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Einflussfaktoren auf die Bondemissionspramie
im Bereich der alternativen Energien:
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Zusammenfassung

Die folgende Analyse prasentiert aktuelle empirische Evidenz, die es erlaubt,
eine bessere Vorstellung der von den potentiellen Investoren geforderten Risiko-
prédmie zum Emissionszeitpunkt zu erhalten. Untersucht werden zwischen 2008
und 2012 in Deutschland emittierte Anleihen im Bereich der alternativen Energi-
en. Neben dem schon hinreichend bekannten Einfluss der Risikoklassifizierung
durch ein Rating zeigen sich weitere bedeutende Variablen. Mit zunehmenden
Emissionsvolumina und hoherer Stiickelung geht ebenfalls der Zinsaufschlag zu-
riick. Offensichtlich konnten besonders groBe an institutionelle Investoren gerich-
tete Branchenvertreter in der Vergangenheit von giinstigen Anleiheemissionen
profitieren. Ebenfalls fiir eine niedrigere Emissionspriamie sorgen eine positive
Konjunkturlage und ein hohes risikoloses Zinsniveau. Dies macht deutlich, dass
das derzeitig in Deutschland herrschende Niedrigzinsniveau gepaart mit méafigem
Wachstum die kostengiinstige Aufnahme von Fremdkapital tiber den Kapital-
markt deutlich erschwert. Eine Durchsetzung der MaBnahmen der durch BMU
und BMWi angekiindigten ,,Strompreisbremse* wiirde die Situation fiir Unter-
nehmen noch verschérfen.

Determinants of Bond Issuance Spreads
for Alternative Energy Firms: A Note

Abstract

The following analysis presents empirical evidence on the investor demanded
risk premium at the bond issuance. The sample consists of bonds issued by alter-
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native energy firms in Germany between 2008 and 2012. Our results show that
besides the well-known influence of ratings, other factors may significantly influ-
ence bond spreads. As the size of the issue and the denomination increases, the
yield spread decreases. Thus apparently, large issue sizes directed towards institu-
tional investors are capable to benefit from favorable bond issues in the past. In
addition, the economic climate and risk-free rate exhibit a significantly negative
coefficient, indicating that positive economic climates as well as a high risk-free
rate lead to lower issuance spreads. Thus, the currently prevailing low interest
rate in conjunction with moderate economic growth results in increased spreads
and therefore hampers bond placements. Enforcement measures by the BMU and
BMWi could further exacerbate this unfavorable situation.

Keywords: Bond Interest Rates
JEL Classification: G12

I. Einleitung

»,Die Bundesregierung hat am 28. September 2010 ein ambitioniertes
Energiekonzept beschlossen, das europa- und weltweit seinesgleichen
sucht“, erklart das Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Re-
aktorsicherheit auf seiner Homepage.! Bis 2020 soll der Anteil erneuer-
barer Energien an der Stromversorgung von aktuell 17 auf 35 Prozent
gesteigert werden. Fiir 2050 sind 80 Prozent das erklarte Ziel.

Nach der Reaktorkatastrophe von Fukushima hat die Bundesregierung
ihre Einstellung gegeniiber dem Atomstrom grundsétzlich gedndert. Sie-
ben Atommeiler wurden bereits vom Netz genommen, der letzte soll spa-
testens Ende des Jahres 2022 folgen. Je weniger man diesen Ausfall mit
Kohlestrom kompensieren mochte, desto wichtiger werden Windkraft,
Solarenergie und andere regenerative Quellen. Zur Finanzierung ent-
sprechender Projekte werden Bankkredite vollumfénglich nicht zur Ver-
fiigung stehen. So wurde die Kreditvergabe von Banken durch eine ge-
zielte Umstrukturierung des geforderten Eigenkapitals deutlich er-
schwert. Risikotragende Positionen miissen in Zukunft stirker durch
Eigenkapital hinterlegt werden. Um den Kapitalbedarf zu decken, sind
alternative Finanzierungsformen daher immer weiter in den Mittelpunkt
geriickt.

In diesem Zusammenhang hat im Bereich der erneuerbaren Energien
die Unternehmensanleihe in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen.
Allein in den vergangenen drei Jahren wurden in Deutschland tiiber
40 Anleihen von Unternehmen der Solar-, Wind- oder Biomassebranche

1 BMU (2011).
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begeben. Doch diese Form der Mittelaufnahme ist mit neuen Herausfor-
derungen verbunden, denn nun muss eine Vielzahl von Investoren iiber-
zeugt werden, Kapital zu attraktiven Konditionen bereitzustellen. Dies
wird durch aktuelle Entwicklungen, wie die durch das BMU und BMWi
angekiindigten MaBnahmen zur Sicherung des Strompreises?, welche die
Wirtschaftlichkeit von Neuanlagen unsicherer machen, zusitzlich er-
schwert. Die folgende Analyse prasentiert aktuelle empirische Evidenz,
die es erlaubt, eine bessere Vorstellung der von den potentiellen Investo-
ren geforderten Risikoprdmie zum Emissionszeitpunkt zu erhalten. Diese
Erkenntnis kann auch politischen Entscheidungstriagern helfen, die Not-
wendigkeit weiterer struktureller Unterstiitzung fiir diesen Sektor abzu-
schitzen. Dadurch werden Unsicherheiten bei den auftretenden Fremd-
kapitalkosten verringert. So schwankt etwa die Emissionspramie fiir An-
leihen der BBB-Klassifizierung? zwischen 4,05 % und 7,59 %, obwohl die
Laufzeit mit 5 bis 6 Jahren fast konstant ist. Dies macht deutlich, dass
weitere bedeutende Faktoren existieren miissen, die die Emissionspramie
zusiatzlich nachhaltig beeinflussen.

Fiir die Emittenten gilt, dass insbesondere grofle Volumina und hohe
Stiickelungen den von potentiellen Investoren geforderten Zinsaufschlag
verringern. Hier ist grundsatzlich GroB3e von Vorteil. Fiir die Politik diirf-
te von entscheidender Bedeutung sein, dass die Kosten einer Emission zu
einem erheblichen Anteil von der wirtschaftlichen Lage abhangen. Ins-
besondere das den Gegenmalinahmen zur Eurokrise geschuldete derzei-
tige Niedrigzinsniveau sowie das vergleichsweise niedrige Wirtschafts-
wachstum erschweren die Fremdkapitalaufnahme fiir Anleiheemittenten.
Daher sollten aktuell diskutierte Anpassungen, wie etwa die durch BMU
und BMWi angestoBene ,, Strompreisbremse®, mit Bedacht geplant wer-
den da diese moglicherweise das Finanzierungs- und Insolvenzrisiko der
fiir den Ausbau der erneuerbaren Energien notwendigen Unternehmen
steigen lassen und somit die Ziele der Energiewende negativ beeintrich-
tigen konnen.

Dabei ist die Studie wie folgt aufgebaut: Das Kapitel II befasst sich
mit vorangegangenen Untersuchungen zu verwandten Themen. In Kapi-
tel III werden die Methodik und der Datensatz erldutert. Die Ergebnisse
werden in Kapitel IV vorgestellt und interpretiert. Die Arbeit schlieB3t
mit einer Zusammenfassung in Kapitel V.

