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Geleitwort des Herausgebers

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft Arbeiten, die an der
Universität Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen Themen entstanden
sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich machen. Die veröffentlich-
ten Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universität und Praxis
fördern.

Aufgrund einer zunehmend restriktiven Kreditvergabe und deutlich ansteigender
Bonitätsrisikoprämien bei Bankkrediten sowie einer deutlichen Verschärfung der
Wettbewerbssituation auf den Anleihemärkten, die zunehmende Anstrengungen
bei der Begebung solcher Instrumente erfordert, sehen sich kapitalsuchende
Unternehmungen einem härteren Wettbewerb um Fremdkapital ausgesetzt.

Parallel dazu erzeugt die wachsende Vielfalt an Anlagemöglichkeiten und der
damit notwendige Vergleich der Anlagealternativen einen steigenden Informati-
onsbedarf der Investoren. Begünstigt wird diese Entwicklung ferner durch einen
Paradigmenwechsel im Anleihemanagement hin zu Anlagestrategien, die auf das
Ausnutzen von bonitätsbedingten Wertveränderungen bei Unternehmungs-
anleihen abzielen.

Hier setzt der Autor an und weist nach, dass sich Anleiheemittenten durch eine
auf Dauer angelegte Bereitstellung gläubigerrelevanter Informationen signifi-
kante Wettbewerbsvorteile bei der Aufnahme von Fremdkapital verschaffen
können. Ferner entwickelt er in dem vorliegenden Band beachtliche Gestaltungs-
empfehlungen für eine gläubigerorientierte Informationspolitik, die sowohl für
Anleiheemittenten als auch für andere Kreditnehmer nützlich sind. Damit leistet
die vorliegende Arbeit einen wichtigen Beitrag zur Lösung einer bislang im
wissenschaftlichen Schrifttum kaum beachteten Aufgabe. Gleichzeitig gibt sie
kapitalsuchenden Unternehmungen ein leistungsfähiges Instrumentarium an die
Hand, um bei wachsendem Wettbewerb zu bestehen.

Ich wünsche diesem Band der Studienreihe der Stiftung Kreditwirtschaft reges
Interesse und fruchtbare Wirkung.

Hohenheim, im Juni 2003

Prof. Dr. Joh. Heinr. von Stein



Vorwort des Verfassers

Für einen „reingeschmeckten“ Mitarbeiter einer schwäbischen Universität ist die
Fertigstellung der Dissertation gleich zweifach Grund zur Freude. Erstens: Kein
Mensaessen mehr. Zweitens: Endlich Umzug. Bevor ich aber diesen Lebens-
abschnitt mit der Veröffentlichung der Arbeit abschließe, möchte ich noch all
denjenigen danken, die mich auf diesem Weg begleitet und unterstützt haben.

An erster Stelle danke ich Herrn Prof. Dr. Joh. Heinr. von Stein für die er-
fahrungsreiche Zeit am Lehrstuhl für Kreditwirtschaft der Universität Hohen-
heim sowie die Erstellung des Erstgutachtens. Daneben möchte ich Herrn Prof.
Dr. Helmut Kuhnle für die zügige Erstellung des Zweitgutachtens und Frau Prof.
Dr. Christina Escher-Weingart für die Übernahme des Prüfungsvorsitzes danken.

Eng verbunden bin ich Holger Köckritz für die kritische Durchsicht des Manu-
skriptes und Johannes Lentz für die stetige Diskussionsbereitschaft sowie zahl-
reiche Anregungen. Ausserdem danke ich allen Homburger, Heidelberger und
Hohenheimer Freunden. Sie haben mich während der Arbeit an der Dissertation
ertragen und mir zur Seite gestanden.

