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Das Zuteilungsdilemma der Emissionsbank
Finanztheor etische und regulatorische Aspekte

Von Teodoro D. Coccat

Der Beitrag zeigt, dass aufgrund der bestehenden Ausgestaltung von IPOs (Initial Public
Offerings) die Emissonsbank bel der Aktienzuteilung, unter Annahme der
Gewinnorientierung, zu opportunistischem Verhalten auf Kosten der Privatinvestoren und des
Emittenten tendiert. Alternative Zuteilungsmethoden (z.B. Auktionen) werden diskutiert und
der Handlungsbedarf flr den Gesetzgeber aufgezeigt.

1 Einleitung

Die Zuteilung von Aktien bel Uberzeichneten Emissionen steht immer wieder im Kreuzfeuer
der Kritik.? Emissionsbanken wird vorgeworfen, bei der Zuteilung gewisse Anlegergruppen
zu bevorzugen. Den nicht berticksichtigten Anlegern entgehen hohe Zeichnungsgewinne. Die
Diskussion wird dadurch angeheizt, dass aufgrund des Bodrsen-Booms und der
technologischen Moglichkeiten vermehrt Privatanieger an IPOs teilnehmen. In einem ersten
Schritt sollen anhand theoretischer Uberlegungen die Rolle und die Entschei dungsfindung der
Emissionsbank untersucht werden. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse werden in einem
zweiten Schritt auf die Ausgestaltung unterschiedlicher Zuteilungsmechanismen angewendet.
Eine vertiefte Diskusson der Zuteilung via Auktion, as o©konomisch fairste
Zutellungsmethode, bildet den dritten Tell. Im letzten Abschnitt wird auf den
gesetzgeberischen Handlungsbedarf hingewiesen, der sich aus dem Anreiz der Emissionsbank
Zu opportunistischem Verhalten ergibt.

2. Theor etische Uberlegungen zur Zuteilungsproblematik

2.1  Informationsasymmetrie und opportunistisches Verhalten

Der Emittent kann entweder selber die Verhandlungen Uber die Emissionsbedingungen mit
den einzelnen Investoren aufnehmen oder dies einer Emissionsbank Uberlassen. Aufgrund der
Marktkenntnis und der engen Beziehung zu institutionellen und privaten Kunden kann die
Emissionsbank diese Funktion besser und kostenglnstiger erfillen. Zugleich erfolgt eine
Delegation der Verhandlungsfiihrung vom Investor (Prinzipal) an die Emissionsbank (Agent).
WEell der Investor der Emissionsbank eine hohe Reputation zuspricht, geht er davon aus, dass
sie die bestmoglichen Bedingungen beim Emittenten aushandeln wird und einen optimalen
Vertrag abschliesst. Der Emittent (Prinzipal) vollzieht die gleiche Uberlegung und (iberl&sst
die Preisverhandlungen der Emissionsbank (Agent). Die Emissionsbank muss also die
unterschiedlichen Interessen in Einklang bringen, wobel sie natirlich selber auch gewisse
Interessen verfolgt. Ein Interessenskonflikt ist, wie Roni/Womack® zeigen, vorprogrammiert.
Besonders stark kommt das Dilemma der Bank bei der Zuteilung einer Uberzeichneten
Emission zum Tragen. Wéhrenddem die Emissionsbank den Anreiz hat, die zu erwartenden
Zuteilungsgewinne unter ihren guten Kunden zu verteilen, hat der Emittent ein Interesse
daran, den Emissionspreis zu erhéhen, um von der Ubernachfrage in Form eines hoheren

! Doktorand und wissenschaftlicher Mitarbeiter an Swiss Banking Institute der Universitét Zirich.

2 Der Zuteilungsprozess bezeichnet den bankbetrieblichen Allokationsvorgang, welcher das zu plazierende
Emissionsvolumen mit Hilfe bestimmter Zuteilungsmethoden und —kriterien auf die eingegangenen
Zeichnungen verteilt.(Vgl. Hammerli, H.: Aspekte des schweizerischen Emissionsgeschéftes, 1986, S. 382.)

% vgl. Roni, M./Womack, K. L.: Conflicts of Interest and the Credibility of Underwriter Analyst
Recommendations, 1998.
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Emissionsvolumen zu profitieren. Fir Investoren, die nicht zu den guten Kunden der Bank
gehoren, sinken dadurch die Zuteilungschancen. Prinzipal-Agent-Beziehungen sind durch
eine asymmetrische Informationslage zwischen dem Prinzipal und dem Agenten bestimmt.*
Die Agency-Theorie gibt insbesondere Aufschluss dartiber, welche Probleme zwischen Bank
und Emittent bzw. Investor aufgrund asymmetrisch verteilter Information bestehen und wie
solche mittels Vertragskonstruktionen entschéarft werden kénnen.

Die folgenden Uberlegungen basieren auf der Informationsasymmetrie zwischen den bei einer
Emission involvierten Parteien zu Gunsten der Emissionsbank, worauf bereits
Baron/HolmstronT in einer frithen Schrift hinweisen. Daraus ergibt sich ein Moral Hazard
Problem oder Spielraum fiir opportunistisches Verhalten.® Wenn die Emissionsbank als
K ooperationspartner einen Verhaltensspielraum besitzt und ihr tatséchliches Verhalten nicht
beobachtet werden kann, besteht ein Moral Hazard Problem (hidden action). Der Agent kann
seinen Verhaltensspielraum opportunistisch ausniitzen und den Interessen des Prinzipals
zuwiderhandeln. Besonders problematisch ist die Informationsasymmetrie aus theoretischer
Sicht, wenn sich die Auswirkungen des Verhaltens mit den ebenfalls nicht beobachtbaren
Folgen eines exogenen Risikos vermischen. Im Rahmen einer Emission kommt der
Informationsvorsprung der Emissionsbank dadurch zustande, dass der Emittent die genaue
Zusammensetzung des Zeichnungsbuches sowie die detaillierte Zuteilung nicht Gberwachen
kann. Zudem flhrt die Emissionsbank zur Begrindung der Preissetzung haufig ein
Marktrisko an, welches durch den Emittenten nicht beobachtbar ist. Die in der Theorie
formulierten Voraussetzungen fur das Vorhandensein eines opportunistischen Spielraumes
sind somit erfullt.

Zunéchst soll gezeigt werden, dass die Emissionsbank vollkommen rational handelt, wenn sie
bei der Zuteilung gewisse Kundengruppen bevorzugt. Aufgrund der heutigen Ausgestaltung
der Emissionspreisfindung kann gezeigt werden, dass die Emissionsbank einen Anreiz hat,
eigene Interessen zu verfolgen, die nicht im Einklang mit denjenigen des Emittenten und der
Gesamtheit der Investoren stehen. Anschliessend werden Massnahmen zur Verbesserung der
Zuteilungsmechanismen vorgeschlagen.

2.2  Modéltheoretische Analyse
221 Ausgangsagedes Modells

Im hier betrachteten Modell werden folgende Annahmen getroffen:

1. Die Emissionsbank ist gewinnorientiert.

4Vgl. Jensen, M. C./Meckling, W. H.: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, 1976; Pratt, J./Zeckhauser, R.: Principals and Agents. The Structure of Business, 1995; Ross, S.
A.: The Economic Theory of Agency: The Principal's Problem, 1973; Wenger, E./Terberger, E.: Die
Beziehung zwischen Agent und Principal as Baustein einer 6konomischen Theorie der Organisation, 1988;
Picot, A./Reichwald, R./Wigand, R. T.: Die grenzenlose Unternehmung: Informationen, Organisation und
Management, 1996; Richter, R./Furubotn, E. G.: Neue Institutionenékonomie, 1996, S. 43.

