Wettbewerbsvorteilen vgl. bspw. Tufano (2003), S. 324-327.

4 Eine Studie des Forschungsinstituts London Economics (2002) kommt zu dem Ergebnis, dass durch die In-
tegration der europdischen Finanzmadrkte das europdische Bruttoinlandsprodukt langfristig um 1,1 % steigen
konnte. Eine Steigerung von 0,5 % wirde dabei durch sinkende Eigenkapitalkosten erreicht, wahrend eine
Steigerung von 0,3 % durch sinkende Fremdkapitalkosten und durch eine Verschiebung von Kreditfinanzie-
rungen zu Wertpapierfinanzierungen mdglich wirde. Giannetti et al. (2002) kommen zu &hnlichen Ergebnis-
sen.
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und zu verabschieden.! Diese Richtlinien sollen bis Ende 2005 nach dem im Lamfalussy-
Report2 vorgeschlagenen Verfahren in das nationale Recht der Mitgliedsstaaten umgesetzt
werden.

Bisher haben die Einfiihrung des Euro sowie die bisher umgesetzten MaRnahmen des FSAP
bereits zu einer Erhéhung der Liquiditat der europdischen Kapitalmérkte beigetragen.3 Insbe-
sondere ist die Integration der européischen Sekundarmérkte fir Anleihen durch elektronische
Handelsplattformen bereits weit fortgeschritten.# Aktien werden dagegen aufgrund unter-
schiedlicher Notierungsanforderungen und hohen Notierungskosten vorwiegend an den Bor-
sen des Stammsitzlandes notiert. Im Bereich kurzfristiger Wertpapiere existieren zurzeit ein
Markt fir ,,Euro-Commercial-Papers* in London sowie nationale Commercial-Paper-Markte,
auf denen lediglich Emittenten und Investoren der jeweiligen Nation aktiv sind.> Euro-
Commercial-Papers sind unregulierte Wertpapiere von Emittenten mit einem guten kurzfristi-
gen Bonitétsrating, die in USD, GBP, YEN oder EUR begeben werden kdnnen. Die nationa-
len Commercial-Paper-Markte sind nach dem jeweiligen nationalen Recht reguliert.6 Ange-
sichts dieser Segmentierung wurde von der Européischen Zentralbank (EZB) und der ,,ACI-
Financial-Market-Association”“ die Arbeitsgruppe ,,Euribor-ACI-Short-Term-Paper-Task-
Force” (ACI-Step) ins Leben gerufen, die mit dem Ziel einer Harmonisierung der nationalen
Commercial-Paper-Mérkte Vorschldge fir mehr Transparenz und einheitliche Mindeststan-
dards erarbeitet hat.” Die Fragmentierung der europdischen Commercial-Paper-Markte kdnnte
erklaren, warum eine Emissionsplattform wie CPMarket.com in Europa bisher nicht existiert.

1 vgl. zu den MaBnahmen und Zielen des FSAP ausfiihrlich etwa Asmussen/Mai/Nawrath (2004) oder Bank of
England (2003).

2 Im Auftrag des ECOFIN sollte das Komitee der weisen Méanner (Lamfalussy-Komitee) im Auftrag des
ECOFIN bestehende Probleme sowie administrative, regulatorische und andere Hindernisse fur die EU-
Kapitalmarktintegration identifizieren. Im Abschlussbericht (Lamfalussy-Report), der im Februar 2001 er-
schien, nannte das Komitee Liicken in der existierenden EU-Gesetzgebung und insbesondere im Gesetzge-
bungsprozess sowie eine haufig inkonsistente Umsetzung der EU-Gesetzgebung in den Mitgliedsstaaten. Das
Komitee schlug einen 4-stufigen Prozess zur Verbesserung der Qualitdt und Effektivitdt der EU-
Finanzmarkt-Gesetzgebung vor, der im Méarz 2001 vom Rat gebilligt wurde. Vgl. Lamfalussy et al. (2001).