2 BMU (2013a).
3 Beinhaltet BBB+, BBB und BBB- geratete Anleihen.
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II. Literaturiiberblick

In der Vergangenheit fand die Risikoprdmie von Unternehmensanlei-
hen zu unterschiedlichen Fragestellungen ihren Weg in empirische Studi-
en. Ein Fokus auf Anleihen von Unternehmen aus dem Bereich der alter-
nativen Energien fehlt trotz der derzeitigen Relevanz allerdings gianzlich.
In einer der iltesten Studien untersucht Fisher (1959) den Einfluss un-
ternehmensspezifischer, finanzieller Kennzahlen auf die Risikopramie. Er
kann etwa 75 % des Risikoaufschlags durch Ertragsschwankungen, die
Zeitspanne seit der das Unternehmen all seine Verbindlichkeiten bedie-
nen konnte, den Verschuldungsgrad und die Anzahl ausstehender Anlei-
hen erkliaren. Dabei bleibt der Einfluss dieser Variablen tber die Zeit
konstant. Lamy/Thompson (1988) stellen bei ihrem Vergleich zwischen
absoluten und relativen Renditemodellen einen signifikanten Einfluss des
Ratings und des Emissionsvolumens auf den Yield Spread zum Zeitpunkt
der Emission fest. Dabei bestéatigt sich das erwartete Muster: schlechtere
Ratings sind mit hoheren Aufschldgen verbunden, wahrend groB3ere Volu-
mina diese sinken lassen. Dariiber hinaus erhohen eine steigende Zinsvo-
latilitat, ein Sinking Fund und eine ldnger andauernde Call Option des
Emittenten den Yield Spread. Blackwell/Kidwell (1988) untersuchen die
Kostenunterschiede zwischen 6ffentlich und privat platzierten Anleihen
von offentlichen Versorgungsunternehmen. Dabei stellen auch sie eine
Zunahme des Yield Spreads durch erhohtes Ausfallrisiko fest. Ebenfalls
positiv wirken die durchschnittliche Rendite 10-jahriger und langer lau-
fender US-amerikanischer Staatsanleihen, der Zinsunterschied zwischen
dem Fremdkapital 6ffentlicher Versorger und langfristiger US-Staatsan-
leihen sowie die Laufzeit der Schuldverschreibung. Einen erneut negati-
ven Einfluss zeigt der Sinking Fund, wéhrend das Emissionsvolumen sta-
tistisch insignifikant ausfallt.

Elton et al. (2001) analysieren ebenfalls den Renditeunterschied zwi-
schen Unternehmens- und Staatsanleihen und stellen fest, dass dieser
fast vollstindig durch drei Einflussfaktoren erkldart werden kann: der
Verlust bei Zahlungsaustall, Unterschiede in der Besteuerung zwischen
Staats- und Unternehmensanleihen und eine Risikopramie, die auf das
systematische Risiko zuriickzufiihren ist. Dabei zeigt sich, dass die Un-
terschiede der von den Investoren geforderten Renditeaufschliage bei un-
terschiedlichen Ratings nur zu einem kleinen Teil auf die erwarteten Ver-
luste bei Zahlungsausfall zuriickgefiihrt werden konnen. Starker ist
dagegen der Einfluss durch Unterschiede in der Besteuerung. Der ver-
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bliebene und grofite Anteil kann durch Faktoren des systematischen Ri-
sikos erklart werden. Collin-Dufresne et al. (2001) analysieren die Ein-
flussfaktoren auf die Anpassung von Credit Spreads im Zeitablauf. Da-
bei stellen sie fest, dass Faktoren, die das Ausfallrisiko beschreiben, nur
etwa 25 % der Anpassungen erkldren und stark korrelieren. Desweiteren
scheinen gesamtwirtschaftliche Faktoren, wie Zinsdnderungen, Anpas-
sungen des Geschiftsklimas, der Volatilitit etc. Anderungen des Credit
Spreads starker zu beeinflussen als firmenspezifische Merkmale. AuBler-
dem werden Credit Spread-Anpassungen von Faktoren beeinflusst, die in
keinem Zusammenhang mit Aktien- oder Anleihemérkten stehen.
Schlussendlich ziehen Collin-Dufresne et al. (2001) daraus den Schluss,
dass ihre Ergebnisse eine Schwiche in den bis dahin geltenden theoreti-
schen Modellen zur Messung der Ausfallwahrscheinlichkeit aufzeigen.

Den europiische Kapitalmarkt untersuchen Heidorn/Kantwill (2004).
Sie legen besonderen Wert auf die Art der Anleihe und stellen fest, dass
fiir Floater ein per se hoherer Risikoaufschlag gezahlt wird. Sie begriin-
den dies durch den groBeren Einfluss einer Zinsédnderung. Des Weiteren
wird ein negativer Zusammenhang zwischen dem Credit Spread und dem
Emissionsvolumen festgestellt. Heidorn/Kantwill (2004) erklaren dies
durch die mit steigendem Emissionsvolumen sinkende Liquiditatspra-
mie. Sie weisen auBlerdem einen starken Einfluss des Ratings fiir Anlei-
hen von AAA bis BBB+ nach. Bei ihrer Analyse méglicher Faktoren, die
neben dem von Moody’s und Standard & Poor’s definierten Rating den
Preis einer Anleihe beeinflussen, finden Elton et al. (2004) weitere Anlei-
hen-Charakteristika die Einflussnahme ausiiben. Dabei handelt es sich
insbesondere um eine mit der Laufzeit kombinierte detailliertere Ra-
tingeinteilung (durch + und -) innerhalb der einzelnen Klassifizierungen,
Ratingunterschiede zwischen den Agenturen Moody’s und S&P’s, Abwei-
chungen zwischen Anleihe- und Unternehmensrating, der Kuponverzin-
sung und dem Alter der Anleihe. Daraus schlieBen Elton et al. (2001),
dass eine Integration dieser Merkmale in Bewertungsmodelle einen mog-
licherweise auftretenden Preisfehler verringert. Gabbi/Sironi (2005) be-
trachten Yield Spreads von Eurobonds, begeben von groBen Unterneh-
men der G-10. Dabei wird, wie auch im Rahmen dieser Arbeit, der Zins-
aufschlag bei Emission der Anleihe untersucht. Auch hier zeigt sich eine
eindeutige Beeinflussung durch das Anleiherating: Der Zinsaufschlag
steigt mit schlechter werdenden Ratings. AuBlerdem sind die Rating-
variablen fiir den liberwiegenden Teil des korrigierten Bestimmtheitsma-
Bes verantwortlich. Mit steigender Laufzeit nimmt der Yield Spread
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ebenfalls zu, wéhrend das Emissionsvolumen hier keinen signifikanten
Einfluss zeigt.

Keine Unternehmensanleihen, sondern von Staaten begebene Euro-
bonds analysiert Amira (2004). Auch er wahlt u.a. den Zeitpunkt der
Emission und stellt fest, dass es sich beim Emissionsvolumen, der Lauf-
zeit, der Provision, dem Rating und der Anzahl der an der Emission be-
teiligten Konsortialbanken (Lead Manager, Joint-Lead Manager, ...) um
signifikante Faktoren handelt, die den Yield Spread erklaren. Allerdings
ist der Koeffizient des Emissionsvolumens fiir , Low-quality Issues‘
(hochstens BBB) positiv, wahrend er fiir ,,High-quality Issues“ (mindes-
tens BBB+) negativ ausfillt. Genauso fiihren steigende Provisionen fiir
die Konsortialbanken zu héheren Zinsaufschldgen, wéhrend dieser mit
der Anzahl der beteiligten Konsortialbanken sinkt. Offensichtlich wird
eine Emission unter Beteiligung mehrerer Konsortialbanken als mit ho-
herer Wahrscheinlichkeit erfolgreich angesehen. Klock et al. (2005) un-
tersuchen fiir US-Unternehmen den Zusammenhang zwischen Fremdka-
pitalkosten und SchutzmaBnahmen gegen Ubernahmen. Dabei stellen sie
fest, dass stiarkere SchutzmafBnahmen mit geringeren Fremdkapitalkos-
ten verbunden sind, und umgekehrt. Zusatzlich bestétigen Klock et al.
(2005) sinkende Fremdkapitalkosten bei gréeren Unternehmen, geringe-
rer Fremdkapitalquote, hoherem ,,Return on Assets®, hoherem Anteil in-
stitutioneller Investoren und besserem Rating.

