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PROJECT FINANCE UND AGENCY-PROBLEMATIK

Einleitung

In den verschiedenen Stadien im Leben einer Unternehmung gibt es verschiedene Arten sich zu finanzieren (EK und FK). Je nach Phase in der sich die UG befindet, sind bestimmte Arten der Finanzierung aus einer agency-problematischen Ertrags-/Kosten-Sicht mehr oder weniger sinnvoll. 

In dieser Arbeit sollen die verschiedenen Finanzierungsarten und die dazu gehörenden Agency-Probleme aufgezeigt werden. Für jedes Stadium gibt es eine bestimmte Finanzierungsart welche optimal erscheint. Die entsprechende Finanzierungsart bringt, in einer Welt mit unvollkommenen Kapitalmärkten und Informationstransfer, bestimmte Agency-Probleme mit sich, die mit Hilfe von speziellen Finanzintermediäre und Vertragsausgestaltungen gelöst oder zumindest gelindert werden können. In dieser Arbeit sollen die Finanzintermediäre und die möglichen Lösungsmethoden der Agency-Problemen je nach Lebenszyklusphase der UG vorgestellt werden.

Um die genannten Sachverhalte darzustellen, wird im allgemeinen auf bereits existierende Literatur zurückgegriffen. Grundlage für die Idee bildet dabei,

Rudolph, B./Prüher, M.: Unternehmensfinanzierung in einem dynamischen Kontext, in: ifo Studien: Zeitschrift für empirische Wirtschaftsforschung, 1999/3, S.573-589.

Aufbau der Seminarbeit

Der vorangehende, einleitende Teil, soll die Problemstellung und die Ziele der Arbeit verdeutlichen. Im ersten Teil der Arbeit werden die Entwicklungsphasen eines Unternehmens im Lebenzyklus-Konzept dargestellt und die Kriterien an denen man erkennt, in welcher Phase sich das Unternehmen befindet.

Im zweiten Teil der Arbeit erfolgt eine Präsentation der Agency-Probleme, welche bei Finanzierungsvorgänge auftreten können. Dabei wird insbesondere auf das Adverse Selection-, das Moral-Hazard- und das Hold-Up-Problem eingegangen.

Schliesslich werden die einzelnen Entwicklungsphasen mit den entsprechenden Finanzierungsarten und Agency-Problemen in Verbindung gebracht. Es wird gezeigt, dass unter gewissen Umständen der Einsatz eines bestimmten Finanzintermediäres bei bestimmten Lebenszyklusphasen für die Finanzierung eines Unternehmens optimal sein kann.

Ein zusammenfassendes Schlusswort beendet das Papier.

Entwicklungsphasen des Unternehmens im Lebenszyklus-Konzept
Zahlreiche Literaturquellen deuten darauf hin, dass Produkte einen typischen Lebenszyklus durchlaufen
. Vereinfachend wird in dieser Arbeit ein Einproduktunternehmen mit einem solchen typischen Produkt betrachtet
. Die nachfolgenden Überlegungen lassen sich aber auch auf den Lebenszyklus von Mehrproduktunternehmen übertragen, unterstellt man, dass sich der Unternehmenslebenszyklus der einzelnen Produkte, die sich gegebenenfalls in unterschiedlichen Phasen ihres (Produkt-)Lebenszyklusses befinden, aggregieren lässt
. Dabei werden üblicherweise 4 Phasen unterschieden – die Einführungsphase, die Wachstumsphase, die Sättigungsphase und die Degenerationsphase. Die einzelnen Phasen werden dabei anhand vom Umsatz, vom Gewinn und vom Preis pro hergestellte Einheit festgestellt und definiert. In Abbildung 1 werden diese drei Kriterien im Ablauf der Zeit dargestellt. 