3 Vvgl. Bspw. Santos/Tsatsaronis (2003), S. 3-5; Galati/Tsatsaronis (2003).

4 Vgl. etwa Hartmann/Maddaloni/Manganelli (2003), S. 20-24. Der Handel kann hier europaweit {iber Euroc-
lear oder Clearstream abgewickelt werden.

5 Vgl. zu den Commercial-Paper-Markten in Europa etwa ACI (2002, 2003) sowie Brissaud (2003).

6 Hiervon ist der franzdsische Markt mit 19 Mrd. € wochentlichem Emissionsvolumen vor dem deutschen
Markt mit 7,5 Mrd. € Emissionsvolumen im ersten Quartal 2003 am groften. Vgl. hierzu ausfihrlich den Be-
richt der European-Financial-Markets-Lawyers-Group (2002).

7 So schlagt die Arbeitsgruppe etwa vor, die EZB solle Marktdaten sammeln und veréffentlichen sowie einen
Commercial-Paper-Index berechnen. Die nationalen Regulierungsbehérden sollten ein einheitliches Markt-
format einfiihren und Commercial-Paper im Rahmen der Liquiditatsvorschriften der Banken als hochliquide
Aktiva anerkennen. Vgl. ACI-Step (2004).
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6 Schlussbetrachtung und Ausblick

6.1 Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse

Traditionelle Investmentbanken erleichtern Wertpapieremissionen, indem sie Transaktions-
kosten senken, durch die Produktion und Zertifizierung von Informationen Informations-
asymmetrien lindern sowie durch weitere Leistungen wie etwa Kursstabilisierung und Ana-
lyst-Coverage Nutzen stiften. Die realiter existierenden Ineffizienzen bei der Durchfiihrung
von Wertpapieremissionen weisen jedoch darauf hin, dass bei der Emissionsintermediation
durch traditionelle Investmentbanken Agenturprobleme auftreten konnen. Eine Analyse der
Effizienz von Emissionsintermedidaren muss deshalb im Spannungsfeld zwischen Transakti-
onskosten, Informationsasymmetrien und Anreizproblemen erfolgen.

Die Diskussion der Effizienzgewinne und -verluste elektronischer Emissionsintermediére im
Vergleich zu traditionellen Investmentbanken zeigt, dass Nutzenverluste bei Wertpapieremis-
sionen uber Internetplattformen hinsichtlich der Erfillung der theoretischen Funktionen von
Emissionsintermediéren auftreten. Insbesondere tibernehmen Emissionsplattformen die Funk-
tionen der Informationsproduktion und -zertifizierung nur unzureichend. Den Spezialisie-
rungs- und Erfahrungsvorteilen traditioneller Emissionsintermediére setzen Internetplattfor-
men hingegen die transaktionskostensenkende Wirkung einer héheren Transparenz des Pri-
markapitalmarkts entgegen. Hinsichtlich der Kodifizierung des Emissionsverfahrens auf einer
Internetplattform sind die Einsparungen bei den direkten Emissionskosten sowie bei den A-
genturkosten abzuwagen gegentber den Kosten, die mit dem Verlust der Einflussméglichkeit
auf die Preissetzung und Allokation der Wertpapiere verbunden sind. Im Vergleich zu traditi-
onellen Investmentbanken konnten Emissionsplattformen einen Wettbewerbsnachteil haben,
da sie nicht alle Leistungen aus einer Hand anbieten kénnen. Aufgrund der Existenz von
Netzwerkeffekten ist die Effizienz von Emissionsplattformen abhangig von der Anzahl der
Teilnehmer. Deshalb beeinflussen sowohl die Wahl des Betreibers der Plattform als auch die
Integration der europaischen Finanzmarkte den Erfolg von Internetplattformen fir die Emis-
sion von Wertpapieren in Europa. Aufgrund dieser Erkenntnisse ist die Frage, ob Wertpapiere
uber Internetplattformen effizienter emittiert werden kénnen als Uber traditionelle Invest-
mentbanken, nicht eindeutig zu beantworten. Vielmehr ist die Effizienz internetbasierter
Wertpapieremissionen abhangig von den Charakteristika der Wertpapiere, insbesondere von
deren Unsicherheit sowie deren Emissionshaufigkeit.