Eine auf Deutschland beschrinkte Analyse der Determinanten des
Credit Spreads kommt von Rottmann/Seitz (2008). Sie bestétigen eben-
falls steigende Spreads bei verschlechtertem Anleiherating. Dariiber hin-
aus lassen langere Restlaufzeiten ebenso wie ein gestiegenes risikoloses
Zinsniveau und hohere Volatilitaten den Aufschlag steigen. Nicht den
Credit Spread sondern den Underwriting Spread bei Neuemissionen von
DM-Festzinsanleihen internationaler Emittenten untersucht Heinke
(2006). Dieser steigt mit lidngerer Restlaufzeit, niedrigerem Rating und
héherem Emissionspreis. Eine hohe Anzahl ausstehender Anleihen, meh-
rere Lead Manager und héhere Emissionsvolumina lassen hingegen den
Underwriting Spread niedriger ausfallen. Fiir Deutschland kann Heinke
(2006) einen systematischen Kostenvorteil feststellen. Kiefer/Schorn
(2009) betrachten die Auswirkungen der IFRS-Umstellung auf den Cre-
dit Spread von Unternehmensanleihen in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz und beobachten eine um etwa 40 % sinkende Risikoprédmien
im ersten und zweiten Jahr nach einer freiwilligen IFRS-Umstellung. Die
Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards schafft offen-
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sichtlich einen erheblichen Vertrauenszuwachs auf Anlegerseite und ist
somit ein Mittel, die Fremdkapitalkosten zu reduzieren.

Betrachtet man die Ergebnisse der bisherigen Untersuchungen, lasst
sich eine Gemeinsamkeit feststellen: Sobald die Einflussnahme eines Ra-
tings auf den Renditeaufschlag beriicksichtigt wird, zeigt sich erwar-
tungsgemal, dass schlechtere Ratings mit hoheren Aufschligen verbun-
den sind. Aus diesem Grund wird im Rahmen der folgenden Analyse er-
neut fiir einen solchen Zusammenhang kontrolliert. Der eigentliche
Kernpunkt der Untersuchung besteht allerdings darin, weitere Einfluss-
faktoren zu ermitteln, um so die tatsdchlichen Fremdkapitalkosten der
analysierten Unternehmen abschéitzen zu koénnen. Gerade hier zeigen
sich einige unterschiedliche Schlussfolgerungen der vorgestellten Studi-
en. Ziel ist es hier, durch eine statistische Validierung der Faktoren in ih-
rer Einflussnahme auf die Preisbildung im Primarmarkt Profiteure und
Verlierer der Anleiheemission zu bestimmen. Die untersuchten Erkla-
rungsfaktoren orientieren sich dabei an den im Literaturiiberblick vor-
gestellten Studien. Alleinstellungsmerkmal dieser Studie ist der Bran-
chen/Geographie-Focus. Wie bereits eingangs dargelegt, ist der politische
Wille zum Ausbau alternativer Energiequellen in Deutschland duBerst
ausgepriagt und weltweit beispielgebend. Um hier weiterhin erfolgreich
zu sein ist es unbedingt notwendig, Marktunsicherheiten abzubauen und
Finanzierungskosten fiir potentielle Unternehmen besser kalkulierbar zu
machen. Dazu mochte diese Studie einen Beitrag leisten. Sich auf bishe-
rige empirische Erkenntnisse zu verlassen, kénnte sich als Fehleinschét-
zung herausstellen, da es sich hier um ein spezielles Umfeld handelt.

III. Datenbasis und Methodik
1. Datenbasis

Bei den untersuchten Unternehmensanleihen handelt es sich um zwi-
schen Juli 2008 und September 2012 von deutschen Unternehmen emit-
tierte Anleihen aus dem Bereich der alternativen Energien (Abbildung 1
im Anhang). Diese wurden per Internetrecherche héndisch zusammenge-
stellt. Zuriickgegriffen wurde dabei auf entsprechend ausgerichtete Por-
tale wie das der Umweltbank, BondGuide, AnleihenFinder und GeVestor
Ihr Finanzportal.* Dariiber hinaus veroffentlichte ein vom Internetportal

4 Zusatzlich wurde die Datenbank Thomson One Banker herangezogen.
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www.fixed-income.org herausgegebenes Magazin ein Special zu Green
Bonds.’ Um zuséitzliche Informationen und Dokumente wie etwa den
Wertpapierprospekt zu erhalten, wurde auf die Homepages der betroffe-
nen Unternehmen zuriickgegriffen. Insgesamt enthalt der Datensatz 47
Anleihen von 32 Unternehmen. Von diesen besitzen drei Anleihen ein
Wandlungsrecht, bei vier handelt es sich um Stufenzinsanleihen und bei
den librigen um Festzinsanleihen. Unterschieden werden kann zwischen
den drei Branchen Photovoltaik (22 Anleihen), Windenergie (17 Anleihen)
und Biomasse (8 Anleihen).

2. Methodik

Das Ziel der folgenden Analyse ist es, mit Hilfe einer linearen Regres-
sion die statistische und 6konomische Signifikanz von Faktoren zu beur-
teilen, die einen Einfluss auf die Emissionspramie der hier betrachteten
Unternehmensanleihen haben koénnten. Um eine Verzerrung der Ergeb-
nisse durch Multikollinearitit zu vermeiden, wird in einem ersten Schritt
eine entsprechende Analyse durchgefiihrt. Dafiir werden sowohl eine
Korrelationsmatrix der Regressoren, Variance Inflation Factors (VIFs), als
auch Condition Indexes (CIs) nach Belsley et al. (2004) bestimmt. Hete-
roskedastizitdt kann durch Anwendung der heteroskedastizitét-konsis-
tenten Standardfehler nach White (1980) bzw. MacKinnon/White (1985)
ausgeschlossen werden. Dariiber hinaus wird mittels Interaktionstermen
auf mogliche zufillige Effekte (random effects) getestet. Mithilfe von t-
tests werden die Koeffizienten auf Ihre Signifikanz hin untersucht. Das
zugrunde liegende Regressionsmodell lautet:

PRAMIE; = B, + 3, - WANDEL; + f3, - STUFEN; + f3; - WIND; +
Bi - SOLAR; + f3; - RATING; + s - KONTROLL; + B -
NEGATIV; + fBy - LN_LZ; + 8y - LN _VOL; + f, -
W LN _STUCK, + By, - LN_ALTER, + p, - EK _QUOTE; +
Py - ZEIT, + By - VOLA; + Bys - R_ZINS; + By - IFRS; +

Bi7 - BIP; + B, - FOLGE; + f, - GROSSE; + ¢;

Die Emissionspriamie (PRAMIE,;) berechnet sich aus der Differenz zwi-
schen Effektivverzinsung (,,Yield to Maturity“) der Anleihe zum Zeit-
punkt der Emission und der Rendite laufzeitkongruenter Bundeswertpa-

5 BondMagazine (2011).
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piere des entsprechenden Monats. Entsprechend zu Gabbi/Sironi (2005)
wurde die Analyse von Zinsaufschldgen im Sekunddrmarkt vermieden,
da relativ kleine Emissionsvolumina grundsétzlich eine geringe Sekun-
darmarktliquiditat aufweisen. Zusatzlich hat dieses Vorgehen den Vorteil,
dass so tatsidchliche Transaktionspreise statt auf Matrix- oder Dealer
Quotes basierende Schitzungen verwendet werden. Diese stellen nach
Gabbi/Sironi (2005) eine genauere Messgrofle fiir die tatsédchlichen
Fremdkapitalkosten dar.

Als erste mogliche Einflussgroe auf die Fremdkapitalkosten wird die
Art der Anleihe, eingeteilt in die Kategorien Wandelanleihe, Stufenzins-
anleihe oder Festzinsanleihe, in der Regression beriicksichtigt. Sie wer-
den durch zwei Dummy-Variablen in der Regression erfasst. WANDEL,;
(STUFEN;) nimmt den Wert 1 an, sobald es sich um eine Wandelanleihe
(Stufenzinsanleihe) handelt. Ansonsten ist die Variable 0. Die Grofle
Branche wird ebenfalls tiber Dummy-Variablen erfasst (WIND; und SO-
LAR;), welche die Auspridgungen Wind oder Solar haben. Das Hauptta-
tigkeitsgebiet des Unternehmens wurde hier zur Klassifizierung heran-
gezogen. Moglicherweise vermuten potentielle Investoren unterschiedli-
che Risiken in den jeweiligen Branchen, beispielsweise ausgeldst durch
gehiufte Insolvenzen in der deutschen Solarbranche.