Vgl. Baron, D. P./Holmstrém, B.: The Investment Banking Contract for New Issues under Asymmetric
Information: Delegation and the Incentive Problem, 1980; Baron, D. P.. A Modd of the Demand for
Investment Banking, 1982, S. 957.

Wenn der Kooperationspartner B einen Verhaltensspielraum besitzt und sein tatséchliches Verhalten nicht
beobachtet werden kann, besteht ein Moral Hazard Problem (ex interim Unsicherheit). Der Agent kann seinen
Verhatensspielraum opportunistisch ausnitzen und den Interessen des Prinzipal zuwiderhandeln. (Vgl.
Hartmann-Wendels, T./Pfingsten, A./Weber, M.: Bankbetriebslehre, 1998, S. 99)
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Der Emittent mochte ein marktgerechtes Pricing und eine bestimmte Aktionarsstruktur
erreichen.

r ist die variable Entschadigung fur die Emissionsbank, welche als Prozentsatz des
plazierten Emissionsvolumen definiert ist, wobel gilt 0.1>r>0.01.

Der Agent (Emissionsbank) hat aufgrund der Vertragsverhandlung (Premarketing und
Bookbuilding) Informationen gewonnen, die den Prinzipalen (Emittent und Investoren)
nicht bekannt sind. Er kann aus den Preisvorstellungen der Investoren den Er6ffnungskurs
am ersten Handelstag P(0) eruieren. P(0) sai gleichzeitig der marktréumende Preis, der
sich aus der Analyse des Orderbuchs ergibt.

Die Emissionsbank bestimmt den Emissionspreis P(€) und fihrt die Zuteilung durch.

Die Emissionsbank teilt einen Prozentsatz a der Aktien eigenen Institutionen (Fonds,
Pensionskasse, Beteiligungsgesellschaften, Aktienbaskets etc.) zu.

Der von der Emissionsbank erwartete Riickfluss eines , verschenkten Frankens an einen
Kunden der Bank sai b (Franken). Die Emissionsbank ist in der Lage, das b fir jeden
Kunden zu beobachten.

Der Reputationsverlust aufgrund einer vom marktrdumenden Preis abweichenden
Preissetzung sel ¢ Franken pro Franken Underpricing.

Es werden folgende Szenarien untersucht:

Variante A: In einem ersten Schritt wird davon ausgegangen, dass die Emissionsbank den
Emissionspreis auf dem marktréumenden Niveau P(f) festlegt.

Variante B: Anschliessend wird ein absichtliches Underpricing der Emissionsbank
unterstellt.

2.2.2 Variante A

Vorerst wird unter den Annahmen 1 bis 5 die Festlegung des Emissionspreises auf dem
marktrdumenden Niveau P(0) betrachtet (vgl. Abbildung 1). In diesem Fall kommt dem
Emittenten ein Emissionserlds in der Hohe von P(0)*Q(0) zu. Der vertikale Verlauf der
Angebotskurve ist damit zu erkléren, dass die Zahl der zu emittierenden Aktien fix festgelegt
wird. Die Zuteilungsfrage erlibrigt sich, weil keine Ubernachfrage vorhanden ist. Die
Zuteilung erfolgt lediglich aufgrund der Zahlungsbereitschaft. Die Investoren kénnen nicht
mit einer Zeichnungsrendite rechnen.



Abbildung 1: Angebot und Nachfrage

Preis
A

P(0)
P(1)

Q(0) Q1)

2.2.3 Variante B

Variante B soll aus Sicht der drei involvierten Parteien untersucht werden.
Aus Sicht der Bank

Setzt die Emissionsbank den Emissionspreis tiefer as P(0) und werden zusdtzlich die
Annahmen 6 bis 8 eingeflihrt, ergibt sich folgendes Bild. Die limitierte Aktienzahl fuhrt zu
einer Ubernachfrage von Q(1)-Q(0). Der erwartete Zeichnungsgewinn z pro Aktie betragt in
diesem Fall P(0)-P(1).” Aufgrund des tieferen Emissionsvolumen entgehen der Bank
Kommissionseinnahmen von z*Q(0)*r. Kann die Bank die Zuteilung der Aktien unter diesen
Bedingungen selber bestimmen, bedeutet das O©konomisch nichts anderes as das
» vVerschenken von Geld* (am ersten Handelstag realisierbare Gewinne). Die Bank erhofft sich
durch die Zutellung dieses ,risikofreien” Gewinnes an ihre Kunden die Kundenbindung zu
erhthen und das zukiinftige Geschéftsvolumen mit diesen Kunden zu steigern. Der erwartete
Rickfluss eines verschenkten Franken an einen Kunden sei b. Falls h der Anteil des
Emissionsvolumen ist, den die Bank an ihre Kunden frei zuteilen kann, dann betrégt der
erwartete Ertrag h*z*b*Q(0). Wie jede Investition wird auch diese in digenige Ressource
erfolgen, die den grossten Ertrag verspricht. Auf obige Uberlegung angewendet heisst dies,
dass die ,risikofreien* Gewinne denjenigen Kunden der Bank zugespielt werden, die das
grosste Einnahmepotential fir die Bank aufweisen. In diesem Sinne verhdlt sich die
Emissionsbank vollkommen rational, wenn sie den grossen und institutionellen Kunden den
Vorrang gibt. Weiter gilt es zu beachten, dass die Emissionsbank die Aktien zu einem

" Das systematische Underpricing einer Emission ist in zahlreichen Studien dokumentiert: Rock, K.: Why New
Issues are Underpriced, 1986; Beatty, R. P./Ritter, J. R.: Investment Banking, Reputation, and the
Underpricing of Initial Public Offerings, 1985; Alli, K./Yau, J./Young, K.: The Underpricing of 1POs of
Financial Institutions, 1994; Kaserer, C./Kempf, V.: Bookbuilding: Das Underpricing-Phénomen, 1996.

5



bestimmten Teil direkt bel eigenen Institutionen plaziert, womit sie auch direkt profitiert.
Dieser Anteil a bezeichnet auch den direkten Anteil der Bank an der Zeichnungsrendite. Der
erwartete Ertrag aus dieser Tranche ist a*z*Q(0). Die Grenze dieser Uberlegung liegt in der
Tatsache begriindet, dass die Emissionsbank die Ubernachfrage nicht unbegrenzt ignorieren
kann, ohne dass ihre Reputation angetastet wiirde® Der Reputationsverlust aufgrund einer
vom marktraumenden Preis abweichenden Preisfestsetzung sei nun ¢ Franken. Je hoher das
Underpricing, desto grosser der Reputationsverlust. Der erwartete Reputationsverlust sel

c* 2+ Q(0).