Abbildung 1: Entwicklungsphasen im Lebenszyklus
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Dabei wird klar ersichtlich, dass sich diese Phasen in einem glockenförmigen Verlauf des Umsatzes und des Gewinns und in einem sinkenden Verlauf des Preis/Einheit  manifestieren. Dies ist insofern klar, da bei der Entstehung eines Unternehmens die Marktdurchdringung sehr gering ist, und ein kleiner Umsatz und Gewinn erzielt werden. Der Stückpreis ist aufgrund hoher Marketing- und Entwicklungskosten noch sehr hoch. Werden die Anstrengungen des Managements mit der Zeit belohnt, wird sich das Produkt am Markt etablieren und somit anfangen höhere Umsätze und Gewinne zu erzielen. Auch wird der Stückpreis aufgrund von geringeren Marketinganstrengungen, Lerneffekte und nicht mehr nötige Entwicklungskosten sinken. Die erste Erfolge werden dazu führen, dass das Unternehmen einerseits noch höhere Umsätze und Gewinne verzeichnen wird, andererseits aber auch von Nachahmer bezüglich ihrer momentanen Monopolstellung bedroht wird. Mit der Zeit wird der Umsatz nur noch degressiv, wenn überhaupt, wachsen, bis er schliesslich sinkt. Auch die erzielbaren Gewinne werden mit dem Markteintritt von Konkurrenten abnehmen. Ist die Marktnachfrage schliesslich gesättigt, können Umsatzsteigerungen nur noch durch Verdrängung von Konkurrenten und damit verbundenen Preissenkungen erreicht werden. In dieser Phase überleben nur noch wenige Unternehmen. Der Stückpreis stabilisiert sich auf einem sehr tiefen Niveau, da keine zusätzliche Anstrengungen unternommen werden und der Umsatz und die Gewinne sinken weiter bis das Unternehmen schliesslich vom Markt verschwindet.

Principal-Agent Probleme bei Finanzierungsvorgängen

Bei Principal-Agent-Beziehungen sind immer zwei Parteien bzw. Vertragspartner involviert. Der sogenannte Principal und er sogenannte Agent. Weiter ist die Beziehung dadurch charakterisiert, dass die eine Partei Handlungen unternimmt, die nicht nur das eigene Nutzenniveau, sondern auch jenes der anderen Partei beeinflussen. 

In einer Aktiengesellschaft entsteht die Agency-Problematik häufig aufgrund der Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle. In der vorliegenden Arbeit soll die Beziehung im Zusammenhang mit der Finanzierung, d.h. zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer, im Vordergrund stehen. In dieser Beziehung wird der Kapitalgeber zum Principal, da er als Eigentümer der Geldsumme die Konditionen des Beteiligungsverhältnisses mit dem Unternehmen definiert, vertraglich festlegt und kontrollieren muss. Der Kapitalnehmer wird dagegen zum Agent. Er muss die ihm zur Verfügung gestellte Investitionssumme wirtschaftlich einsetzen. Er beeinflusst mit seinen Entscheidungen und mit seinen Handlungen den Unternehmenswert und damit den Wert des Beteiligungskapital. Dabei ist er über die Erfolgsaussichten seines Geschäftes besser informiert. Da eine Informationsbeschaffung in den meisten Fällen nur bis zu einem bestimmten Niveau möglich und zum Teil mit einem beträchtlichen Aufwand verbunden ist, kann der Agent Handlungen unternehmen, die allein seinem eigenen Vorteil, nicht aber dem gemeinsamen Interesse der Beziehung dienen.

Diese Abweichungen vom Idealzustand führen indirekt zur Entstehung von Agency-Kosten. Diese Kosten kommen letztlich durch das Ergreifen verschiedener Gegenmassnahmen zustande. Die Massnahmen versuchen dem opportunistischen Verhalten des Agenten den Weg zu versperren. In der Principal-Agent-Theorie wird das Ziel verfolgt, bei einem akzeptablen Niveau anfallender Agency-Kosten das Abweichungsrisiko des Agenten zu minimieren.

Das eigennützige Handeln wird bei der Principal-Agent-Theorie hinsichtlich der Besonderheiten der zugrundeliegenden Informationsasymmetrien näher charakterisiert. Abbildung 2 soll diese Situation zusammenfassen und strukturieren.