Das Rating (RATING;) hat, wie bereits erlautert, die Aufgabe, einem
potentiellen Glaubiger die Entscheidung fiir oder gegen eine Investition
zu erleichtern, indem es das damit verbundene Risiko bewertet. Ratings
werden demnach als Proxy fir das Ausfallrisiko hinzugefiigt.® Da
schlechtere Ratings fiir eine hhere Wahrscheinlichkeit eines (Teil-)Zah-
lungsausfalls stehen, sollten von den Investoren hohere Risikoaufschlige
verlangt werden. Dieser Zusammenhang wird von vorangegangenen Stu-
dien bestétigt.” Fiur die Analyse werden den Ratings Range nach dem
Vorbild bereits vorhandener Studien zugewiesen.8 Tabelle 3 im Anhang
veranschaulicht dies fiir die Ratingskala der in unserem Datensatz vor-
liegenden Ratingagenturen. Grofitenteils haben die Emittenten auf ein
eigenstdndiges Anleiherating verzichtet. In diesen Fillen findet das Un-
ternehmensrating Anwendung, da wir davon ausgehen, dass sich poten-
tielle Investoren dann daran orientieren. Besitzt ein Unternehmen kein
Rating, so wird der Rang gleich Null gesetzt. Letztendlich soll hier nur

6 Lamy/Thompson (1988).

T Lamy/Thompson (1988); Amira (2004); Heidorn/Kantwill (2004); Gabbi/Siro-
ni (2005); Rottmann/Seitz (2008).

8 Horrigan (1966); Iman/Conover (1979); Amira (2004); Gabbi/Sironi (2005).
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fiir den schon hinlénglich belegten Zusammenhang zwischen Risikoklas-
sifizierung und Zinsprédmie kontrolliert werden. Kern der Analyse bildet
der Einfluss weiterer Faktoren.

Weitere, durch Dummy-Variablen analysierte anleihespezifische Eigen-
schaften sind die Kontrollwechselklausel (KONTROLL;) und die Negati-
verklarung (NEGATIV;). Bei den beiden Faktoren handelt es sich um Co-
venants. Wird dem Glaubiger in den Anleihebedingungen ein Kiindi-
gungsrecht bei einem Kontrollwechsel eingerdumt, so senkt diese
zuséatzliche Vereinbarung sein Risiko. Passend stellen Billett et al. (2010)
im Rahmen ihrer Untersuchung von Leveraged Buyouts (LBOs) eine
positive abnormale Rendite fiir Anleiheglaubiger fest, die durch eine
Kontrollwechselklausel geschiitzt sind. Auch die Negativklausel, die die
Besicherung spéaterer Anleihen zum Nachteil des Glaubigers verbietet,
erhoht die Sicherheit des Investors und konnte ihn dazu bewegen, die
Anleihe auch bei geringerer Risikopriamie zu erwerben.

Als weiterer Regressor geht die logarithmierte Laufzeit in die Analyse
ein (LN_LZ;). Es ist allgemein bekannt, dass Investoren mit zunehmender
Laufzeit eine hohere Rendite verlangen, auch als Kompensation fiir die
langere Kapitalbindung. Allerdings ist dies ebenfalls bei Bundeswertpa-
pieren der Fall. Daher wird dafiir kontrolliert, ob die geforderte Risiko-
préamie gegeniiber einer sicheren Anlage von der Laufzeit abhéngig ist,
welches auf unterschiedliche Steigungen der Zinsstrukturkurve hinwei-
sen wirde. Zu diesem Ergebnis kommen Gabbi/Sironi (2005).

Desweiteren wird untersucht, ob das angepeilte Emissionsvolumen der
Anleihe einen Einfluss auf den Regressanden hat (LN_VOL;). Einerseits
konnte das Platzieren groBer Emissionsvolumina mit der Schwierigkeit
verbunden sein, auch mehr Investoren ansprechen zu miissen. Um hier
einen zuséatzlichen Anreiz zu schaffen, konnten Unternehmen dazu tiber-
gehen eine hohere Verzinsung anzubieten. Zu diesem Ergebnis kommt
Amira (2004) und deutet dies als Bestdtigung der ,,market congestion hy-
pothesis“. Andererseits sind groBere Volumina meist mit groBeren Unter-
nehmen verbunden, welche prinzipiell die Reputation einer weniger ris-
kanten Anlage haben. AuBlerdem wird das Emissionsvolumen als ein
MaBstab fiir das Liquiditéatsrisiko gesehen. Mit einem groeren Volumen
wird die Wahrscheinlichkeit steigen, dass die Anleihe regelméfig gehan-
delt wird und eine eventuelle Liquiditatspramie geringer ausfillt (,liqui-
dity premium hypothesis).9

9 Lamy/Thompson (1988).
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Auch die Stiickelung (LN_STUCK;) unterscheidet sich mitunter erheb-
lich. Eine hohere Mindestzeichnungssumme wird vor allem private Anle-
ger abschrecken. Diese sollen besonders im Zusammenhang mit dem als
riskanter geltenden Mittelstandsegment angesprochen werden. So konn-
ten geringere Stiickelungen fiir ein hoheres Risiko stehen. In die Regres-
sion geht der natiirliche Logarithmus der Stiickelung ein. AuBerdem
wird das logarithmierte Alter des Unternehmens zum Emissionszeit-
punkt in Jahren plus 1 (LN_ALTER;) ebenso wie die Eigenkapitalquote
(EK_QUOTE;) beriicksichtigt. Die dahinter stehende Vermutung ist, dass
junge Unternehmen, die sich eventuell noch nicht vollstdndig im Markt
etabliert haben, hohere Pramien aufgrund des Markteintrittsrisikos zah-
len miissen. Eigenkapitalquote beschreibt das Verhiltnis des Eigenkapi-
tals zur Bilanzsumme. Laut der Creditreform AG illustrieren ,wichtige
Bilanzkenziffern wie die Eigenkapitalquote [...] die Belastungsfahigkeit
der Unternehmen“10 und kénnen somit moglicherweise Aufschluss tiber
das Risiko geben. Auf der anderen Seite sollte sich eine schlechte Eigen-
kapitalquote im Rating niederschlagen und daher keinen zuséatzlichen
Einfluss auf die Emissionspramie austiben. Auf diese Weise interpretieren
Rottmann/Seitz (2008) den in ihrem Regressionsmodell auftretenden
insignifikanten Verschuldungsgrad. Quelle fiir die Bestimmung der
Eigenkapitalquote ist der aktuellste Abschluss im Wertpapierprospekt,
der sich auf ein vollstdndiges Geschiftsjahr bezieht. Da einige Emitten-
ten einen solchen nicht aufweisen, geht in diesen Fallen der Wert 0 in die
Analyse ein.