Der erwartet Gewinn G der Emissionsbank aus der Senkung des Emissionspreises von P(0)
auf P(1) setzt sich zusammen aus:

G= 190" + VAV + ¥BW - TBW
14 9Qs £ ) 3599 - 9
Entgangene Rickflussvon Direkter Anteil Reputationsverlust
Kommissionseinnahmen  berticksichtigten Bankkunden ~ anZeichnungsrendite

G=2z*Q()*[- r+h*b+a- (0)

Die Bank wird demnach zu einem Underpricing und damit zur Mdglichkeit einer arbitréren
Zuteilung tendieren, solange G>0 oder ath*b>c+r, weil in diesem Fall durch ein
Underpricing und die Zuteilungsmdglichkeit der Gewinn der Emissionsbank hoher ausféllt als
durch ein marktgerechtes Pricing. Je hoher die Anteile a und h sowie der erwartete Riickfluss
b sind oder je kleiner der erwartete Reputationsverlust und der Kommissionssatz sind, desto
grosser der Anreiz fir die Emissionsbank, vom marktgerechten Pricing abzuweichen.

Aus Sicht des | nvestors

Der Investor profitiert in Variante B auf der einen Seite von einer Zeichnungsrendite. Auf der
anderen Seite reduziert sich aufgrund der Ubernachfrage die Wahrscheinlichkeit, die
gezeichneten Aktien (und damit einen Tell der Zeichnungsrendite) zu erhalten. Der
Nettoeffekt ist von der Preiselastizitdt der Nachfrage abhangig. Die erwartete
Zeichnungsrendite des einzelnen Anlegers betrdgt im Fall der Gleichbehandlung aller

Investoren (siehe Herleitung weiter unten). Damit betragt beispielsweise der

1-e*u
erwartete Zeichnungsgewinn bel einem Underpricing von 10% und einer Preiselastizitét der
Nachfrage von -0.5 nur noch 1.67%. Unterstellt man der Emissionsbank die Bevorzugung
bestimmter Kunden, sinkt die Zuteilungswahrscheinlichkeit zudem mit abnehmender
Attraktivitét des Kunden fir die Emissionsbank, womit der erwartete Zeichnungsgewinn noch
kleiner ausfdlt. Variante B ist somit aus Sicht derjenigen Investoren, die eine
unterdurchschnittliche Attraktivitdét als Kunden der Banken geniessen, keine Uberlegene
Variante. Im Gegensatz zu Variante B bestimmt sich die Zuteilungswahrscheinlichkeit in
Variante A aus der Fahigkeit, mindestens zum marktgerechten Preis zeichnen zu kdnnen. Nur
digjenigen Zeichnungsgebote, die genau dem marktréaumenden Preis entsprechen oder dartiber

8 Reputation kann als “beliefs about unknown characteristics* , , expectation of quality“ oder “credibility”
bezeichnet werden. (Vgl. Booth, J. R./Smith, R. L.: Capital Raising, Underwriting and the Certification
Hypothesis, 1986; Milgrom, P./Roberts, J.: Predation, Reputation, and Entry Deterrence, 1982, S. 280;
Shapiro, C.: Consumer Information, Product Quality, and Seller Reputation, 1982, S. 242; Chemmanur, T.
J./Fulghieri, P.: Investment Bank Reputation, Information Production, and Financia Intermediation, 1994, S.
57; Breuer, W.: Finanzintermediation und Reputationseffekte, 1995, S. 53; Spremann, K.: Reputation,
Garantie, Informationen, 1988, S. 618 f.)
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liegen, werden bel der Zuteilung berlcksichtigt. Hierbel konnen Kleinanleger ihre
Zuteilungswahrscheinlichkeit mittels einer  unlimitierten  (bestens)  Zeichnungsorder
theoretisch auf 1 (100% Wahrscheinlichkeit) erhohen. Sie profitieren dabei als Trittbrettfahrer
davon, dass die ingtitutionellen Investoren den Preis mit ihren hohen Zeichnungsvolumina
bestimmen. Tendenziell ist demnach vor allem fir Kleinanleger ein marktgerechtes Pricing
(keine Zeichnungsrendite) die bessere Variante, weil sie hierbel mit hundertprozentiger
Wahrscheinlichkeit in den Besitz der Aktien zu einem marktgerechten Preis gelangen kénnen
und sich somit die zuklnftige Rendite der Aktie sichern. In Variante B ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass der Anleger die Aktien nicht zugeteilt bekommt und damit nur
ein sehr kleiner Tell der Nachfrage von der Zeichnungsrendite profitiert. Fir institutionelle
Anleger ist Variante B attraktiver, weil ihre Wahrscheinlichkeit, berlicksichtigt zu werden,
hoher ist. Generell ist festzuhalten, dass entgegen der weitlaufigen Meinung, eine hohe
Zeichnungsrendite fur die Privatinvestoren einen relativ geringen Nutzen erzeugt, weil mit
steigendem Underpricing die Wahrscheinlichkeit der Zuteilung sinkt. Ist dem Investor der
Besitz der Aktie und damit die Sicherung der zukinftigen Rendite der Aktie wichtig, so
kommt er ceteris paribus bel einem marktgerechten Pricing mit hoherer Wahrscheinlichkeit in
den Besitz der Aktie as bei einem Underpricing.

Herleitung obiger Resultate
Die Zeichnungsrendite kann dargestellt werden als:

R=u*w , wobei R=erwartete Zeichnungsrendite der Zeichner
u=Zeichnungsrendite, Underpricing in % (1)
w=Zuteilungswahrscheinlichkeit

Die Zuteilungswahrscheinlichkeit bestimmt sich aus dem Umfang der Uberzeichnung:

R=u* 1 , wobei f=Uberzei chnungsfaktor )
f

Der Uberzeichnungsfaktor ist definiert als fzﬁcl)) und kann in die Gleichung 2 eingesetzt

werden:

R=u* w , wobei Q(x)= nachgefragte Menge bei Preis P, ()
QD)

Q(2) lasst sich aus Q(0) berechnen und ergibt in die Formel 3 eingesetzt:

R=u* Q) 50 , wobsl Q(1)=Q(O)*(1+ 73 ) ’
QO* @+ _ %) @

Q(0)

Zur Bestimmung der Ubernachfrage kann die Preiselastizitét der Nachfrage verwendet
werden, dieseist definiert als:

e=- =7 5)



Eingesetzt in Formel 4:
ooy Q0O

QO*(1- e+ ) ©

Die prozentuale Preisveranderung kann durch u ersetzt werden.

Gopr QO  _ _u (7)
QO)*(1- e*u) 1-e*u

Der erwartete Zeichnungsgewinn ist vom Underpricing und von der Preiselastizitdt der
Nachfrage abhangig. Fur unendlich grosse Zeichnungsrenditen betrégt der erwartete

Zeichnungsgewinn ie (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Erwartete Zeichnungsrendite
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Aus Sicht des Emittenten
Dem Emittenten entgehen in der Variante B Einnahmen von
E= [P(O) - P(l)]* Q(0)* [1- r] =z*Q(0)* [1- r], wobei E=entgangener Emissionserl6s (8

Zudem west Variante B zusétzlich Agency Kosten auf, da die Emissionsbank die
Kundenbindung mit Kapital finanziert, welches dem Emittenten zustehen wirde. Weil der
Grossteil des Nutzens bei der Emissionsbank anfdllt, liegt ein Verschleiss von Ressourcen
vor’ Je mehr der Emittent die Zuteilung der Aktien aufgrund eigener Interessen
(Emissionsvolumen erhdhen aufgrund der Berlcksichtigung der Investoren mit hoherer
Zahlungsbereitschaft oder bestimmte Aktionéarsstruktur erreichen) beeinflussen kann, desto

° Der Emittent wiirde es wohl eher begriissen, wenn seine Kunden von der Zeichnungsrendite profitieren
konnten.
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kleiner sind diese Kosten. Durch eine Senkung des Emissionspreises und des damit
entgangenen Emissionserldses , erkauft® sich der Emittent die Moglichkeit, mittels der
Zutellung eine bestimmte Aktiondrsstruktur zu bestimmen, denn im Falle eines Underpricings
wird die Nachfrage grosser al's das Angebot sein.