Von ganzem Herzen möchte ich meiner Mutter, meinem Bruder Klemens und
Günther Stern danken, die mich während der gesamten Ausbildung stark geför-
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PROBLEMSTELLUNG, ZIELSETZUNG UND GANG DER UNTERSUCHUNG 1

A Problemstellung, Zielsetzung und Gang der
Untersuchung

Betrachtet man die Quellen für die Fremdfinanzierung deutscher Unternehmen,
ist zu beobachten, daß Kreditinstitute als bislang bedeutendste Fremdkapitalge-
ber deutscher Unternehmen zunehmend restriktiv Kredite vergeben und im
Firmenkundengeschäft deutlich höhere Bonitätsrisikoprämien durchsetzen.
Der wesentliche Grund hierfür ist ein wachsendes Risikobewußtsein der Ge-
schäftsbanken und der zunehmende Ertragsdruck. Weiter begünstigt wird diese
Tendenz auch durch die aktuellen Reformvorschläge des Baseler Ausschusses
für Bankenaufsicht zur Neuregelung der Eigenkapitalausstattung von Kreditin-
stituten. Kapitalsuchende Unternehmen sind deshalb auf andere Quellen als
Bankkredite zur Deckung ihres Fremdkapitalbedarfes verwiesen.

Sie wenden sich verstärkt Unternehmensanleihen zu, die aufgrund ihrer spezifi-
schen Vorteile, wie hohe Flexibilität und Überwindung der bei anderen Fremdfi-
nanzierungsquellen bestehenden Mengenrestriktionen, in den letzten Jahren
bereits stark an Bedeutung gewonnen haben. Das Volumen ausstehender An-
leihen, die von deutschen Unternehmen und ihren ausländischen Finanzierungs-
töchtern begeben wurden, hat sich allein im Zeitraum Dezember 1997 bis Juni
2001 von 36 Mrd. USD1 auf 172 Mrd. USD2 fast verfünffacht. Dabei wird mit
weiter steigenden Emissionsvolumina gerechnet. Wenngleich dies die wachsen-
de Bedeutung dieses Finanzierungsinstrumentes zeigt, kommt es parallel zu
dieser Entwicklung zu einer deutlichen Verschärfung der Wettbewerbs-
situation auf den Anleihemärkten, die zunehmende Anstrengungen bei der Be-
gebung von Unternehmensanleihen erfordert.

Für anleihebegebende Unternehmen wird es schwieriger, die Aufmerksamkeit
potentieller Investoren zu gewinnen, Anleihen zu günstigen Konditionen abzu-
setzen und die Vorteile der Anleihefinanzierung zu nutzen. Zusätzlich wird der
Wettbewerb auch durch zahlreiche neue Kapitalmarktprodukte, die ebenfalls um
die Anlagegelder konkurrieren, weiter verschärft.

                                                          
1 Eigene Berechnung. Quelle: Bank for International Settlements, June, 2000, S. 69ff.
2 Eigene Berechnung. Quellen: Bank for International Settlements, September, 2001, S. 75; Bank

for International Settlements, December, 2001, S. 83.
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Aus Sicht der Anleiheinvestoren führt der notwendige Vergleich der zuneh-
menden Anlagemöglichkeiten zu steigenden Informationsanforderungen. Ferner
bewirkt der Paradigmenwechsel im Anleihemanagement, von Buy and Hold-
Strategien hin zu aktiven, auf ein Ausnutzen von bonitätsbedingten Wertverän-
derungen gerichteten Anlagestrategien eine stark anwachsende Nachfrage nach
bonitätsrelevanten Informationen.

Anleiheinvestoren können zwar auf die bestehenden, an den Informationswün-
schen der Aktionäre ausgerichteten Investor Relations-Aktivitäten zurückgreifen.
Wegen teilweise sehr unterschiedlicher Informationsbedürfnisse beider Gruppen
wird die steigende Nachfrage der Anleihegläubiger nach bonitätsrelevanten
Informationen hierdurch jedoch nicht ausreichend befriedigt. Dies gilt selbst
dann, wenn Credit Ratings zur Verfügung stehen. Diese Bonitätseinstufungen
berücksichtigen nicht alle bonitätsrelevanten Faktoren. Sie werden zudem von
den Marktteilnehmern zunehmend kritisch hinterfragt und weisen außerdem nur
einen sehr geringen Informationswert für Anleger mit aktiven, handelsorientier-
ten Strategien auf. Darüber hinaus bestehen keine Möglichkeiten zur Differenzie-
rung gegenüber anderen Anleiheemissionen mit identischen Credit Ratings.