Die Variable ZEIT; beschreibt den Zeitpunkt der Emission als Zahl wie
folgt: JJ,MM (Also 10,05 flir Mai 2010). Auf diese Weise konnen mogliche
Anpassungseffekte der Emissionspramie iiber den Verlauf der Zeit analy-
siert werden. VOLA; steht fiir die historische Volatilitat und beschreibt
die Standardabweichung der Effektivverzinsung 10-jdhriger deutscher
Bundeswertpapiere der drei Vormonate. Lamy/Thompson (1988) argu-
mentieren, dass in Zeiten gestiegener Zinsvolatilitdten die Investoren-
nachfrage nach Bundeswertpapieren ebenfalls zunehmen miisste, wo-
durch es zu einer Zunahme der Emissionspramie kommen sollte. Dage-
gen erklaren Boss/Scheicher (2002), dass die Vorhersage eines steigenden
oder fallenden Credit Spreads bei Zunahme der Zinsvolatilitdt nicht
moglich ist. So finden etwa Longstaff/Schwartz (1995), dass eine Zunah-
me der Standardabweichung der Effektivverzinsung 30-jahriger US-
amerikanischer Staatsanleihen mit einer Abnahme des Credit Spreads

10 Creditreform (2010).
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verbunden ist. In Anlehnung an Rottmann/Seitz (2008) geht ebenfalls ein
risikoloser Zins in die Regressionsanalyse ein (R_ZINS;). Dafiir verwen-
den wir ebenfalls die Zinskurse des letzten Handelstages im jeweiligen
Emissionsmonat fiir AAA-geratete Staatspapiere aus dem Euroraum. In
ihrer Analyse stellen Rottmann/Seitz (2008) fest, dass hohere risikolose
Zinsen den Credit Spread ebenfalls steigen lassen, was allerdings im Wi-
derspruch zum Merton-Modell!!l steht. Fiir den US-amerikanischen
Raum wird dagegen héufig eine negative Korrelation zwischen der Zins-
spanne und der Hohe des risikolosen Zinses festgestellt.12

Die Variable IFRS; nimmt den Wert 1 an, falls der Emittent den Ge-
schaftsbericht nach internationalen Rechnungslegungsstandards erstellt
hat. Auf diese Weise soll eine mégliche Einflussnahme unterschiedlicher
Bilanzierungsstandards auf die Risikopramie untersucht werden. So stel-
len etwa Kiefer/Schorn (2009) fiir den deutschsprachigen Raum im Zu-
sammenhang mit einer freiwilligen IFRS-Umstellung sinkende Fremdka-
pitalkosten in Folgejahren fest. Die Variable BIP; bezeichnet das quar-
talsweise reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts. Auf diese Weise
kann fiir einen eventuell vorliegenden makrodkonomischen Einfluss
durch die wahrend der Emission herrschende Konjunkturlage kontrol-
liert werden.13 So stellen etwa Koopman/Lucas (2005) als auch Tang/Yan
(2010) eine negative Beziehung zwischen der Hohe der Zinsspanne und
dem realen BIP-Wachstum fiir verschiedene Konjunkturzyklen fest. Mit
schwécher werdender Konjunktur steigt das Kreditrisiko und somit auch
die von den Investoren geforderte Zinsspanne.

Heinke (2006) argumentiert, dass bereits erfolgreiche Anleiheemissionen
als Reputation fiir zukiinftige Emissionen wirken, was sinkende Zinsauf-
schlage zur Folge hat.14 Die Distribution folgender Emissionen durch In-
vestmentbanken soll durch eine grofere Anzahl erfolgreicher Emissionen
erheblich erleichtert werden. Aufbauend auf dieser Rechtfertigung ist der
Regressor FOLGE,; Teil der Analyse, welcher den Wert 1 annimmt, falls es
sich um eine Folgeemission handelt. Sollte der erwartete Zusammenhang
auch flir Emissionspramien gelten, sollten Folgeemissionen die Zinsspanne
schrumpfen lassen. Bei der letzten Variable GROSSE; handelt es sich um

11 Tm Merton Model steht der risikolose Zins fiir das erwartete Wachstum des
Unternehmens. Entsprechend sollte ein hohes risikoloses Zinsniveau fir geringere
Zinsaufschlige sorgen.

12 Longstaff/Schwartz (1995); Duffee (1998); Collin-Dufresne et al. (2001).

13 Die Autoren danken einem anonymen Gutachter fiir diesen Hinweis.

14 So etwa fiir Underwriter spreads bei IPOs durch James (1992) festgestellt.
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den natiirlichen Logarithmus der Bilanzsumme des Emittenten. Mogli-
cherweise fallen Emissionspramien unterschiedlich fiir verschiedene Un-
ternehmensgrofen aus. Zu erwarten wire ein negativer Zusammenhang

von FirmengroBe und Zinsspanne, da groffere Unternehmen grundséatzlich

von Skaleneffekten und einer héheren Bestandigkeit profitieren.1®

Tabelle 1 erlautert deskriptive Statistiken aller nicht nominal-skalier-
ten Variablen der Gesamtstichprobe. Dies beinhaltet das arithmetische
Mittel, den Median, die Standardabweichung, den Maximal- und den Mi-
nimalwert der Variablen Emissionspramie, Rating (nur Emittenten bzw.
Emissionen mit Rating), Laufzeit, Emissionsvolumen, Stiickelung, Alter,
Eigenkapitalquote (nur Emittenten mit vollstdndigem Abschluss), Zeit,
Volatilitat, risikoloser Zins, reales BIP-Wachstum und Bilanzsumme.

Tabelle 1

Verteilung der Merkmale

Mittel- Median  Standard- Max Min

wert abweichung
Emissionspriamie [%] 4,65 4,69 1,41 7,59 0,56
Ratng T 9 262 7 5
Laufzeit Jahre] 617 5 268 20 s
Emissionsvolu- 5641 30 EX I s00 25
men [Mio. €]
Stickelung [€] 3.482,08 1000 1445954 100000 100
Alter Jahres1] 9 9 513 2 1
Rigenkapitalquote [%] 31,83 3397 18,99 75,30 0,06
Zeit ppMM] 1072 1102 090 12,09 807
Volatilitat (%] 016 015 006 028 008
Risikoloser Zins [%] 2,36 235 072 431 111
BIP-Wachstum [%] 057 06 084 221 408
Bilanzsumme [Mio. €] 299,72 9517 629,96 28351  0,02516

Arithmetisches Mittel, Median, Standardabweichung, Minimal- und Maximalauspragung aller nicht nomi-
nal-skalierter Variablen der Regression.

15 Klock et al. (2005).

16 Der aufféllig kleine Wert von 25.000 € ist der Eroffnungsbilanz der EXER D

GmbH geschuldet.
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Im Durchschnitt betragt der Zinsaufschlag auf Unternehmensanleihen
aus dem Bereich erneuerbare Energien 465 Basispunkte gegeniiber deut-
schen Bundeswertpapieren und ist damit deutlich hoher als der durch-
schnittliche Credit Spread in der Studie von Rottmann/Seitz (2008) mit
einem Mittelwert von knapp unter 90 Basispunkten. Das durchschnittli-
che Rating ist BBB bzw. BBB-17, liegt also an der Grenze von ,,Invest-
ment Grade,, zu , Speculative Grade“. Dies wiederum stellt die Unter-
grenze fiir den Datensatz von Rottmann/Seitz (2008) dar. Dariiber hinaus
verzichtet fast die Hélfte der Unternehmen auf ein entsprechendes Ra-
ting.18 Nicht tiberraschend machen Zinsspanne und Rating deutlich, dass
es sich bei Emittenten aus der Branche der alternativen Energien um ri-
sikoreichere Investments handelt als bei den durch Rottmann/Seitz
(2008) analysierten DAX-Unternehmen. Die Laufzeit betridgt meist 5
Jahre, wihrend das Emissionsvolumen zwischen 2,5 Mio. und 400 Mio.
Euro sehr stark streut. Wahrend sich die durchschnittliche Restlaufzeit
mit der von Rottmann/Seitz (2008) deckt, handelt es sich im Vergleich zu
anderen Datensdtzen!® eher um kleinere Volumina. Das Alter der be-
trachteten Unternehmen liegt im Mittel bei etwa 9 Jahren, mit einer
mittleren Eigenkapitalquote von knapp tiber 30 %. Die historische Vola-
tilitat schwankt zwischen 0,08 % und 0,28 %, wihrend der risikolose Zins
im Mittel bei etwa 2,4 % liegt. Eine gro3e Bandbreite zeigt sich auch bei
der GroBe der Emittenten. Die Bilanzsumme schwankt zwischen 2,8 Mrd.
€ und 25.000 €. So lassen Emissionsvolumen und Bilanzsumme darauf
schlieBen, dass ein Teil der Unternehmen den kleinen und mittleren Be-
trieben zuzuordnen ist. Insgesamt kann man festhalten, dass der Daten-
satz durch einige Besonderheiten geprigt ist, welcher ihn von anderen
Studien unterscheidet. Wir befinden uns in einem risikoreicheren Bran-
chensegment, welches zu groflen Teilen aus relativ jungen, kleinen und
mittleren nicht borsennotierten Unternehmen besteht.