Der entgangene Emissionserlos E bestimmt sich aus Gleichung 8. Der Anteil der frel
zuteilbaren Aktien F aus Sicht des Emittenten ergibt sich aus der Ubernachfrage Q(1)-Q(0),
wobei sich Q(1) als Q(0)* (1- e* z) berechnen lasst.™°

- *11- e* -
£ - Q-0 _QO*[1-e*9]- QO _ i opeires ©
Q(0) Q(0)
Die Gerade AB (vgl. Abbildung 3) zeigt den Trade-Off zwischen entgangenem
Emissionserlds und frei zuteilbarem Aktienantell. Die Steigung s der Gerade AB betrégt

z*QO)*(@-r)
s=.E-._ QO  _1-r (10)
F -e*z e

Unter der Annahme, dass u(E,F) die Nutzenfunktion des Emittenten sei, stellt C das Optimum
dar. Der konvexe Verlauf der Nutzenfunktion u(E,F) lasst sich damit erklaren, dass der
Grenznutzen des frel zuteilbaren Aktienantells mit zunehmender Abweichung vom
marktgerechten Preis abnehmend ist. Der Emittent hat die Mdglichkeit zwischen jeder der
Kombinationen (Trade-Off) von E und F auf der Gerade AB wéahlen zu kdnnen. Digjenige
Kombination, welche von der hochsten Nutzenkurve (je weiter rechts desto hoher)
geschnitten wird, stellt sein Optimum dar. Das Optimum C ist durch den Berthrungspunkt
zwischen U(E,F) und der Geraden AB gegeben. Betrachtet man nun den Fall, wo die
Emissionsbank einen Teil der Aktien a bei eigenen Institutionen und einen Anteil h bel
eigenen Kunden plaziert, verringert sich der Anteil der frei zuteilbaren Aktien auf B’. Das
neue Optimum C' auf AB’ befindet sich auf einem tieferen Nutzenniveau u’. Der Emittent
wahlt tendenziell einen marktgerechteren Emissionspreis, je kleiner der Anteil der durch ihn
direkt zuteilbaren Aktienist.

19 |st die Nachfrage doppelt so gross wie das Angebot an Aktien, kann das gesamte Aktienvolumen unabhéngig
von der Zahlungsbereitschaft zugeteilt werden.
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Abbildung 3: Nutzenbetrachtung des Emittenten

Emissionserl6s in % (100%=marktgerechtes Pricing)
A

100% |A
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2.2.4 Fazit der theoretischen Uberlegungen

Diese Analyse zeigt, dass die Emissionsbank bei der heutigen Ausgestaltung des
Emissionsablaufs einen Spielraum fir opportunistisches Verhalten hat, das sich durch
rationales Verhalten der Emissionsbank erklaren lasst. Es wurde hergeleitet, unter welchen
Bedingungen die Emissionsbank zur Variante B tendiert, obwohl Variante A fur Emittent und
Investor vortellhafter waren. Wahrenddem der Emittent (sofern er geringen Einfluss auf die
Zuteilung hat) und die Privatanleger eher Variante A bevorzugen, liegt Variante B tendenziell
im Interesse der Emissionsbank. Wobel aus Sicht des Emittenten und der Emissionsbank
entscheidend ist, wer auf Grundlage welcher Kriterien eine alfélige Zuteilung durchfihrt.
Die Abweichung von der fir die Prinzipalen (Emittent und Investoren) besten L6sung stellt
eine ,versteckte Kostenkomponente dar. Der sich implizit eréffnende Spielraum fir
opportunistisches Verhalten erhdht die Transaktionskosten, indem eine suboptimale
Ressourcenallokation resultiert. Kapital, welches eigentlich dem Emittenten zustehen wiirde,
wird von der Emissionsbank an ihre Kunden verschenkt. Weiter wurde ersichtlich, dass
Privatinvestoren und institutionelle Investoren nicht das gleiche Emissisonsverfahren
bevorzugen. Vom heutigen Zuteilungsverfahren profitieren vor allem ingtitutionelle Anleger.
Kleinanleger wiirden gemass dem Modell ein marktgerechtes Pricing bevorzugen. Abbildung
4 fasst die Resultate zusammen.

Grenzen des Modells

Das Modell geht von einem Zusammenhang zwischen der Hohe des Underpricing und der
Hohe der Uberzeichnung aus. Empirische Untersuchungen kommen diesbeziiglich nicht
durchwegs zu eindeutigen Resultaten. Zu einer Verzerrung kommt es beispielsweise, well die
Investoren versuchen, den Umfang der Repartierung zu antizipieren und deshalb ein grosseres
Volumen, als sie egentlich zu erwerben beabsichtigen, zeichnen. Ferner wird nicht
berticksichtigt, dass die Emissionsbank bei der Zuteilung vertraglich mit dem Emittenten
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festgelegte Kriterien einhalten muss, womit sie bel der Zuteilung nicht nur eigennitzig
handeln kann. Die Annahmen, dass die Bank mittels Kenntnis des marktréumenden Preises
aufgrund des Orderbuches ein absichtliches Underpricing einbauen kann, ist vertretbar.
Allerdings dirfte die Zeichnungsrendite dem Risiko unterliegen, dass der Er6ffnungskurs
vom durch die Bank erwarteten Kurs abweicht. Diese Risikokomponente sowie alfdlige
unterschiedliche Risikoeinstellungen der Investoren wurden nicht modelliert. Die variable
Entschadigungsstruktur der Emissionsbank weist zusétzlich zur variablen auch eine fixe
Komponente auf. Emittent und Emissionsbank profitieren von einer hohen
Zeichnungsrendite in Form eines positiven Kapitalmarktimages. Bel kleinem Underpricing
wére der Reputationsverlust ¢ somit ein Reputationsgewinn. Diese Betrachtung wurde nicht
miteinbezogen. Trotz dieser Einschrdnkungen kommt das Model zu plausiblen
Schlussfolgerungen, die im folgenden weiter diskutiert werden. Insbesondere werden
aternative Zuteilungsmethoden untersucht.

Abbildung 4: Zusammenfassung

Erwarteter Gewinn aus Underpricing

Emittent Emissionsbank Investor
- 2¢Q(0)*[1- ] s . z

+ Nutzen( Aktion&r sdruktur) 2*QO)*[- r+h*b+a- 1 e*u
Underpricing interessant, Tendenz zu Underpricing, Marktgerechtes Pricing
wenn Zuteilung selber wenn Zuteilung selber far Privatinvestoren
bestimmt werden kann, bestimmt werden kann besser, weil hdhere
sonst eher Variante A und Plazierung bei Zuteilungs-

eigenen Kunden wahrscheinlichkeit
(]
D ..
= )
NTE
2 8|  Variante A oder B <:é> Variante B <:é> Variante A
38
3. Praktische L 6sungsmoglichkeiten

Im Fale der Aktienemission mittels Bookbuilding oder Festpreisverfahren entsteht die
Zuteilungsproblematik lediglich dadurch, dass die Bedienung der Ubernachfrage arbitrér
durch die Emissionsbank erfolgt. Zudem erfolgt die Zuteilung aufgrund vollig intransparenter
Kriterien. Die Kombination von potentiellem Spielraum fir opportunistisches Verhalten zum
einen und Intransparenz der Zuteilung zum anderen lasst die Moglichkeit von Missbréauchen
durch die Emissionsbank offen. Es ist nicht im Sinne dieses Beitrages, den Emissionsbanken
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unfaires  Verhalten zu  unterstellen, sondern  vielmehr, auf potentielle
Missbrauchsmdglichkeiten aufmerksam zu machen.

