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Das Wichtigste in Kiirze

Eine der herausragenden Entwicklungen auf den internationalen Finanzmérkten in den
letzten Jahren ist die Institutionalisierung, d. h. die zunehmende Delegation privater Er-
sparnisse an professionelle Kapitalanleger - den institutionellen Investoren. Darunter sind
private Versicherungsunternehmen, Kapitalanlagegesellschaften, Pensionskassen bzw.
Pensionsfonds sowie das Vermogensverwaltungsgeschift der Kreditinstitute zu subsumie-
ren. Die Konzentration von Aktienbesitz in den Portefeuilles einer geringen Anzahl institu-
tioneller Investoren fiihrte in den USA und in Grofbritannien zu einem verstirkten Enga-
gement dieser Investorengruppe im Bereich der Corporate Governance von borsennotierten
Aktiengesellschaften. Gleichzeitig richten sich die globalen Finanzmirkte zunehmend auf
die Bediirfnisse der institutionellen Investoren aus. Ein zentrales Anliegen ist die Steige-
rung der insbesondere von institutionellen Anlegern geforderten Liquiditat. Eine hohe Li-
quiditit kann sich allerdings in einem reduzierten Anreiz zu einer aktiven Unternehmens-
kontrolle im Rahmen der Corporate Governance niederschlagen. Diese bislang fiir
Deutschland noch nicht niher betrachtete Abwigung zwischen Liquiditit und Corporate
Governance steht im Mittelpunkt dieser Studie. Es werden anhand der vorliegenden Er-
gebnisse einer Umfrage unter 75 institutionellen Investoren die Einstellungen und Aktivita-
ten dieser Anlegergruppe analysiert. Die Ergebnisse belegen ein groBes Interesse an der
Thematik. Allerdings kann nur fiir eine kleine Gruppe von befragten Investoren eine aktive
Beschiftigung mit Corporate Governance konstatiert werden. Die Moglichkeiten iiber das
Rederecht oder Einbringung eines Antrages in der Hauptversammlung der Aktiengesell-
schaft Einfluf auf die Geschiftspolitik zu nehmen, werden bis auf wenige Ausnahmen
nicht genutzt. Der am héaufigsten benutzte Weg, die Interessen der Institutionellen gegen-
iber den Unternehmen zu artikulieren, bleibt das personliche Gesprich mit den Vor-
standsmitgliedern. Inwieweit dadurch die Performance des Unternehmens und des dazuge-
horigen Aktienkurses beeinflult werden kann, bleibt zundchst offen. Bei einigen Antwor-
ten ist erkennbar, daf3 die professionellen Anleger mehr Wert auf die Liquiditdt von Betei-
ligungspapieren als auf die Moglichkeit der direkten EinfluBnahme im Rahmen der Corpo-
rate Governance legen. Dies fiihrt zu der These, da moglicherweise durch eine erhohte
Liquiditét auch fiir deutsche Unternehmen eine aktivere Kontrollfunktion durch den Kapi-
talmarkt geleistet werden konnte. Weiterhin 148t sich festhalten, dafl die Entwicklung im
internationalen Bereich der Corporate Governance bislang noch nicht zu dhnlichen Verhal-
tensmustern in Deutschland gefiihrt hat wie dies fiir andere Trends im Zuge der Globalisie-
rung gilt. Der Konvergenzdruck fiir den deutschen Finanzplatz scheint bei dieser Thematik
durch die fundamentalen Unterschiede in kultureller, rechtshistorischer und traditioneller
Hinsicht weniger stark zur Entfaltung zu kommen. Allerdings weist das Antwortverhalten
auf ein zukiinftig verstirktes Engagement der in- und auslédndischen Institutionen bei der
Corporate Governance hin.