Abbildung 2: Gestaltungsformen der Agency-Problematik


Nachfolgend soll kurz auf die drei Gestaltungssituationen Adverse Selection, Moral Hazard und Hold-up eingegangen werden.


Adverse Selection (Zauberer oder Bluffer?)

Das Phänomen der Adverse Selection kommt vor Vertragsabschluss zur Geltung. Auf Grund der Hidden Characteristics muss der Principal befürchten, dass seine Erwartungen bezüglich wichtiger Eigenschaften des Agenten oder hinsichtlich der Qualität der vom Agent angebotenen Güter und Dienstleistungen enttäuscht werden. Es ist möglich, dass sich der Principal weigert dieses Risiko einzugehen und deshalb auf eine Leistungsbeziehung verzichtet. Beschliesst andererseits der Principal eine solche Beziehung einzugehen, muss er versuchen, die Qualität des Agenten bzw. seiner Produkte zu überprüfen.


Moral Hazard (Zaubert der Zauberer oder nicht?) 

Das Phänomen des Moral Hazard stellt, im Gegensatz zur Adverse Selection, ein Problem nachvertraglicher Verhaltensunsicherheit dar
. Solange eine kostenlose und vollständige Kontrolle des Agenten möglich ist, oder eine gemeinsame Interessenlage beider Parteien vorliegt, ergeben sich hieraus keine grossen Probleme. Sobald Überwachungskosten anfallen und die Beteiligten konkurrenzierende Ziele verfolgen, muss versucht werden das optimale Überwachungsniveau zu finden. Es ergibt sich ein Trade-off zwischen Kontrollkosten und Wohlfahrtseinbussen. In diesem Zusammenhang werden die Informationsasymmetrien Hidden Action genannt und die Überwachungsmassnahmen mit dem Begriff Monitoring bezeichnet. Die Entstehungsursache der Hidden Action liegt darin, dass der Principal zwar das Handlungsergebnis kennt, jedoch nicht weiss welcher Anteil daran dem Agent und welchen exogenen Umwelteinflüssen zuzuschreiben ist
.


Hold-up (Gibt es Lücken im Vertrag mit dem Zauberer?)

Auch das Phänomen des Hold-up tritt nach Vertragsabschluss auf. Hold-up wird als das opportunistische Ausnutzen von Vertragslücken definiert. Dabei liegt die Ursache des Problems in der Unmöglichkeit, Verträge so zu formulieren, dass Reaktionen auf alle zukünftigen Eventualitäten vollständig geregelt sind
. Hier werden die Informationsasymmetrien Hidden Intention genannt. Hidden Intention liegt vor, wenn der Principal ex ante nicht weiss wie sich der Agent im Laufe der Leistungsbeziehung verhalten wird. Im Gegensatz zur Hidden Action bleiben dem Principal die Handlungen des Agenten jedoch nicht verborgen, sie treten vielmehr offen zutage.

Lebenszyklusphasen, Finanzierungsarten und Agency-Probleme
Wie in der Einleitung erwähnt, wird ein Unternehmen je nach Lebenszyklus-Phase mit verschiedenen Finanzierungsproblemen konfrontiert. In den folgenden Abschnitten soll analysiert werden, welche Finanzierungsformen jeweils geeignet sind, um diese Probleme zu minimieren.


Finanzierungsüberlegungen in der Gründungsphase

In den ersten Jahren weisen Unternehmen meist massive Verluste und hohe Geschäftsrisiken auf. Eine übliche Bankfinanzierung mittels Fremdkapital kommt daher nicht in Frage, da junge Unternehmungen durch die Anfangsverluste nicht in der Lage sind, Zins- oder Tilgungszahlungen zu leisten. Daher bleibt lediglich die Finanzierung über teures Eigenkapital übrig. Der resultierende Risikozuschlag bei der Kapitalbeschaffung, kann jedoch dazu führen, dass es für den Jungunternehmer unter Umständen sogar günstiger ist, auf die Durchführung des Projektes zu verzichten (Unterinvestitionsproblem). 

In der Finanzierungspraxis haben sich daher Venture Capital Gesellschaften herausgebildet, welche dank ihrem Fachwissen und durch enge Zusammenarbeit mit dem Unternehmen die Risiken besser einschätzen und beurteilen können als normale Kapitalgeber.