Um einer eventuellen Beeinflussung der Ergebnisse durch Ausreiler
vorzubeugen und so robuste Schlussfolgerungen ziehen zu kénnen, wird
die Regression ebenfalls mit den Rédngen der Variablen berechnet.20 Wah-
rend Dummy-Variablen ihre Werte beibehalten, werden alle anderen, d.h.
sowohl der Regressand als auch die iibrigen Regressoren, durch Ihre
Rénge ersetzt. Gleiche Ausprigungen erhalten Mittelwerte. Studien mit

17 Hierbei wurden nur Emittenten mit Rating betrachtet.

18 23 Emissionen besitzen kein Anleihen- oder Emittentenrating.

19 Heinke (2006).

20 I'man/Conover (1979); Cheng et al. (1992); El-Gazzar et al. (1999).
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umfangreicheren Datensitzen schlieBen Sonderformen von Anleihen
(z.B. Wandelanleihen und Stufenzinsanleihen) meist aus2!, da dies Eigen-
schaften sind, die die Preisbestimmung ungewollt beeinflussen kénnen.
Um den hier verwendeten Datensatz nicht ibermifig zu verkleinern,
aber dennoch eine mogliche Einflussnahme ausschlieBen zu kénnen, wird
jede Regression mit einem auf Festzinsanleihen ohne Wandlungsrecht be-
schrankten Datensatz wiederholt.

IV. Ergebnisse

Ein Blick auf die Korrelationsmatrix (Tabelle 4 im Anhang) deutet auf
Kollinearitit der Variable LN_GROSSE,; hin. Zwar ist keiner der Korre-
lationskoeffizienten grofier als 0,7, dennoch befinden sich 4 der 6 Koeffi-
zienten tiber 0,5 in der entsprechenden Spalte. Die VIF's der Regressions-
koeffizienten liegen iiberwiegend unter der in vielen anderen Studien
tblichen Grenze von 5 bzw. 10.22 Allerdings bestétigt ein VIF von 15 fir
die Variable LN_GROSSE; die mogliche Beeinflussung der Ergebnisse
durch Multikollinearitat. Da allerdings beide Methoden einige Defizite
aufweisen die zu Fehlspezifikationen fiihren kénnen23, wird zusétzlich
der 7-Punkte Plan nach Belsley et al. (2004) zur Aufdeckung von Multi-
kollinearitat verfolgt.

Im Anhang (Tabelle 5) sind die Variance-Decomposition Proportions
(VDPs) und die Condition Indexes (CIs) aufgelistet. Die CIs driicken die
Anzahl und relative Stirke der gegenseitigen Abhingigkeit aus. Schwa-
che Abhéngigkeit liegt ab einem Wert von 10 vor, wohingegen ab 30 bis
100 von einem maiBigen bis starken Zusammenhang gesprochen werden
kann. Bei Werten iiber 100 liegt eine strenge Einflussnahme auf eine der
erklarenden Variablen vor.2¢ Durch Aufstellen der VDP-Matrix kénnen
die Variablen identifiziert werden, die durch die gegenseitige Abhiangig-
keit betroffen sind. Als ein Standardverfahren schlagen Belsley et al.
(2004) zwei Schritte zur Bestimmung signifikanter Einflussnahme vor:

— ein ,,Singular Value“, welcher einen hohen CI (= 10) aufweist und

— fiir mindestens zwei Regressionskoeffizient-Varianzen mit hohen VDPs
(= 0,5) verbunden ist.

21 Gabbi/Sironi (2005).
22 O’Brien (2007).

23 Belsley et al. (2004).
24 Belsley et al. (2004).
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Dies trifft nur auf p;9 zu. Aus diesem Grund wird eine Hilfsregression
fiir die Variablen LN_VOL; und LN_GROSSE; berechnet und so die line-
are Abhingigkeit zu den iibrigen Variablen dargestellt (siche Anhang Ta-
belle 6). Das Bestimmtheitsmal3 i.H.v. 66,66 % bzw. korrigierte Bestimmt-
heitsmal} i.H.v. 47,12 % lassen erwarten, dass grundsétzlich keine Ergeb-
nisbeeinflussung der Variable LN_VOL; durch Multikollinearitat vorliegt.
So schlieBen Belsley et al. (2004) immer dann auf einen signifikanten
Einfluss, wenn R2 nahe 100 % erreicht werden. Anders sieht es bei der Va-
riable LN_GROSSE; aus. Dort weisen 12 der 18 Regressoren einen hoch
bis hochst signifikanten Einfluss auf, und ein R2 von fast 92 % bzw. kor-
rigiertes R? von 87 % bestéitigen die Kollinearitit der Variable mit ande-
ren erkldarenden Variablen. Aus diesem Grund wird diese aus der folgen-
den Regressionsanalyse entfernt.

Zusitzlich soll auf einen moglichen Einfluss von fixen Effekten (fixed
effects) und zufalligen Effekten (random effects) getestet werden. Bei fi-
xen Effekten handelt es sich um Effekte bzw. Koeffizienten die nicht zwi-
schen einzelnen Gruppen variieren, wiahrend Parameterschéitzwerte als
zufillige Koeffizienten bezeichnet werden, wenn Sie variieren.25 Auf un-
seren Datensatz bezogen konnte dies bedeuten, dass einige der Koeffizi-
enten sich in Abhéngigkeit von einer der betrachteten Branchen abwei-
chend verhalten, als es eine iiber alle Daten berechnete Regression (pooled
regression) erscheinen lasst. Aus diesem Grund wird eine weitere Regres-
sion durchgefiihrt, in welcher ausgesuchte Koeffizienten mit den Bran-
chen-Dummies multipliziert werden und so die Regression um 10 Inter-
aktionsterme erweitert wird. Das Ergebnis ist Teil des Anhangs (Tabel-
le 7). Da nur zwei der zwolf ausschlaggebenden Variablen (fett gedruckt)
statistische Signifikanz aufweisen und diese einmal nur auf dem 10 % Ni-
veau erreicht wird, gehen wir davon aus, dass die Ergebnisse durch unter-
schiedliche Branchen nur vernachlissigbar beeinflusst werden.

Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der multiplen Regression. Im Regressi-
onsmodell 1 werden alle Anleihen verwendet, wihrend im Modell 2 Wan-
del- und Stufenzinsanleihen entfernt wurden. Wahrend einige der signi-
fikanten Variablen nur durch eines der beiden Modelle (Variablen oder
Riange) bestatigt werden, kann die Einflussnahme durch fiinf der Regres-
soren als duBerst robust interpretiert werden.

Beide Variablenmodelle weisen auf eine Ausweitung der Risikopramie
fir Unternehmen der Solarbranche und fiir ldanger laufende Anleihen

25 Gelman (2005), Walter/Rack (2009).
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hin. Offensichtlich wird die Solarbranche durch die Investoren als risiko-
reicher im Vergleich zur Windkraft- oder Biomasse-Industrie einge-
schétzt, so dass diese daraufhin eine héhere Verzinsung fordern. So steigt
die Risikoprdmie um etwa 0,7 Prozentpunkte. Dies konnte ein Zeichen
dafiir sein, dass die zunehmende Zahl an Insolvenzen von Unternehmen
der Solarbranche die Risikosensibilitdt von Investoren erhoht hat. Der
positive Einfluss der Laufzeit entspricht den Ergebnissen anderer Studi-
en.26 Uberraschend ist dagegen, dass Zusicherungen des Anleiheschuld-
ners, wie die Kontrollwechselklausel und die Negativerkldrung, ebenfalls
die Zinsspanne erhohen. Allerdings wird auch dies nur durch die Variab-
lenmodelle bestitigt und teilweise auf nur schwachem statistischem Ni-
veau. Klar fillt in den beiden Variablenmodellen der negative Einfluss
der historischen Volatilitdt aus. Dies widerspricht zwar den Erwartungen
von Lamy/Thompson (1988), deckt sich aber mit dem Ergebnis von Hein-
ke (2006), welcher zwar einen insignifikanten aber ebenfalls negativen
Koeffizienten erhilt, und Longstaff/Schwartz (1995). Die erwartete Re-
duktion mit gestiegenem Unternehmensalter kann wiederum nur fiir die
Rangmodelle festgestellt werden und dies ebenfalls bei schwacher Signi-
fikanz. Das insgesamt junge Alter der Emittenten macht es offensichtlich
schwierig, einen Einfluss nachzuweisen.