1  Problemstellung und Vorgehensweise

Eine der herausragenden Entwicklungen auf den internationalen Finanzmérkten in den
letzten Jahren ist die Institutionalisierung, d. h. die zunehmende Delegation privater Er-
sparnisse an professionelle Kapitalanleger - den institutionellen Investoren. Dieser Trend
ist auch fiir die Bundesrepublik Deutschland nachvollziehbar.' Die Konzentration von Ak-
tienbesitz in den Portefeuilles einer geringen Anzahl institutioneller Investoren fiihrte in
den USA und in GroBbritannien zu einem verstirkten Engagement dieser Investorengruppe
im Bereich der Corporate Governance von bdrsennotierten Aktiengesellschaften.” Gleich-
zeitig richten sich die globalen Finanzmirkte zunehmend auf die Bediirfnisse der institu-
tionellen Investoren aus, insbesondere an eine hohe Liquiditit.” Eine hohe Liquiditit kann
sich allerdings in einem reduzierten Anreiz zur aktiven Unternehmenskontrolle im Rahmen
der Corporate Governance niederschlagen. In der Theorie gibt es unterschiedliche Ansich-
ten dariiber, ob hohe Liquididt den Anreiz zur Ausiibung von Corporate Governance ver-
stirkt oder diesem diametral entgegensteht”. Empirische Arbeiten, die die Wechselbezie-
hungen iiberpriifen, liegen weder fiir den angelsédchsischen Sprachraum noch fiir Deutsch-
land vor. Hier setzt diese Untersuchung an. Im Rahmen einer Befragung institutioneller In-
vestoren wird untersucht, inwieweit Liquiditdt und Corporate Governance miteinander
vereinbar erscheinen. Aus den Resultaten werden Handlungsempfehlungen fiir die Auf-
sichtsbehorden und Gesetzgeber, Borsen sowie borsennotierte Aktiengesellschaften abge-
leitet.

In Kapitel 2 folgt eine Definition von Corporate Governance sowie ein kurzer theoretischer
und empirischer Abrifl der aktuellen Diskussion auf diesem Gebiet. Die Analyse be-
schréankt sich dabei primir auf die EinfluBmdoglichkeiten von institutionellen Investoren aus
finanzwirtschaftlicher Sicht. Die juristischen Diskussionen um eine verbesserte Kontrolle
durch den Aufsichtsrat.oder der Vor- und Nachteile der unterschiedlichen Organisations-
formen internationaler Kontrollgremien werden nicht betrachtet. Ebensowenig wird auf die
Kontrollfunktion durch Fremdkapitalgeber und die in diesem Zusammenhang auftretende
Diskussion um das EinfluBpotential der Kreditinstitute eingegangen. Nach der Beschrei-
bung des priméren Ziels und der Durchfithrungsform der Untersuchung sowie einer Cha-
rakterisierung der an der Umfrage beteiligten Institutionen in Kapitel 3 werden im vierten
Kapitel die Ergebnisse der Erhebung ausfiihrlich dargestellt und erldutert. Kapitel 5 resii-

' Vgl. OECD (1995), S. 17-26; BLOMMESTEIN/BILTOFT (1995), S. 297-301; DAI (1997), S. 8.6-3; OECD (1997a), S.
15-49; OECD (1997b).

z Vgl. bspw. BLACK (1997); BLACK/COFFEE (1994); BAUMS/BUXBAUM/HOPT (1994).

3 Vgl. FRANCIONI (1995); SCHWARTZ/STEIL (1996); PAGANO/STEIL (1996); SCHIERECK (1996), S. 1057-1079.

4 Vgl. COFFEE (1991); BHIDE (1993); BOLTON/VON THADDEN (1998); KAHN/WINTON (1998) und MAUG (1998). Maug
sieht keinen Trade-Off zwischen Liquiditédt und Corporate Governance. Alle anderen Autoren gehen von einer
grundsitzlich konfliktaren Wechselbeziehung aus.



miert die wichtigsten Erkenntnisse und gibt einen Ausblick auf zukiinftige Untersuchun-
gen.

2  Corporate Governance, Liquiditit und Finanzsysteme

2.1 Definition und Einordnung

Die beiden Themenbereiche Liquiditdt und Corporate Governance werden in der wissen-
schaftlichen Betrachtung regelmifBig getrennt voneinander diskutiert, miissen jedoch als
interdependent angesehen werden.> Corporate Governance kann als Oberbegriff fiir das ge-
samte System an internen und externen Kontroll- und Uberwachungsmechanismen einer
Unternehmung bezeichnet werden.® Ziel ist in erster Linie der Interessenschutz der Eigen-
kapitalgeber, je nach Auslegung auch der Interessenschutz aller iibrigen Anspruchsgrup-
pen, gegeniiber dem Management. Aus Sicht des Shareholder Value-Konzepts eréffnet eine
effizient organisierte Corporate Governance dem Anteilseigner die Moglichkeit, eine
wertorientierte Unternehmensfiihrung beim Management einzufordern. Dieser Aspekt ist
insbesondere fiir institutionelle Investoren wichtig, die ihrerseits gegeniiber ihren Kapital-
gebern auf eine addquate Umsetzung der Shareholder Value-Konzeption angewiesen sind,
um eine angemessene Rendite erzielen zu kénnen.’