Aus dem gezeigten Modell ist ersichtlich, dass an drei Punkten angesetzt werden kann, um

den Anreiz der Emissionsbank zu opportunistischem Verhalten zu mindern oder zu

eliminieren:

» Der Anteil der Aktien (a), der an eigene Ingtitutionen plaziert wird, muss reduziert
werden.

» Der erwartete Ruckfluss (b) des,, geschenkten Franken® ist zu senken.

» Der erwartete Reputationsverlust (c) muss grésser werden.

» Der Anteil (h) der Aktien, die die Emissionsbank frei zuteilen kann, ist zu reduzieren.

Es sind verschiedene Massnahmen denkbar, die oben umschriebenen Bedingungen erfillen:

» Eine, wenn auch beschrénkte, Verbesserung wirde eine Informationspflicht oder eine
erhohte Publizitat in der Zuteilungsfrage beinhalten. Die Bank wére hier gezwungen,
bereits im Vorfeld der Emission (evtl. bereits schon im Emissionsprospekt oder nach
Abschluss des Bookbuildings) anzukiindigen, wie die Zuteilung erfolgen wird. Dies
wurde den Handlungsspielraum eingrenzen und mehr Transparenz schaffen. Allerdings
konnte sie auch weiterhin ein arbitréres Zuteilungsverfahren anwenden. In jedem Fall
wurde aber die Gefahr, einen Reputationsverlust zu erleiden, gesteigert. Dies, weil die
Offentlichkeit das opportunistische Verhalten eindeutig feststellen und sanktionieren
konnte. Der Markt bzw. der Druck der Anleger/Emittenten wirde die Ruckstufung der
Eigeninteressen der Emissionsbank erzwingen und/oder zu einer der nachfolgend
skizzierten alternativen L osung fuhren.

» Der Emissionsbank sollte untersagt werden, Aktien direkt bel eigenen Institutionen
(Fonds, Pensionskasse, Beteiligungsgesellschaften) plazieren zu durfen. Auf diese Weise
reduziert sich der direkt an die Bank zugeteilte Anteil am Zeichnungsgewinn, und eine
hohe Zeichnungsrendite wirde fur die Emissionsbank an Attraktivitét verlieren.

» Die gangigsten Zuteilungsverfahren, abgesehen von der arbitrdren Zuteilung, umfassen
die Zuteilung per Los (alenfalls mit unterschiedlichen Zuteilungswahrscheinlichkeiten in
Abhangigkeit der Zeichnungsgrésse)™, die prozentuale Zuteilung, die Zuteilung einer
fixen Anzahl von Aktien oder das Prinzip ,First Come, First Serve*. Dies sind alles
Vorgehensweisen, die, wenn frihzeitig angekindigt, den Handlungsspielraum der
Emissionsbank reduzieren. Der erwartete Rickfluss aus dem einem Kunden zugespielten
,Gewinn“ ware deshab tiefer, weil nicht mehr zwischen ,guten“ und , schlechten®
Kunden der Bank unterschieden werden kénnte. Auf diese Weise wird zwar der Bank der
opportunistische Spielraum entzogen, die Ausschopfung der Ubernachfrage wére aber
nicht gegeben.

= Die oben beschriebene Losung muisste aus Glaubwirdigkeitstiberlegungen durch eine
Trennung der Fuhrung des Orderbuches und der Zuteilung einhergehen. Ein Dritter
(Revisionsgesellschaft, Borse) konnte die Zuteilung Uberwachen (Monitoring). In
Frankreich beispielsweise kommt der Société des Bourses Francaise (SBF) im
franzbsischen Primarmarkt eine dominante Stellung in der Sicherstellung der
Marktfairness bel der Zuteilung zu.

1 Wobei die Bevorzugung grosser Orders wohl den Unmut der Kleinanleger hervorrufen und damit keine echte
V erbesserung zum Status Quo darstellen wirde.
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»  Zunehmende Beliebtheit geniessen Zuteilungsverfahren, deren
Zuteilungswahrscheinlichkeiten von der Beantwortung enes Fragebogens zur
Unternehmung abhangig gemacht werden.*? Je besser ein Investor tber den Emittenten
Bescheid weiss, desto hoher seine Zuteilungschancen. Im Ansatz ist dies sicher ein
|6blicher Versuch, langfristig orientierte Anleger von , Flippers‘*® zu unterscheiden, und
ausserdem erscheint das Vorgehen weniger arbitrar als das traditionelle Verfahren.
Allerdingsist die Aussagekraft solcher Fragebogen fraglich.

* |n eine andere Richtung geht der Ansatz, Kunden (oder sogenannte Affinity Groups) des
Emittenten zu bevorzugen.'* Dieser Ansatz scheint 6konomisch sinnvoll zu sein, da auf
diese Weise der Zeichnungsgewinn nicht an die Kunden der Emissionsbank fliesst,
sondern zur Erhéhung der Kundenbindung zum Emittenten beitrégt und somit eine
»Marketinginvestition® darstellt. Allerdings kann nicht garantiert werden, dass die auf
diese Weise gewonnenen Kunden langfristig orientiert sind (weder als Kunden noch als
Investoren). Zudem wuirde weiterhin eine arbitrére Zutellung stattfinden. Solange der
Emittent die Zuteilung bestimmen kann, wiirde dies aber bereits eine effizientere Form der
Zuteilung darstellen, weil die Kosten (entgangener Emissionserl6s) und der Nutzen
(zufriedene Kunden) der Transaktion beim Emittenten anfallen wirden.

» Jegliche arbitrare und zuféllige Methode der Zuteilung wére durch eine Auktion
umgehbar. Interessierte Investoren geben Gebote ein, die nach der Preishdhe sortiert
werden. Nach Abschluss des Auktionsbuches erfolgt die Emission zum tiefsten
marktraumenden Preis.® Damit wird nicht nur die Zuteilung, sondern auch die
Bewertungsfrage mittels der Auktion geldst.’® Falls diese beiden Aspekte getrennt werden
sollen, wére es denkbar, dass fUr die Bewertung der Emission das Resultat der Auktion
nur indikativen Charakter hat und dass ein absichtliches Underpricing eingebaut wird. Die
Zahlungsbereitschaft wiirde dann lediglich firr die Zuteilung berticksichtigt.*”

4. Nutzen der arbitraren Zuteilung?

Nachdem aufgezeigt wurde, wie eine arbitrare Zuteilung vermieden werden konnte, folgt nun
die Beantwortung der Frage, ob eine arbitréare Zuteilung allenfalls einen Nutzen hat. Dabel
soll die Auktion als Vergleichsmassstab genutzt werden. Die Auktion wird darum vertieft
betrachtet werden, weil sie haufig als 6konomisch effizienteste Zuteilungsmethode eingestuft
wird. Nach einem kurzen Einblick in die finanztheoretische Argumentation folgt eine
Beurteilung der Nachteile einer Auktion.