Die Emission von Aktien tber Internetplattformen ist aus transaktionskostentheoretischer
Sicht besonders attraktiv, da angesichts hoher direkter Emissionskosten und wenig kodifizier-
ter Emissionsverfahren ein groRes Potential fiir Kostensenkungen besteht. Aus anreiztheoreti-
scher Perspektive sind Aktienemissionen uber Internetplattformen aufgrund von Agenturkos-
ten im Form positiver Zeichnungsrenditen effizienter. Sowohl die direkten Kosten als auch
ein Teil der indirekten Kosten kdnnen jedoch mit Informationsasymmetrien erkléart werden,
die bei Aktien aufgrund deren Unsicherheit besonders ausgeprégt sind. Folglich ist die Pro-
duktion und Zertifizierung von Informationen bei Aktienemissionen von hoher Bedeutung.
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Auch die Flexibilitat des Bookbuilding kann zur Linderung der Informationsasymmetrien
beitragen. Der Effizienzgewinn durch die Senkung von Transaktionskosten und Anreizprob-
lemen konnte deshalb durch einen Effizienzverlust aufgrund héherer Informationsasymmet-
rien Uberkompensiert werden.! Zusétzlich kdnnte das eingeschrénkte Leistungsspektrum an-
gesichts der Vielzahl und Komplexitat der Aufgaben eines Emissionsintermedidrs bei Aktien-
emissionen zu hohen Partizipationskosten fiir den Emittenten fuhren und so die Effizienz von
Emissionsplattformen verringern. Der bisher geringe Erfolg von Internetplattformen fiir Akti-
enemissionen unterstitzt diese Einschatzung. Allerdings kdnnten Internetplattformen durch
die Entwicklung neuer Emissionsverfahren und den Einsatz externer Informationsproduzenten
fur Aktienemissionen eine effizientere Alternative zu traditionellen Investmentbanken wer-
den.

Die Emission festverzinslicher Wertpapiere tber Internetplattformen bietet einerseits ein ge-
ringeres Potential fir Kosteneinsparungen, da die direkten und indirekten Emissionskosten
niedriger sind als bei Aktienemissionen. Andererseits ist die Produktion und Zertifizierung
von Informationen aufgrund der geringeren Unsicherheit festverzinslicher Wertpapiere hier
weniger wichtig. Zusatzlich existieren fir festverzinsliche Wertpapiere mit den Rating-
Agenturen bereits externe Gutachter. Auch ein starker kodifiziertes Emissionsverfahren er-
scheint aufgrund der geringeren Informationsasymmetrien zwischen den an der Emission be-
teiligten Parteien fur festverzinsliche Wertpapiere gut geeignet. Zwar nimmt der Emittent
aufgrund des eingeschrankten Leistungsspektrums auch hier Partizipationskosten in Kauf,
diese sind jedoch geringer, da Emissionen festverzinslicher Wertpapiere weniger komplex
sind und der Emittent aufgrund ihrer RegelmaRigkeit Lernvorteile realisieren kann. Folglich
konnen festverzinsliche Wertpapiere uber Internetplattformen effizienter emittiert werden als
uber traditionelle Investmentbanken. Allerdings sind innerhalb der Gruppe der festverzinsli-
chen Wertpapiere weitere Abstufungen bezlglich der Eignung flr eine Emission Uber Inter-
netplattformen moglich. Zum einen sind festverzinsliche Wertpapiere umso besser fiir die
Emission Uber eine Internetplattform geeignet, je geringer deren Risiko ist, je besser also das
Rating, je kirzer die Laufzeiten und je einfacher die Strukturen sind.2 Zum anderen ist der
Effizienzgewinn umso groRer, je haufiger ein Emittent derartige Wertpapiere begibt. Somit
erscheinen gerade kurzfristige, sichere Wertpapiere wie etwa Commercial-Papers fir die E-
mission Uber Internetplattformen besonders geeignet. Der Emissionsintermediér bernimmt
hier lediglich die Aufgabe der Transaktionsabwicklung.? Dass diese Funktion (iber eine Emis-
sionsplattform wesentlich effizienter erfullt werden kann, zeigt das Beispiel CPMarket.com.
So ist es der BASF AG moglich, Commercial-Papers ber diese Plattform um bis zu flinf Ba-
sispunkte gunstiger zu begeben als tiber Investmentbanken.