Die auf eine Verstarkung der Corporate Governance-Strukturen ausgerichtete Anlagepoli-
tik institutioneller Anleger findet ihren Ursprung in den USA. Dort haben sich insbesonde-
re die als Anlegergruppe bedeutenden ,Pension Funds* mit dem Abflauen der Ubernah-
mewelle gegen Ende der 80er Jahre der Corporate Governance-Thematik verstdrkt ange-
nommen.® In Kontinentaleuropa hingegen werden von den Bérsen MaBnahmen zur Verbes-
serung der Liquiditét als Antwort auf die erhohten Liquiditatsbediirfnisse der in- aber auch
zunehmend der ausldndischen institutionellen Investoren eingeleitet. Liquiditét ist die Fi-
higkeit, auf einem Sekundidrmarkt jederzeit unterschiedlich groBe Positionen von Wertpa-
pieren unverziiglich und ohne nennenswerten Auf- oder Abschlag vom aktuellen Kursni-
veau handeln zu kénnen.” Der Zusammenhang zwischen beiden Theorlestrangen kann wie
folgt kurz beschrieben werden: Eine durch die Institutionalisierung und regulatorischen
Mafinahmen bedingte Erhohung der Sekundidrmarktliquiditédt verringert den Anreiz fiir In-
vestoren, sich einer ressourcenverzehrenden aktiven Kontrolle borsengelisteter Unterneh-
men anzunechmen.

3 Vgl. BERGLOF (1996), S. 148. Fiir einen umfassenden Uberblick zur Corporate Governance aus dem Blickwinkel der
Finanzwirtschaft sieche SHLEIFER/VISHNY (1997). Fiir eine gute Zusammenfassung der Rolle von Liquiditit an or-
ganisierten Kapitalmarkten siehe BANK (1997), S. 97-125.

6 Vgl. CEPS (1995), S. 5.

"Vgl. in diesem Sinne die Definition von Corporate Governance bei SHLEIFER/VISHNY (1997), S. 737.

¥ Vgl. bspw. DEL GUERCIO/HAWKINS (1997), S. 1.

? Vgl. SCHWARTZ (1992), S. 666f.
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Die Bemiihungen der éuropﬁischen Borsen nach einer Erh6hung der Sekundarmarktliquidi-
tit konnen sich - in Verbindung mit einer regulatorischen Begfenzung des Einflusses von
Kreditinstituten - in einer verminderten Unternehmenskontrolle niederschlagen. Ein we-
sentlicher Impuls fiir eine weiter zunehmende Institutionalisierung in Kontinentaleuropa
kann der fiir die nachsten Jahre zu erwartende Trend zu kapitalmarktfinanzierten betriebli-
chen und offentlichen Rentensystemen darstellen.'® Die daraus erwachsenden Verschie-
bungen in der Eigentiimerstruktur der Unternehmungen kénnten bei Ubernahme der Aktivi-
titen der angelsdchsischen Vorbilder zu einer stirker marktorientierten Unternehmensfi-
nanzierung und liquideren Aktienmirkten filhren.'' Die Folgen fiir die deutsche Corporate
Governance sind allerdings bislang nur unzureichend erforscht.