12 \Wurde beispielsweise von Net.Ipo (virtuelles Emissionshaus) bei der Emission der Gigabell AG angewendet.

3 Investoren, die die zugeteilten Aktien am ersten Handelstag gleich wieder verkaufen.

“ Bei der Emission von T-Online erhielten 850000 Telekom-Kunden, die sich zuvor registrieren liessen, eine
feste Zuteilung von je 35 Aktien.

> Sogenannte Dutch Auction (nicht diskriminierende Auktion, dass heisst Aktien werden letztlich zu einem
einheitlichen Preis emittiert).

18 Emissionen, die im Auktionsverfahren emittiert wurden, sind beispielsweies Trius AG am Neuen Markt oder
Salon, Redwood Winery und Andover Net (ale unter Lead-Management der Investment Bank W.R.
Hambrecht) an der NASDAQ. Zur Diskussion des Auktionsverfahren zur Preisfindung bei Emissionen vgl.
Derriern, F./Womack, K. L.: IPO Selling and the Control of IPO Underpricing in Various Market, 1998 und
Biasis, B./Bossaert, P./Rochet, J. C.: An optimal IPO Mechanism, 1996.

7 Diese Trennung ist mdglich, aber nicht im Sinne des, Transparenzgedankens* dieses Artikels.
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4.1  Diskussion der Pro-Argumente

Haufig angefiihrte Argumente zugunsten einer gezielten (arbitrdren) Zuteilung der Aktien an
bestimmte Investoren sind:

» Es soll vermieden werden, dass Anleger zeichnen, die am ersten Handelstag den
Zeichnungsgewinn realisieren wollen und die Aktien sofort verkaufen. Auf diese Weise
kann der Kurs unter Druck geraten. Aus Sicht des Emittenten ist die nachhaltige
Plazierung der Aktien wichtig.

» Der Emittent mochte verhindern, dass grosse Aktienpakete zur Erlangung einer
Kontrollmehrheit geschniirt werden.

= Der Wunsch des Emittenten nach einer Streuung der Aktiondre im In- und Ausland oder
die Sicherstellung, dass ein Teil der Aktien bel institutionellen Anlegern plaziert werden
kann.

Der erstgenannte Punkt ist aus mehreren Griinden fragwtrdig. Das Phanomen des Flippings
konnte man schnell eliminieren, wenn man die Zeichnungsrendite verkleinern wiirde.*®
Mittels des heute angewendeten Verfahrens (Bookbuilding) mit arbitrérer Zuteilung gelingt
eine nachhaltige Plazierung der Aktien offensichtlich nicht ganz. Als Indiz dafUrr sei das weit
Uberdurchschnittliche Volumen am ersten Handel stag erwahnt. Um die Frage zu beantworten,
wie man die Absichten eines Investors beziiglich seiner Haltedauer einschétzen kann, gibt es
grundsétzlich zwel Alternativen. Entweder man verlésst sich auf die vom Investor gedusserte
Absicht’®, oder man benutzt dazu ein objektiv messbares Signal, welches seine Absichten
deutlich macht: die Zahlungsbereitschaft. Je mehr der Investor bereit ist, fir die Aktie zu
zahlen, umso langer wird es gehen, bis der Aktienkurs seine Renditeerwartungen erfillt und
er die Aktie verkaufen wird. Die Zahlungsbereitschaft durfte wohl ein starkes Argument bzw.
Signal beziiglich der echten Absichten des , treuen® Investors sein. Zudem fuhrt der Zwang zu
einem limitierten Gebot dazu, dass sich der Investor mit der Bewertung der Unternehmung
auselnandersetzen muss (in der Auktion dirfen nur Limit Orders eingegeben werden), was
wiederum die Qualitét der Investoren positiv beeinflusst. Die hdufig angenommene Tendenz
der Privatanleger zu haufigerem Flipping ist nicht evident, wie verschiedene Studien zeigen.?
Als Nebeneffekt eines Auktionsverfahrens ware die Emissionsbank den Druckversuchen von
Grosskunden nicht mehr ausgesetzt. Investoren, die keine Aktien erhalten, kdnnen die Bank
nicht mehr dafUr verantwortlich machen.

Die Verhinderung des zweiten Problempunktes kann leicht durch eine maximae
Zuteilungsquote pro Aktionar erreicht werden.

Der letzte Punkt ist kritisch zu hinterfragen. Winscht der Emittent eine Plazierung der Aktien
bei bestimmten Aktiondrsgruppen, so kann, wie héaufig Ublich, eine Tranche via
Privatplazierung und eine via offentlicher Plazierung emittiert werden. Denkbar ist aber auch,
dass innerhalb der privaten bzw. ingtitutionellen Tranche mittels der Auktionspreise und

8 Das Underpricing filhrt zu einem Crowding-Out-Effekt: kurzfristig orientierte Anleger (, Spekulanten*)
verdrangen langfristig orientierte Anleger. (Vgl. Stolz, C.: Nachfrageorientierte Emissionspolitik mit
Bookbuilding, 1998, S. 310.)

91t die Absicht nicht bindend, kann der Zeichner absichtlich eine falsche Absicht dussern. Allenfalls kann man
dem Zeichner drohen, ihn in einer zukinftigen Emission nicht mehr zu berticksichtigen. Dies hat eine
disziplinierende Wirkung.

2 \/gl. Stolz, C.: Nachfrageorientierte Emissionspolitik mit Bookbuilding, 1998, S. 319.
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weiterer sekundérer Kriterien zugeteilt wird. Die Stock Exchange of Singapur (SES) kennt
etwa ein zweitelliges Preisfindungssystem. Ein Tell der Emission wird hierbei im
Festpreisverfahren emittiert, wahrend eine zweite Tranche im Auktionsverfahren plaziert
wird.?* Der franzosische Priméarmarkt (Second Marché) und die Tel Aviv Stock Exchange
verwenden das Auktionsverfahren ebenfalls bereits seit Jahren erfolgreich. Das franzdsische
Beispiel ist zudem besonders interessant, weil der Emittent zwischen drei Verfahren wahlen
kann: Festpreis, Bookbuilding oder Auktion. Die Studie von Derrien/Womack®® zeigt, dass
das Auktionsverfahren am Second Marché (nicht aber am Nouveau Marché) am haufigsten
verwendet wird. Hervorzuheben ist der Umstand, dass nicht nur die Privatanleger beim
Auktionsverfahren aufgrund der Chancengleichheit und Transparenz  profitieren.
Institutionelle profitieren davon, dass sie sich ein Aktienpaket gewisser Grosse durch ein
hohes Gebot sichern kdnnen. Dies im Unterschied zu heute, wo Institutionellen teillweise
absichtlich nicht die gesamte Menge zugeteilt wird, um so die Nachfrage im Sekundérhandel
anzukurbeln.?®

4.2  Zutellungproblematik in der Finanztheorie

In der Finanztheorie wird die arbitrére Zuteilung beim Bookbuildingverfahren damit
begriindet, dass die Emissionsbank auf diese Weise den institutionellen Kunden eine
Entschadigung fur die Offenbarung der Zahlungsbereitschaft (Preisinformation aufgrund der
Zeichnungsorders) zahlt.** Hierbei wird davon ausgegangen, dass institutionelle Investoren
besser informiert sind. Dies ist allerdings theoretisch umstritten.”® Eine Auktion mit
vordefinierten Regeln flhrt ebenfalls zu einer Offenbarung der Preisvorstellung. Die
Entschadigung ergibt sich aus der zukinftigen Rendite und bestimmt sich Uber den
Marktmechanismus. Das Auktionsverfahren fihrt somit zu einer im Gegensatz zum
Bookbuilding viel billigeren Preisfindung und erfordert keine Entschadigung mittels einer
arbitréren Zuteilung.