Wollen deutsche Unternehmen weiterhin Fremdkapital zu günstigen Konditionen
aufnehmen und über ein ausreichendes Fremdfinanzierungsvolumen zur Nutzung
sich bietender Chancen verfügen, ist die Durchführung einer gläubigerorien-
tierten Informationspolitik zwingend notwendig. Nur bei einer Erweiterung
der Investor Relations um die Informationswünsche der Anleiheinvestoren ist es
möglich, dem Wettbewerbsdruck auf Anleihemärkten zu begegnen und signifi-
kante Finanzierungsvorteile zu generieren. Trotz dieser vielversprechenden Mög-
lichkeiten werden solche Aktivitäten bisher nur ansatzweise durchgeführt. Auch
eine wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dieser Thematik fehlt bislang.

Aus diesem Grund ist es Ziel der vorliegenden Untersuchung, die Wirksamkeit
einer gläubigerorientierten Informationspolitik zu begründen und prak-
tische Gestaltungsempfehlungen für eine an den Informationsbedürfnissen der
Anleiheinvestoren ausgerichtete Berichterstattung zu formulieren. Der vorliegen-
den Arbeit liegt dabei ein analytisch-deduktiver Ansatz zugrunde, der sich
auch im Gang der Untersuchung niederschlägt:
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Kapitel B untersucht zunächst die Grundlagen der gläubigerorientierten In-
formationspolitik. Es spannt mit einer Behandlung der Investor Relations den
hierfür erforderlichen Rahmen auf (Kap. B.1), bevor das Publizitätsverhalten
deutscher Aktiengesellschaften beleuchtet (Kap. B.2) und Unternehmensanleihen
als Objekt der gläubigerorientierten Informationspolitik charakterisiert werden
(Kap. B.3).

Kapitel C begründet die Durchführung einer gläubigerorientierten Informa-
tionspolitik. Hierfür werden ausgewählte informationsökonomische Modell-
ansätze auf die Anleihemärkte übertragen und die Wirkungen einer von den
Anleiheemittenten initiierten Informationspolitik diskutiert. Vor dem Hinter-
grund des Credit Ratings als Alternative zur Bereitstellung von Bonitätsinfor-
mationen werden diese Ansätze kritisch hinterfragt und der diesbezügliche Stand
der empirischen Forschung aufgezeigt (Kap. C.1). Durch eine finanzierungs-
theoretische Analyse wird anschließend auf Basis der neoklassischen und neoin-
stitutionalistischen Finanzierungstheorie erstmals die Existenz fremdkapital-
geberspezifischer Informationsbedürfnisse nachgewiesen (Kap C.2), bevor die
Ergebnisse in Kapitel C.3 zu einer Begründung für eine gläubigerorientierte
Informationspolitik zusammengeführt werden.

Zur Formulierung von Gestaltungsempfehlungen wird in Kapitel D zunächst der
konzeptionelle Bezugsrahmen für eine gläubigerorientierte Informationspolitik
geschaffen. Durch Überführung der nachgewiesenen Wirkungen der Informa-
tionsbereitstellung in Shareholder Value-relevante Zielsetzungen wird hierbei
das Zielsystem einer gläubigerorientierten Informationspolitik entwickelt (Kap.
D.1), bevor dann das Publizitätsverhalten der Anleiheemittenten auf Basis der
von institutionellen Anleiheinvestoren genutzten Bewertungsverfahren für Un-
ternehmensanleihen untersucht wird (Kap. D.2).

Aufbauend auf den identifizierten Publizitätsdefiziten werden in Kapitel E syste-
matisch Vorschläge zur Verbesserung der Berichterstattung über das Aus-
fallrisiko formuliert. Eine umfassende Anleitung zur Verbesserung der Bericht-
erstattung über die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsstörung enthält Kapitel
E.1. Sie wird ergänzt durch Empfehlungen für den Ausbau der Berichterstattung
über das Ausmaß einer möglichen Zahlungsstörung (Kap. E.2).

Kapitel F entwickelt Gestaltungsempfehlungen für den Aufbau einer Berichter-
stattung über das Ereignisrisiko (Risiko bonitätsverändernder Ereignisse).
Diese Risikokomponente gilt bisher mangels geeigneter Informationen als un-
vorhersehbar und bleibt deshalb – trotz ihrer hohen Relevanz für den Wert von