2.2 Exit versus Voice

Die Verbindung zwischen der Liquiditét in Aktienmérkten und der Unternehmenskontrolle
wurden bereits von DEMSETZ (1968) aufgezeigt. Demnach verursacht eine Konzentration
des Anteilsbesitzes, die regelmidBig als notwendige jedoch nicht hinreichende Bedingung
fiir eine effiziente Corporate Governance angesehen wird, eine Reduktion der potentiellen
Kaufer und Verkidufer am Markt, was sich schlielich in einer verminderten Sekundar-
marktliquiditit ausdriickt. Letztlich stellt der Trade-off theoretisch nur eine Anwendung
des von HIRSCHMAN (1970) verallgemeinerten Ansatzes dar. Demzufolge besitzen alle
Mitglieder einer Institution immer die Wahl zwischen ,,Exit* und ,,Voice*, d. h. im iibertra-
genen Sinne zwischen Liquiditédt, um sich jederzeit von einem Investment zu 16sen, und
Corporate Governance, um die Rendite des Investments zu erhohen. Diejenigen Unterneh-
men, die sich im Zuge der Globalisierung von Giiter- und Faktormirkten den internationa-
len Anforderungen an eine Wertorientierung der Unternehmensfithrung nachhaltig ver-
schlieBen, werden infolge von Verkaufsentscheidungen bzw. Kaufzuriickhaltungen der
institutionellen Anleger durch héhere Kapitalkosten bestraft, da niedrigere Bewertungen an
organisierten Kapitalmirkten die Mittelaufnahme nur zu hoéheren Kosten erlauben. Der
,»Exit* als Strafandrohung oder -vollzug wird aus Sicht der Corporate Governance traditio-
nell eher als passive Strategie angesehen.'” Der Dialog mit den betroffenen Unternehmen
wird in der Regel nicht gesucht.

Ein weiterer Ansatz sind die international als ,,Shareholder Activism* bekannte Aktivititen
im Rahmen der Corporate Governance. Die im Portfolio befindlichen Unternehmen werden
tiberwacht, und durch eine langfristig angelegte Art von ,,relationship investing* wird ver-
sucht, Verinderungen im Sinne der Anteilseigner herbeizufiihren.® Der Verkauf von Akti-

0ygl. DAVIS (1995).

"' vgl. BERGLOF (1996), S. 170f.

12 Vgl. BLACK (1990), S. 526f.; HAWLEY/WILLIAMS (1996), S. 49.
13 Vgl. GORDON/POUND (1993); GILLAN/STARKS (1996), S. 3.



enpositionen kann bei dieser Variante durch illiquide Sekunddrmirkte oder durch das

Nachstellen (Tracking) eines Indexes von vornherein verhindert sein.'

23 Free Riding-Problematik

In einigen neueren Studien wird auf die Komplexitidt des Beziehungsgeflechts zwischen
Liquiditit und Corporate Governance hingewiesen. Dabei stehen nicht nur die verschiede-
nen Finanzsysteme und die dazugehorigen Regulierungen im Vordergrund', sondern auch
das Free Riding-Problem als Konsequenz einer verstirkten Kontrolle bei liquiden Mirk-
ten.'®

Das Free Riding-Problem ergibt sich, weil die Friichte der Unternehmenskontrolle, deren
Kosten nur der jeweils Kontrollierende trégt, ein offentliches Gut in Form von Kurssteige-
rungen darstellen, von denen letztlich alle Anteilseigner unentgeltlich profitieren. Um die-
ses Problem zu 16sen, miissen die gesellschaftlichen Ertrdge hoher sein als die verursachten
Kosten.!” Auf Individualebene wird darauf verwiesen, daf es fiir die Entscheidung, aktive
Unternehmenskontrolle durchzufiihren, nicht auf den prozentualen Anteil, den ein Investor
an einer Gesellschaft hilt, ankommt, sondern der absolute Anteil relevant ist, um 6konomi-
sche Ertrdge und Kosten gegeneinander abzuwéigen.18 Solange die Institution davon iiber-
zeugt ist, durch Shareholder Activism die Rendite des einzelnen Investments oder durch
den exemplarischen Charakter auch die Renditen der schlechter rentierenden Unternehmen
eines ganzen Marktes erhdhen zu kdnnen, bleibt das Free Rider-Problem fiir die entspre-
chende Institution ohne allzu grofle Bedeutung.19 Theoretisch wird den Institutionen das
Machtpotential zugesprochen, durch aktive EinfluBnahme auf die einzelnen Unternehmen
die Renditen endogen bestimmen zu konnen und nicht wie in der CAPM-Modellwelt als
Preisnehmer akzeptieren zu miissen.”’ Die empirische Evidenz zur Bestitigung dieses Ef-
fekts ist nicht eindeutig und offenbart noch ein Forschungsdefizit.*' Es stellt sich die Frage,
ob sich die deutschen institutionellen Investoren lber das mogliche Ausmal des Free Ri-
der-Problems bewuBt sind oder die ersten Mainahmen in Richtung eines verstdarkten Sha-
reholder Activism und der Forderung nach Orientierung der Unternehménskulturen an Sha-
reholder Value-Prinzipien nicht vielmehr als ,,Window-dressing®, d. h. eine unter Marke-
tinggesichtspunkten betriebene positive Kommunikation von inhaltslosen Unternehmens-
aktivititen in der Offentlichkeit, bezeichnet werden kénnen.