4.3  Nachteileeiner Auktion
Als Nachteile einer Auktion werden insbesondere drei Aspekte erwdhnt. Erstens fihrt der

Auktionsmechanismus zu einer Preistibertreibung, so dass digenigen, welche die Auktion
gewinnen, letztlich zu viel bezahlen. Dieses als , Winner's Curse**® bekannte Phanomen kann

! Gemass der Untersuchung zieht die Festpreis-Tranche vor allem Retailinvestoren und die Auktionstranche
Institutionelle an. (Vgl. Swee-Sum, L./Winnie, Y.: Pricing System and the Initial Public Offerings Market: A
Case of Singapore, 1998). Interessanterweise wurde dieses System 1991 eingefuihrt, um der exzessiven
Spekulationswelle im Primédrmarkt entgegenzutreten. Die Anleger finanzierten das Kapital fir die
Zeichnungen mit kurzfristigen Mitteln und profitierten so von den enormen Zeichnungsgewinnen am ersten
Handelstag (gewisse Ahnlichkeiten mit der heutigen Situation an den Neuen Mérkten oder der NASDAQ sind
nicht zu Ubersehen).

22 Vgl. Derriern, F./Womack, K. L.: IPO Selling and the Control of IPO Underpricing in Various Market,
1998.

% Teilt die Emissionsbank einem instiutionellen Investor nicht das gesamte von ihm gezeichnete Aktienvolumen
zu, kann damit gerechnet werden, dass dadurch ein Nachfragepotential am Sekundérmarkt resultiert. (Vgl.
Stolz, C.: Nachfrageorientierte Emissionspolitik mit Bookbuilding, 1998, S. 319 ff).

% Vgl. Benveniste, L. M./Spindt, P. A.: How Investment Bankers Determine the Offer Price and Allocation of
New Issues, 1989; Spatt, C./Srivastava, S.: Preplay Communication, Participation Restriction, and Efficiency
in Initial Public Offerings, 1991.

% zur Diskussion dieses Themenkomplexes vgl. Cornelli, F./Goldreich, D.: Bookbuilding and Strategic
Allocation, 1999; Benveniste, L. M./Wilhelm, W. J.: Initial Public Offerings: Going by the Book, 1997.

% vgl. Rock, K.: Why New Issues are Underpriced, 1986; Matti, K .: The Winner's Curse, Legal Liability, and
the Long-Run Price Performance of Initial Public Offeringsin Finland, 1993, S. 251 ff.
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entschérft werden, indem ein gewisser Prozentsatz der hochsten Gebote als ungultig erklart
wird.?” Ein zweiter Punkt, der alerdings auch mit dem ersten verbunden ist, l&sst befiirchten,
dass bel einer Auktion die Zeichnungsrendite gegen Null tendiert und damit der Anreiz zur
Zeichnung sinken wird. Entgegen der theoretisch zu erwartenden exakten Preisfeststellung
mittels einer Auktion haben Kandel/Sarig/Wohl?® gezeigt, dass ein Underpricing, wenn auch
kleiner, weiterhin zu beobachten ist.®® Als letzter Punkt ist die Manipulierbarkeit von
Auktionen zu erwahnen® Grosse Marktteilnehmer konnen das Resultat der Auktion
verfalschen. Wie Rustichini/Satterthwaite/Williams™ zeigen konnten, nimmt der Anreiz fiir
eine Manipulation mit zunehmender Anzahl der Bieter ab. Ein grosses Potential fir neue
Preisfindungsverfahren und insbesondere fir Auktionen bieten aus dieser Sicht neue Medien
wie das Internet.® Als grosser Vorteil gilt, dass auf kostengiinstige Art alle interessierten
Anleger in eine Auktion involviert werden kénnen und somit zur Effizienz dieser beitragen.

5. Handlungsbedarf fir den Gesetzgeber?

Grundsétzlich ist die Emissionsbank in den meisten Landern bei der Zuteilung der Aktien an
keine Regeln gebunden. Die amerikanische Securities Exchange Commission hat die
Zuteilungsfrage und die Bevorzugung gewisser Investoren verschiedene Male untersucht und
damit gezeigt, dass sie sich der Problematik durchaus bewusst ist.* Eine bindende Regelung
existiert alerdings nicht. In Grossbritannien mussen die Investment Banken die
Zutellungskriterien grundsétzlich offenlegen, wobei bezliglich des Offenlegungszeitpunkts
Spielraum vorhanden ist.** Deutschland ist vor kurzem dem britischen Beispiel gefolgt. Die
Borsensachverstandigenkommission (BSK) des Bundesfinanzministeriums erliess einen
Massnahmekatalog, der eine hohere Transparenz bei der Zuteilung neuer Aktien
gewahrleisten soll.*® Die BSK-Grundsétze sind seit dem 1. Juli 2000 in Kraft. Sie zielen auf
eine Verbesserung des Anlegerschutzes und sollen zur Fortentwicklung der Aktienkultur in
Deutschland beitragen. In letzter Zeit hat sich die Kritik an den Praktiken der Investment
Banken in vielen Landern erhoht. Dass der Emittent gegenliber der starken Position der
Emissionsbank geschitzt werden muss, kommt im amerikanischen Rechtssystem darin zum
Ausdruck, dass die National Association of Securities Dealers (NASD) jedes
Vertragsverhétnis zwischen Emissionsbank und Emittent auf die Angemessenheit und
Fairness der Entschédigung und des Emissionspreises hin tberpriift.*®

2\/gl. Lim, K.-G./Ng, E. H. K.: A Theory of IPO Pricing with Tender Prices, 1999, S. 433.

%\/gl. Kandel, S/Saring, O./Wohl, A.: The Demand for Stocks: An Analysis of PO Auctions, 1999.

#\/gl. auch Goldreich, D.: Underpricing in Treasury Auctions, 1997.

% v/gl. Ausubel, L. M./Cramton, P. C.: Demand Reduction and Ineffiency in Multi-Unit Auctions, 1996.

% vgl. Rustichini, A./Satterthwaite, M. A./Williams, S. R.: Convergence to Efficiency in a Simple Market
with Incomplete Information, 1994.

®\/gl. Cocca, T. D.: Emissionsbanken geraten ins Abseits, 1999, S. 39 ff.

¥ vgl. ua Strader, T. J/Carter, R. B./Nilakanta, S.: Internet-Based Investment Banks and Initial Public
Offerings, 1999; o0.V.: Regulators to Review Stock "Spinning" Practice, 1997; 0.V.: SEC, NASD to Review
Underwriters' Luring of Business with "Spins’, 1997.

¥ vgl. Stolz, C.: Nachfrageorientierte Emissionspolitik mit Bookbuilding, 1998, S. 320.