1 Dieser Meinung ist auch Black (1998).
2 Vgl. hierzu auch Gallaugher (2002b), S. 52.

3 Tapscott (1996) argumentiert, dass Intermediare auf elektronischen Markten véllig tiberfliissig werden, wenn
sie lediglich Aufgaben der Transaktionsabwicklung tibernehmen.
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Der méRige Erfolg internetbasierter Emissionsintermedidre ist somit theoretisch zu erklaren
flr Wertpapiere, die mit hoher Unsicherheit verbunden sind. Bei Emissionen weniger riskan-
ter Wertpapiere kdnnen transparente Emissionsplattformen dagegen theoretisch die Bezie-
hungen und Netzwerke traditioneller Investmentbanken ersetzen.! Allerdings behindern Netz-
werkeffekte den Erfolg von Emissionsplattformen in der Praxis. Dieser Effekt wird noch ver-
scharft durch das relative Desinteresse bzw. Misstrauen traditioneller Investmentbanken ge-
geniiber neuen Emissionsverfahren.2 In Europa wirkt zusatzlich die noch vorhandene Frag-
mentierung einiger Teile des Kapitalmarkts, wie etwa im Bereich der Commercial-Papers,
hemmend auf den Erfolg von Emissionsplattformen.

6.2 Ansétze fur zukunftige Forschung

Das Forschungsfeld elektronischer Emissionsintermediére bietet zahlreiche Ansatze fir zu-
kinftige Untersuchungen, insbesondere hinsichtlich des optimalen Emissionsverfahrens, des
optimalen Leistungsspektrums und der optimalen Etablierung einer Internetplattform fir
Wertpapieremissionen. Zukinftige empirische Studien kénnen dazu beitragen, die Informati-
ons- und Anreizprobleme herkdbmmlicher Emissionsverfahren noch besser zu verstehen. Dar-
auf aufbauend konnten modelltheoretische Analysen Aufschluss tber die Ausgestaltung des
optimalen Emissionsmechanismus geben. Hier sind insbesondere auch experimentelle Studien
denkbar, in denen modelltheoretisch abgeleitete Emissionsmechanismen fiir Wertpapiere un-
ter Laborbedingungen untersucht werden.

Neben dem optimalen Emissionsverfahren ist zu erforschen, welche Leistungen traditioneller
Emissionsintermedidre auch von elektronischen Emissionsintermedidren tbernommen werden
sollten bzw. welche Leistungen an Dritte ausgelagert werden kénnten. Hierzu zahlt etwa die
Frage, ob und in welchem Malie externe Gutachter wie etwa Wirtschaftprifer oder unabhan-
gige Analystenhduser die Funktion der Informationsproduktion und -zertifizierung tberneh-
men kdnnen. Weiterhin ist noch offen, ob es effizient ist, die Aufgaben der Kurstabilisierung
und des Market-Making auszulagern. In diesem Bereich sind sowohl empirische als auch mo-
delltheoretische Studien denkbar. Eng mit der Frage des optimalen Leistungsspektrums einer
Internetplattform fir Wertpapieremissionen verbunden sind die Fragen, wer eine solche Platt-
form betreiben sollte bzw. wie eine solche Plattform am Markt etabliert werden kann. Uber
theoretische Analysen hinaus ist hier auch eine intensive Zusammenarbeit mit Praxispartnern
notwendig.

1 So argumentiert Wilhelm (2001), S. 237, dass bis auf die Funktion der Linderung von Informationsasymmet-
rien und Anreizproblemen bereits alle von Merton/Bodie (1995) identifizierten Funktionen von Finanzsyste-
men weitgehend automatisch erfullt werden kénnen.

2 \gl. hierzu etwa die Resonanz auf den auktionsgestiitzten Bérsengang der Google, Inc., beispielsweise in
Nocera (2004), Zwim (2004) oder o. V. (2004).
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