Trotzdem tritt in der Gründungsphase vermehrt, das Problem der Adverse Selection auf
. Können gute und schlechte Beteiligungen von kapitalsuchenden Jungunternehmen nicht eindeutig unterschieden werden, so wird beiden ein Durchschnittspreis zugeordnet. Die minderwertige Aktie wird demnach zu einem Preis angeboten, der über ihrem eigentlichen Wert liegt. Im Gegensatz erzielen Aktien von überdurchschnittlicher Qualität denselben Marktpreis, der jedoch den echten Wert unterschätzt. Jungunternehmen die gute Beteiligungen verkaufen wollen, werden sich unter Umständen weigern diese zum angebotenen Durchschnittspreis zu veräussern. Die Unterbewertung der qualitativ hochwerten Firmen hat zur Folge, dass die Finanzierungskosten steigen; der Verkauf von Beteiligungen wird somit gebremst
. Letztlich kann, durch den Marktaustritt einiger solcher Firmen, eine Reduktion der Angebotsqualität erfolgen.

Um solche Marktmechanismen und Wohlfahrtsverluste zu verhindern, muss nach Möglichkeiten gesucht werden, die Enttäuschungsgefahr des Principal zu begrenzen. Eine Möglichkeit besteht darin, dass sich der Agent selbst einer freiwilligen oder vorgeschriebenen Prüfung unterziehen lässt. Die Prüfungsergebnisse in Form von Qualitätssiegeln, Bilanzen, Zeugnissen usw. erfüllen die Funktion eines Signals, welches dem Principal erlaubt, die unerwünschten Vertragspartner herauszufiltern. In diesem Zusammenhang wird von Signaling (seitens des Agenten) und Screening (seitens des Principal gesprochen). Eine weitere Möglichkeit  besteht darin, dem Principal das Recht einzuräumen, die Leistungsbeziehung nach einer gewissen Probezeit zu kündigen. Der Venture-Capitalist macht z.B. die Freigabe weiterer Mittel vom Erreichen bestimmter Zwischenziele abhängig. Weiters können die Informationsasymmetrien durch die Reputation verringert werden, welche den Principal über das bisherige Verhalten des Agenten informiert. Allerdings hat sie den Nachteil, dass sie nur mittel- bis langfristig erworben werden kann. Allfällige Überinvestitionsprobleme werden von VC-Gesellschaften dadurch gemindert, dass sie ihr finanziertes Beteiligungsunternehmen regelmässig beobachten und im Verwaltungsrat oder anderen Kontrollgremien mitarbeiten.

Finanzierungsüberlegungen in der Expansionsphase

Wegen des auch auf dieser Stufe noch hohen Business Risk und den fehlenden FCF ist eine (normale) Fremdkapitalaufnahme kaum optimal. Ist allerdings der mögliche Erfolg der Innovation absehbar, kann das Engagement der Venture-Captal-Gesellschaft an den Kapitalmarkt abgegeben werden. Denn einerseits sind die Unsicherheiten jetzt nicht mehr so gross wie zu Beginn und andererseits übersteigt der Kapitalbedarf für den Auf- und Ausbau des Vertriebes die Möglichkeiten eines Einzelnen. Ausserdem vergrössern sich mit der wachsenden Zahl an Kapitalgebern, die sich an der Geschäftsführung beteiligen wollen, die Koordinationsprobleme. Dies ist ein weiterer Grund wieso sich eine Trennung  von Management und Eigentum immer mehr aufdrängt. Die Venture-Capital-Gesellschaft wird sich also mittels eines Going Public von ihrer Beteiligung trennen. 

Auch in dieser Phase der Unternehmensfinanzierung werden Finanzintermediäre damit betraut, das Unternehmen bei der Mittelbeschaffung zu helfen. Nicht direkt als Financier allerdings, sondern vielmehr um den Verkauf der Aktien an die Investoren möglichst reibungsfrei zu gestalten.  Die bei diesen Aktienemissionen eingesetzten Finanzintermediäre sind Investmentbanken, welche sich eine Reputation auf dem Emissionsmarkt geschafft haben und vom Emittenten eine Vergütung für ihre Dienste zu verlangen. Der Emittent ist bereit diese Vergütung zu zahlen, weil er dafür die Aktien zu besseren Konditionen am Markt absetzten kann.