" Vgl. KOPPES/REILLY (1995).

' Vgl. ROE (1991); JENSEN (1989); GRUNDFEST (1990); BHIDE (1993); LA PORTA/LOPEZ/SHLEIFER/VISHNY (1997).

'8 Vgl. GROSSMAN/HART (1980); COFFEE (1991); HOLSTROM/TIROLE (1993); ADMATI/PFLEIDERER/ZECHNER (1994);
BOLTON/VON THADDEN (1998); PAGANO/ROELL (1997).

" Vgl. GROSSMAN/HART (1980), S. 43 in Analogie zu Unternehmensiibernahmen.

% vgl. POUND (1993), S. 1041f.

9 Vgl. HAWLEY/WILLIAMS (1996), S. 53.

2 vgl. KOPPES/REILLY (1995), S. 443.

2'ygl. Abschnitt 2.5.



2.4  Agency-theoretische Uberlegungen

Die theoretische Diskussion iiber die Unternehmenskontrolle fokussiert auf die Agency-
Problematik zwischen Unternehmensmanagern (Agenten) und Kapitalgebern (Prinzipalen).
Das Problem der Trennung zwischen Eigentum und Verfiigungsgewalt in Publikumsgesell-
schaften ist bereits von ADAM SMITH (1776/1974) erkannt und in der klassischen Mono-
graphie von BERLE/MEANs (1932/1967) aufgenommen und ausgebaut worden. Sie weisen
fiir die groBten amerikanischen Unternehmen nach, daB die Kontrolle - im Sinne einer Ein-
fluBnahme auf die Unternchmenspolitik - nicht mehr bei den Eigentiimern, sondern in den
Hinden der Manager liegt, die durch opportunistisches Handeln Agency-Kosten im Sinne
von JENSEN/MECKLING (1976) verursachen konnen. Aus der Perspektive der Abwigung
zwischen Liquiditit und Kontrolle kann argumentiert werden, dafl die Anteilseigner von
Publikumsgesellschaften die Sekunddrmarktliquiditit auf Kosten der Unternehmenskon-
trolle ,,erkauft* haben.

Aus Sicht der Property-Rights-Theorie erscheint die Trennung von Eigentum und Verfii-
gungsgewalt sinnvoll, um die Spezialisierungsvorteile des Managements effizient zu nut-
2 Vor dem Hintergrund der Agency-Theorie stellt sich das Problem, die verbleibenden -
Kontrollrechte effizient zwischen dem Management und den Eigentiimern zu alloziieren,
wenn Entscheidungen anstehen, die aufgrund unvollstindiger Vertrdage nicht im vorhinein
vereinbart werden konnen.”” Zahlreiche theoretische Untersuchungen widmen sich den
Moglichkeiten des Managements, aus der Situation unvollstindiger Vertrage privaten Nut-
zen ziehen zu konnen.”* Bei konzentriertem Aktienbesitz in Hinden weniger Residualkapi-
talgeber konnen Kontrollrechte effizienter ausgelibt werden als bei erhohtem Streubesitz.
Die Konzentration von Eigentum ermdglicht ein konzertiertes Vorgehen gegen eigenniitzi-
ge Aktionen des Managements, um insbesondere Schwichen der Gesetzgebung in bezug
auf den Schutz von Minderheitsaktioniren auszugleichen.”> Als Kritik gegen das reine
,Finance-Modell* wird von FAMA (1980) und DEMSETZ (1983) angefiihrt, daf das Eigen-
tum an einer Unternehmung, verstanden als Nexus von Vertrdgen, vollig irrelevant ist und
sich die Aktiondrsstruktur jeweils endogen den Erfordernissen der jeweiligen Unterneh-
mung anpaft. Die Manager werden zudem durch den Wettbewerb auf dem Arbeitsmarkt