Robuster, weil diese immer durch beide Modelle bestatigt werden und
hoch bis hochst signifikant ausfallen, sind die Variablen RATING;, LN_
VOL;, LN_STUCK,, R_ZINS, und BIP;. Wie zu erwarten, fallt der Einfluss
des Ratings deutlich aus, schlechtere Ratings gehen einher mit héheren
Risikoprédmien. Ein um eine Stufe schlechteres Rating bedeutet eine um
0,18 Prozentpunkte hohere Verzinsung. Dieses Ergebnis entspricht ver-
gangenen Studien2?, muss im Rahmen des von uns analysierten Daten-
satzes allerdings relativiert werden. Da 23 der 47 Emissionen kein
entsprechendes Rating besitzen, spielt fir ca. 50 % der Anleihen dieser
Einflussfaktor keine Rolle. Hier sind die iibrigen Koeffizienten aus-
schlaggebend. Fiir eine geringere Zinsspanne zwischen den analysierten
Unternehmensanleihen und dem risikolosen Zinssatz sorgen steigende
Emissionsvolumina und Stiickelungen. So kann fiir beide Merkmale ein
hoch bis hochst signifikanter Einfluss festgestellt werden. Beziiglich der
Volumina widerspricht dies zwar der ,market congestion hypothesis®,
steht aber im Einlang mit der ,liquidity premium hypothesis“. Die zu er-

26 Z.B. Gabbi/Sironi (2005); Heinke (2006).

27 7.B. Heidorn/Kantwill (2004); Gabbi/Sironi (2005); Heinke (2006); Rott-
mann/Seitz (2008).
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wartende hohere Sekundérmarktliquiditat verbunden mit umfangreiche-
ren Volumina lésst die von den Investoren verlangte Liquiditdtspriamie
sinken. Beide Faktoren zeichnen so ein eindeutiges Bild: Je gréBer eine
Emission oder Stiickelung ausfillt, desto giinstiger konnen sich diese
Unternehmen tiber den Kapitalmarkt fremdfinanzieren. Entsprechend
haben Emittenten, die hohe Volumina mit groBen Stiickelungen aufneh-
men und dabei vor allem institutionelle Investoren mit héheren Kaufor-
ders ansprechen, niedrigere Kapitalkosten. Ebenfalls bestitigen alle vier
Modelle, dass Phasen niedriger risikoloser Verzinsung ebenfalls Phasen
mit erhohten Emissionspramien fiir die Branche der alternativen Energi-
en darstellen. Dies widerspricht zwar dem Ergebnis von Rottmann/Seitz
(2008), deckt sich aber mit den theoretischen Erwartungen des Merton-
Modells und den Ergebnissen von Longstaff/Schwartz (1995), Duffee
(1998) und Collin-Dufresne et al. (2001) Ausschlaggebend hierfiir kann
der von uns gewidhlte Untersuchungszeitraum sein. Finanz- und Eurokri-
se und die damit verbundene Senkung der Leitzinsen zur Erh6hung der
Liquiditat lasst zwar die Verzinsung deutscher Staatsanleihen schrump-
fen, Credit Spreads aber steigen aufgrund der erhohten Ausfallwahr-
scheinlichkeit.28 Positive Konjunkturlagen, ausgedriickt durch positives
BIP-Wachstum, lassen den Zinsaufschlag dagegen schrumpfen. Dies
deckt sich mit den Ergebnissen vergangener Studien2? und demonstriert
den intuitiven Zusammenhang von Ausfallwahrscheinlichkeit und Zins-
spanne mit Wirtschaftswachstum. Bei hoherem Wirtschaftswachstum
nimmt die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls eines Schuldners ab, wo-
durch auch die von den Investoren geforderte Zinspramie sinkt. Auf-
grund des eher miBigen Wirtschaftswachstums von 0,7% in 2012 und
einem fiir 2013 prognostizierten Wachstum von 0,4 %30 ist auch in Zu-
kunft mit gestiegenen Emissionsprédmien zu rechnen.

Keinen Einfluss iiben die Eigenkapitalquote des Emittenten, der Zeit-
punkt der Emission, die Bilanzierung nach internationalen Rechnungsle-
gungsvorschriften und Folgeemissionen aus. Eine mogliche Erklarung
konnte sein, dass einige der Variablen ihren Weg in die Kalkulation des
Ratings gefunden haben und so keinen zusitzlichen Erklarungsgehalt
stiften.

28 Heidorn/Kantwill (2004).
29 Koopman/Lucas (2005); Tang/Yan (2010).
30 BMU (2013b).
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Tabelle 2
Regressionsergebnisse
Modell 1 Modell 1 Modell 2 Modell 2

Variablen Rénge Variablen Rénge
Konstante 13,892%** 53,573 ** 14,650%** 47,066%**
WANDEL | 0936%* | o109 | - | -
STUFEN | 0656 | 6733 | - | -
wiNp | 0057 | 1220 | o062 | 0911
SOLAR | 0719%% | 3210 | o799t | 2879
RATING | 0177555 | 05517 | ole3eer | 05534 %%
KONTROLL | 0427% | 2452 | o425+ | 1766
NEGATIV |  o0494** | 1131 | 04e00r | 1969
INLZ | 15200 | o108 | n7iee | 0,092
LNvoL | 0334rr | 020a%er | ogzrer | 0311%
LNSTUCK | -0371%* | —0441%** | _0436%* | —0437%%*
LN_ALTER | 0239 | 0190%% | Sopmt | 0216
EK QUOTE | 0152 | 0041 | o132 | 0,017
zEIT | 0086 | 0043 | g0 | 0016
voLA | 7762+ | 0098 | 9180%%* | 0111
RZINS | LI | 0481Frr | _1166%% | 0493%rr
FRS | 0024 | 0346 | o102 | 1015
BIP | o491 | o235 | “0538%r | 02180
FOLGE | 0405 | 3736 | 0341 | 2248
N 47 47 40 40
R | 8445% | 8400% | 85.07% | 8370%
Ko R* | 1445% | 3% | 1469% | 1236%
F-Statistile | 8446+%* | 8166%*% | 8194%%% | 7382%n

White Regression mit fiir Heteroskedastizitat angepassten Standardfehlern. Signifikanz der Koeffizienten
mit ¢-Test (zweiseitig) fiir unabhéngige Stichproben bestimmt. *** ** * steht fiir statistische Signifikanz
auf dem 1 %-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau. Wandel- und Stufenzinsanleihen sind im Modell 2 entfernt. ,Variab-
len“ bedeutet, dass die tatsédchlichen Auspréagungen Teil der Analyse sind, wéihrend bei , Rédnge® der jewei-
lige Rang in die Analyse eingeht. Gleiche Ringe erhalten gleiche Mittelwerte.
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V. Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Diese Arbeit untersucht empirisch moégliche Einflussfaktoren auf die
Emissionspramie von Unternehmensanleihen im Bereich der alternativen
Energien in Deutschland. Die Konzentration auf eine bestimmte Branche
und Geographie erlaubt es, nachhaltige Schlussfolgerungen zu ziehen
und so Marktunsicherheiten abzubauen, was das tibergeordnete Ziel die-
ser Studie ist. Insgesamt werden 47 Anleihen von 32 Unternehmen im
Zeitraum von Juni 2008 bis September 2012 analysiert.