Ist die Beteiligung einmal an der Börse platziert, können Moral-Hazard-Situationen auftreten. Beispielsweise besteht die Gefahr, dass die Leistungen des Agenten abnehmen. Dieser Effekt kommt v.a. dann zustande, wenn die internen Strukturen der Unternehmung bzw.des Agenten eine Unterteilung zwischen Eigentum und Kontrolle aufweisen. Hiermit wird auf diejenigen Principal-Agent-Beziehungen gedeutet, die zwischen Aktionären und Management bestehen. Die Agency-Problematik zwischen Kapitalgeber und- nehmer kommt in einem solchen Fall auf indirektem Weg zum Ausdruck. In einer Moral-Hazard-Situation existiert für den Agenten die Versuchung zu Vermögensverschiebung auf Kosten des Principal. Sie kann verschiedene Formen annehmen: bspw. Reduzierter Arbeitseinsatz, „Consumption on the job“ (teure Firmenautos, Luxusbüro usw.) etc.

Um die Überwachungskosten möglichst niedrig zu halten, besteht die Möglichkeit den Agenten an den Folgen, die seine Handlungen für den Principal haben zu beteiligen. Dabei stützt man sich heutzutage bei gewinnabhängige Entlöhnungsformen oft auf die Vergabe von Stock Options. Auch die Drohung der Entlassung erfolgloser Führungskräfte sollte in diesem Zusammenhang genannt werden. Die Effizienz einer Ergebnisbeteiligung hängt davon ab, inwieweit es gelingt, Bezugsgrössen zu finden, die im Idealfall ausschliesslich dem Einfluss des Agenten unterliegen. In den Fällen, wo dies nicht gemacht werden kann, bleibt dem Principal oft nichts anderes übrig, als sich auf Vertrauen, Reputation oder im schlimmsten Fall auf ein starkes Monitoring zu stützen.

Finanzierungsüberlegungen in der Reifephase

In der Reifephase hingegen sind die notwendigen Investitionen grösstenteils getätigt. Einbehaltene Investitionsrückflüssen können dabei zwei verschiedene Arten von Kosten generieren: Erstens werden diese Erträge doppelt besteuert, zweitens verleiten übermässig im Unternehmen vorhandene Mittel zu einem grosszügigen Umgang mit Geld, wobei auch ungenügend geprüfte, unrentable Projekte unternommen werden. Aktionäre die über ein solches Management unzufrieden sind, beginnen ihre Aktien zu verkaufen, was zu einer Verringerung des Aktienkurses führt und für externe Anreize schafft, die Gesellschaft zu übernehmen.

Eine hohe Verschuldung des Unternehmens wirkt hierbei disziplinierend auf das Verhalten des Managements, da es Zins- und Tilgungszahlungen unabhängig vom jeweiligen Periodenerfolg zwingend leisten muss. In der Reifephase sollte also eine überwiegend starke Fremdfinanzierung stattfinden, was in dieser Phase zusätzlich erleichtert wird, dass aufgrund des vergleichsweise hohen Bestandes an werbeständigem und gut bewertbarem Anlagevermögen eine relative kostengünstige Fremdfinanzierung erfolgen kann. Auf der anderen Seite bringt eine hohe Verschuldung auch Kosten mit sich. Beispielsweise durch Aktienrückkäufe oder Dividendenzahlungen welche Transaktionskosten mit sich führen, oder durch Kosten die durch Moral-Hazard Situationen entstehen. Bei einer Unternehmung mit hohem FK-Anteil kann eine Erhöhung des Geschäftsrisikos eine positive Auswirkung auf Eigenkapital- bzw. Unternehmenswert mit sich bringen. Nach Optionstheorie verursacht dies jedoch eine Senkung des Fremdkapitalwerts. Da Informationsasymmetrie herrscht, wird das erhöhte Ausfallrisiko des FKs vom Kapitalgeber nicht erkannt und somit nicht über entsprechende Kapitalzinsen entgeltet. Bei solchen Agency-Problemen können Hybride Finanzierungsinstrumente oder spezielle Vertragsklauseln in Fremdkapitalkontrakte (Covenants) abhelfen. Hybride zielen darauf ab, dem Fremdkapitalgeber das Recht zu gewähren, Fremdkapital in Eigenkapital umzuwandeln, sollte sich das Fremdkapital zu risikoreich und dadurch als unterbewertet herausstellen. Die Covenants hingegen ermöglichen dem Fremdkapitalgeber neue Konditionen zu erhalten, im Falle eines Risikoshifting auf das Fremdkapital.