% Demnach soll der Emittent bereits vor Beginn der Zeichnungsfrist Einzelheiten tiber das Zuteilungsverfahren
verdffentlichen. Die BSK-Grundsétze sind als Selbstverpflichtung der Emittenten und Banken konzipiert und
werden vom Bundesaufsichtsamt fur Wertpapierbesitz (BAWe) und den Boérsen Uberwacht. (Vgl.
Bor sensachver standigenkommission: Grundsétze fur die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger,
2000)

% v/gl. NASDAQ: Going Public, 1998, S. 19.
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5.1  Einordnungin die schweizerische Gesetzgebung

Die im BEHG® fiir den Sekundarmarkt formulierten Grundsatze waren zur Anwendung auf
den (bis anhin relativ schwach geregelten) Primarmarkt geeignet.®® Hauptziele des BEHG
sind die Sicherstellung von Transparenz und Gleichbehandlung fur den Anleger sowie die
Erhaltung der Funktionsfahigkeit der Effektenmérkte. Einerseits steht also der Anleger im
Vordergrund: er soll vor Ubervorteilung durch Handler, Emittenten und Investoren geschiitzt
werden. Andererseits werden beim Funktionsschutz Kollektivinteressen gewahrt: die
Finanzmérkte sollen ihre Funktionsfahigkeit aufrecht erhalten, um die volkswirtschaftlich
wichtig%QAufgabe der optimalen Ressourcenalokation mdoglichst reibungslos erfullen zu
konnen.

Sowohl die haufigen Diskussionen um das intuitiv as intransparent erachtete
Zuteilungsverfahren als auch die theoretisch nachweisbare Tendenz zu einer suboptimalen
Ressourcenalokation stehen im Gegensatz zum Leitgedanken des BEHG. Nicht zu
vernachlassigen ist ausserdem, dass dank den technologischen Mdéglichkeiten und der
zunehmenden Verbreitung der Aktie als Anlageinstrument vermehrt Privatanleger an 1POs
beteiligt sind. Diese gesamtwirtschaftlich positive Entwicklung darf nicht durch eine
Ubervorteilung gewisser Anlegergruppen untergraben werden. Ein Verlust des Vertrauens in
die Mérkte wirde die Funktionsfahigkeit negativ beeinflussen. Emissionhduser unterstehen
as Effektenhadndler dem BEHG und sind an die in Art. 11 BEHG genannte Treuepflicht
gebunden. Diese bezieht sich heute nur auf das Effektenhandelsgeschéft. Die Treuepflicht
fordert, dass der Effektenhandler zu gewahrleisten hat, dass dlfélige Interessenskonflikte
seine Kunden nicht benachteiligen. Die Bankiervereinigung schreibt bel der Behandlung von
Interessenskonflikten vor, diese ganzlich zu vermeiden oder auszuschliessen bzw.
offenzulegen, falls sich eine Interessenskonfliktsituation nicht vermeiden l&sst.™ Wie dieser
Beitrag zeigt, kann die Zuteilungsfrage aufgrund des Interessenkonfliktes der Emissionsbank
durchaus zu einer Benachteiligung des Emittenten und der Gesamtheit der Investoren im
Sinne einer Ungleichbehandlung fuhren. Zudem sind Massnahmen gezeigt worden, wie ein
Interessenskonflikt vermieden werden konnte.

52  Regulierungsebenen

Aus dem zentralen Anliegen der Transparenz des BEHG lassen sich zwel Ebenen der
Regulierung bzw. Selbstregulierung ableiten, welche heute noch nicht realisiert sind:

» Aussenverhdltnis Bank-Kunde: Eine Eigeninitiative der Banken wére hier zu begriissen,
sei es im Rahmen einer Konvention oder im Sinne einer verpflichtenden Standesregel
unter Koordination der Bankiervereinigung. Um die Flexibilitdt der Borsengesetzgebung
zu bewahren, wére auch eine Regelung via Kotierungsreglement der Schweizer Borse
(SWX) denkbar. Inhalt der Regelung musste der Zuteilungsmechanismus sowie dessen
Offenlegung und Kontrolle sein.

37 Bundesgesetz (iber die Bérsen und den Effektenhandel (BEHG).

% Der Primarmarkt wurde im BEHG grosstenteils ausgeklammert. Jedoch wies die Expertenkommission darauf
hin, dass der Primérmarkt auf mittlere Frist ebenfalls regelungsbedirftig sei. (Vgl. Bundesrat: Botschaft zu
einem Bundesgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel, 1993, S. 8)

¥ vgl. Bundesrat: Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effektenhandel, 1993;Vogt, N.
P./Watter, R.: Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht, 1999, S. 4.

40 schweizerische Bankiervereinigung: Verhaltensregeln fiir Effektenhandler bei der Durchfithrung des
Effektenhandel sgeschéftes, Art. 8.
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» |nnenverhdltnis: Auch innerhalb der Bank missen die Abl&ufe und Einflussméglichkeiten
der einzelnen Bank-Mitarbeiter auf den Zuteilungsprozess berticksichtigt werden. Es wére
denkbar, dass hier Potential fur erhebliche Missbrauche vorhanden ist.

Der Eingriff des Staates wére allerdings nur dann zu begrinden, wenn die Privaten (Banken)
nicht selber in der Lage waren, die Interessen der Rechtsgemeinschaft zu schiitzen.

6. Schlussfolgerungen: Welches Verfahren ist am fairsten?

Als (juristisch) ,faire* Zuteilung definieren Pfiiller/Maerker®* ein Zuteilungsverfahren, bei
dem gleichartige Zeichnungsauftrége grundsétzlich gleich behandelt werden. Aus der
(6konomischen) Sicht der Prinzipal-Agent Theorie ist ein besseres Zuteilungsverfahren dann
gegeben, wenn eine Vetragskonstruktion gefunden wird, welche die Agency-Kosten, in
diesem Fall die Kosten aus dem opportunistischen Verhalten des Agenten bzw. aus der
Abweichung von der First-Best-Losung, reduzieren oder eliminieren kann. Das
Auktionsverfahren mag nicht die absolut fairste Losung sein. Relativ zu alen anderen
Verfahren, wo eine Partei, welche offensichtlich Interessenskonflikte hat, die Zuteilung
anhand intransparenter Kriterien vollzieht, ist dieses Verfahren gemessen am Potential fir
opportunistischen Verhalten jedoch fairer und somit ékonomisch effizienter. Wenn tberhaupt,
dann ist eine arbitrére Zuteilung nur sinnvoll, wenn sie vom Emittenten selber durchgefihrt
wird. Die Banken sind aufgefordert, mehr Klarheit in die delikate Frage der Zuteilung zu
bringen. Dies auch im Interesse der gesamten Branche, well einerseits der Unmut der
Privatinvestoren mit zunehmender Zahl von Uberzeichneten 1POs zunimmt und andererseits
der Gesetzgeber sonst friher oder spéter eingreifen konnte. Vorzuziehen wére ein
stufenweises Vorgehen. Zuerst soll Transparenz dazu verhelfen, den Markt spielen zu lassen.
Die tiefgreifenden Veradnderungen, denen die Kapitalmarkte zurzeit ausgesetzt sind, verlangen
neue Regeln. Wenn vermehrt Kleinanleger und professionelle Investoren in den gleichen
Mérkten aktiv sind, missen gleiche Bedingungen fir alle gelten.

“Lvgl. Pfuller, M./Maerker, S.: Rechtliche Rahmenbedingungen bei der Zuteilung von Aktien, 1999, S. 672.
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