Im Vergleich der einzelnen Branchen werden Emittenten der Solarin-
dustrie als risikoreicher wahrgenommen. Entsprechend miissen diese
Unternehmen eine héhere Zinspramie zur Emission bieten, um deren An-
leihen zu platzieren. Wie in vergangenen Studien bereits festgestellt,
zeigt sich das Rating als einer der wesentlichen Faktoren, welches den
Zinsaufschlag determiniert. Erneut kann ein hochst signifikanter Ein-
fluss festgestellt werden, wonach bei schlechteren Ratings héhere Emis-
sionspramien von Investoren gefordert werden. Dies unterstreicht die tib-
liche Renditestruktur im Datensatz. Dariiber hinaus lasst sich eine mit
steigendem Emissionsvolumen und hoherer Stiickelung eindeutig sin-
kende Emissionspramie ableiten. Dies lasst auf niedrige Fremdkapital-
kosten fiir Emittenten schlieBen, die hohe Volumina mit groffen Stiicke-
lungen aufnehmen und dabei vor allem institutionelle Investoren mit ho-
heren Kauforders ansprechen. Einen ebenfalls statistisch robusten
Einfluss tibt das BIP-Wachstum und risikolose Zinsniveau aus. So sind
Zeiten positiver Konjunkturlagen mit geringeren Emissionspréamien ver-
bunden. Dariiber hinaus lassen Emissionen in Zeiten gestiegener risiko-
loser Zinsen ebenfalls den von Investoren geforderten Zinsaufschlag sin-
ken. Ausschlaggebend hierfiir kénnte die derzeitige Niedrigzinsphase zu-
sammen mit einer erh6hten Ausfallwahrscheinlichkeit sein.

Nimmt man nun diese Ergebnisse zusammen und gleicht sie mit der
derzeitigen wirtschaftlichen Lage Deutschlands ab, zeigt sich, dass aktu-
elle Emissionen mit erheblichen Herausforderungen verbunden sind. Das
derzeitige niedrige Zinsniveau und nachlassende Wirtschaftswachstum
macht die zukiinftige Emission von Titeln zur Fremdfinanzierung fiir Un-
ternehmen, die zur Branche der alternativen Energien gehoren, schwieri-
ger, da diese hohere Emissionspramien als in der Vergangenheit bieten
miissen. Die Eurokrise und ihre Folgen wirken sich auf diese Weise nega-
tiv auf die finanzielle Zukunft einer ganzen Branche aus. Diese Finanzie-
rungsschwierigkeiten stehen im Gegensatz zu den Ausbauzielen fiir er-
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neuerbare Energien, da sie die finanzielle Unabhéngigkeit der Unterneh-
men verringern und das Insolvenzrisiko erhdhen. Dies trifft insbesondere
auf die Solarbranche zu, welche im Vergleich zur Windkraft- und Bio-
massebranche, als risikoreicher wahrgenommen wird. Hinzu kommt der
derzeitige Vorschlag von BMU und BMWi zur Begrenzung der Kosten des
Ausbaus der erneuerbaren Energien.31 Die im Positionspapier empfohle-
nen MafBnahmen verringern die Vergiitung fiir alle drei Branchen erheb-
lich und erschweren so die Finanzierungssicherheit fiir gegenwértige und
zukilinftige Unternehmen aus der Branche der alternativen Energien.
Hier wiirde sich, zumindest aus Sicht der Emittenten, eine Verschiebung
der Umsetzung der vorgeschlagenen Mafinahmen auf Zeiten mit hoherem
wirtschaftlichem Wachstum anbieten, damit diese bei der Aufnahme von
Fremdkapital tiber den Kapitalmarkt etwas ,,weicher“ fallen. Darf man
einer aktuellen Studie des Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle glau-
ben, diirfte dies schon fiir das Jahr 2013 der Fall sein.32

Nicht Teil der Untersuchung ist eine Zeitreihenanalyse der Credit
Spreads fiir Unternehmen aus der Branche der alternativen Energien.
Ein néchster Schritt konnte eine entsprechende Paneldatenanalyse sein.
Auch wiirde sich eine VergroBerung der Stichprobe mit Anleihen des ge-
samten Euro-Raumes anbieten. Hier konnten die Entwicklungen der ein-
zelnen Nationalitdten miteinander verglichen werden.

31 BMU (2013a).

32 Diese prognostizieren im Gegensatz zum Jahreswirtschaftsbericht 2013 des
BMWi ein um 0,9 % hoheres Wirtschaftswachstum von 1,3 %, und fir 2014 sogar
ein Wachstum von 2,4 % IWH (2013).
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Abbildung 1: Verteilung der Emissionen iiber den Untersuchungszeitraum
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Tabelle 3
Ratingkonvertierung
Rang Creditreform Euler Lince
Hermes

1 AAA AAA Aal
s AAy AA+ Aa2
3 an IV Aa3
. IV IV VR
5 A A A5
6 A A A6
T A A Baa?
s BBB+ BBB+ Baag
s BBB BBB Baad
0 BBB- BBB- Balo
n BB+ BB+ Ball
2 BB BB Balz
1B BB- BB- B1Z
uo B+ B+ Bl4
B B B B15
© B B B16
mwo - ccer .
B ccc ccc crr
9 - cce. -
20 cc cc cis
2 c c cly
22 D D .

Rang fir das jeweilige Rating von einer der drei Ratingagenturen Creditreform,
Euler Hermes und Lince. Emittenten ohne Anleihen- und Unternehmensrating
erhalten den Wert 0.
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Tabelle 6
Hilfsregression
LN_VOL LN_GROSSE

Konstante 15,929 ** 21,798%**
WANDEL | 0676 | 15087
STUFEN | 0219 | 0882
wmo | 0193 | 0132
SOLAR | o1 | 0736
RATING | 0055%* | 00735 %%
KONTROLL | 0531 | 1316%%%
NEGATIV | 0705+ | 105544+
N1z | 0348 | 0825
LN STUCK | o181 | 0296
LN ALTER | 0282 | 1447555
EK QUOTE | o601 | 0432
zEeIr | 0001 | 08617
voLa | a2 | 16,6235
RZINS | 0186 | o622t
wRS | 0499 | 10570+
BP | o155 | “0,405%%r
FOLGE | 0541+ | 1828%%%
N 47 47
R | 66,66% |  91,78%
Ko R | a12% | 8696%
FStatistik | 341155+ | 19,039+

White Regression mit fir Heteroskedastizitdt angepassten Standardfeh-
lern. Signifikanz der Koeffizienten mit ¢-Test (zweiseitig) fiir unabhéngige
Stichproben bestimmt. *** ** * steht fiir statistische Signifikanz auf
dem 1%-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau.
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Tabelle 7
Fixe und zufillige Effekte Regression
Konstante 6,232
CWANDEL | 2,084
STUFEN | 31370
‘wm~N | 21,480
"SOLAR | 11008
'RATING | 0646
'KONTROLL | 0371
'NEGATIV. | 0576
LNLZ | 408
LNvOL | 0553
LN STUCK | —0,669%**
LN_ALTER | 0351
"EK QUOTE | 3075
zEIT | 0190
voLA | _69edrrr
"RZINS | -1238%*x
IFRS | 0080
BIP | —0840%*x
"FOLGE | 0552
'RATING*WIND | 0311
LN LZ*WIND | 5180
'LN_VOL*WIND |  -1653**
LN_ALTER*WIND | 0509
'EK_QUOTE*WIND | 1208
 RATING*SOLAR | 0469
'LN_LZ*SOLAR |  6132%
'LN_VOL*SOLAR | 0873
LN_ALTER*SOLAR | 0031
EK_QUOTE*SOLAR | 2967
N 47
R | 88,05%
‘KorrR2 | 69,47%
| F-Statistk | 4738%%%

White Regression mit fiir Heteroskedastizitét angepassten Stan-
dardfehlern. Signifikanz der Koeffizienten mit ¢-Test (zweisei-
tig) fiir unabhéangige Stichproben bestimmt. *** ** * steht fiir
statistische Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau.
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