Verträge, so durchdacht sie auch sein können, können auch Lücken mit sich führen, was zu Hold-up Problemen führen kann. Im Fall der Beteiligungsfinanzierung kann der Principal nicht alle zukünftigen Handlungen des Agenten voraussehen. Er ist somit auf ein gewisses Mass an Fairness von Seiten des Kapitalnehmers angewiesen. Hierbei spielt die Reputation des Agenten zur Entschärfung der Informationsasymmetrien eine wichtige Rolle.


Finanzierungsüberlegungen in der Schrumpfungsphase

In dieser Phase treten mehrheitlich die gleichen Probleme wie in der Reifephase auf: Die generierten Mittel können nicht eingesetzt werden, da keine vorteilhafte Investitionsmöglichkeiten existieren. Dies wird insofern verschärft, da die Gewinne zurückgehen. Da der Manager bei Aufgabe des Geschäftes alle Vorteile aus der Unternehmung verliert, liegt es nicht in seinem Interesse, das Produkt rechtzeitig vom Markt zu nehmen, weil dies bei der Einproduktunternehmung gleichbedeutend mit der Geschäftsaufgabe wäre. Die Marktkräfte sorgen also dafür, dass gegen Ende des Lebenszyklusses aus einer Publikumsgesellschaft (mit breitem Streubesitz) wieder eine mehrheitlich kontrollierte Gesellschaft wird. Bei einem Going-Private werden die ausstehenden Aktien einer Gesellschaft von einer kleinen Anlegergruppe aufgekauft, so dass der Börsenhandel eingestellt wird. Solche Transaktionen finden ihren Ausdruck in einem Management Buy-Out oder, reicht das Privatvermögen der Managergruppe für den Kauf nicht aus, in einem Leveraged Buy-Out, welches Hold-Up Probleme mit sich führen kann, wie schon in der Reifephase besprochen wurden. Dies insbesondere im Falle einer längerfristigen Finanzierung, was es für die Kapitalgeber schwieriger macht, die Züge der Managergruppe vorauszusehen.

Schlusswort
In dieser Arbeit wurden die verschiedenen Finanzierungsarten, welche in den einzelnen Lebenszyklusphasen einer Unternehmung angewandt werden, vorgestellt und auf dabei hervortretende Agency-Probleme untersucht. Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass aus diversen Gründen die Fremdfinanzierung der Unternehmung stetig ansteigen sollte. Es zeigt sich auch, dass mit zunehmender Reife ein Going Public sinnvoll erscheint, während sich gegen Ende des Zyklus ein Going Private und/oder ein MBO/LBO als vorteilhaft herausstellen kann. Die Agency-Konflikte spielen sich dabei zuerst primär auf der Ebene Management-Beteiligungsfinanzierungsgesellschaft ab (Adverse Selection), um sich später Richtung Management-Shareholder (Moral-Hazard) und Manager-FK-Geber (Moral Hazard und Hold-up) zu verschieben.  Um diese Agency-Probleme zu entschärfen werden verschiedene Instrumente eingesetzt (Screening, Signaling, Covenants usw.), welche der Unternehmung hohe Finanzierungskosten generieren und durch Finanzintermediäre (VC-Gesellschaften, Banken usw.) minimiert werden können.
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