sanktioniert, so dal das von 1 JENSEN/MECKLING (1976) postuherte Agency -Problem des.
“Eigenkapitals Verschwmdet Eme ‘weitere Sichtweise des potentlellen n Konflikts zwischen
Eigentiimetni und” Management von Pubhkumsgesellschaften und dessen Losungsmoglich-
keiten wird als das politische Modell bezeichnet®®, das als charakteristisch fiir die US-

amerikanische Entwicklung angesehen werden kann. Das Agency-Problem in seiner aus-

2 vgl. COASE 1960; JENSEN/MECKLING 1976.

3 Vgl. GROSSMAN/HART (1986), S. 716-718.

* Vgl. WILLIAMSON (1963); JENSEN (1986); GROSSMAN/HART (1988).

 Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1997), S. 754f.

*® Vgl. BLACK (1990); GRUNDFEST (1990); COFFEE (1991); POUND (1993); DENHAM/PORTER (1995).



gepragten Version wird als das Ergebnis der amerikanischen politischen Traditionen des
Foderalismus und Dezentralismus und dem inhidrenten MiBtrauen gegen alle Formen von
konzentriertem Machtpotential angesehen.’’ Das US-amerikanische Finanz- und Rechtssy-
stem hat demzufolge die Sekundirmarktliquiditit hoher préferiert als die institutionelle
Kontrolle. Fiir die Anteilseigner von Unternehmungen stellt sich das Problem, daB die
Agency-Kosten eher als Anspriiche angesehen werden miissen, die durch einen politischen
ProzeB verteilt werden, denn als Kosten, die es im 6konomischen Sinne zu minimieren
gilt.?®

2.5 Vergleich internationaler Finanzsysteme und Corporate Governance

Bei der Analyse des beschriebenen Beziehungsgeflechts zwischen Corporate Governance
und Liquiditit in organisierten Kapitalmirkten diirfen die zum Teil markanten Unterschie-
de bei der Corporate Governance in verschiedenen Staaten nicht aufler acht gelassen wer-
den.”” Die im Zuge der Globalisierung fortschreitende Konvergenz der Finanzmirkte
scheint sich auf diesem Feld durch zwei sehr unterschiedliche Systeme der Unternehmens-
finanzierung und -kontrolle, die sich aufgrund rechtshistorischer und kultureller Unter-
schiede zwischen den angelsdchsischen und kontinentaleuropaischen Staaten entwickelt
haben, mit geriﬁgerer Dynamik niederzuschlagen als in vielen anderen Bereichen.”

Die am hdufigsten verwendeten Typologien zur Charakterisierung der wesentlichen Sy-
stemunterschiede zwischen dem angelsédchsischen auf der einen und dem kontinentaleuro-
pdischen Finanzsystem auf der anderen Seite sind markt- versus bankorientierte bzw. Out-
sider versus Insider-Systeme.“ Die Unterscheidung zwischen markt- und bankorientierten
Finanzsystemen ist weniger stark ausgepridgt, wenn alle Finanzierungsquellen fiir Unter-
nehmen auf beiden Seiten des Atlantiks herangezogen werden. Dabel zeigt sich empirisch
eine klare Dominanz von Banken als wichtigste externe Finanzierungsquelle nach der In-
nenfinanzierung sowohl bei den als marktorientiert eingestuften Lindern wie die USA und
GrofBbritannien als auch bei den als bankorientiert klassifizierten kontinentaleuropdischen
Staaten.” Deutlicher werden die Unterschiede bei der Betrachtung von Outsider versus In-
sider-Systemen, die auf Besonderheiten in den Eigentiimer- und Kontrollstrukturen hinwei-
sen. Das angelsédchsische Outsider-System zeichnet sich bei groBtenteils liquiden Sekun-
darmirkten fiir den Handel von Anteilspapieren durch einen ausgeprigten Streubesitz di-
verser Aktiondrsgruppen sowie eine stirkere Distanz zwischen Investoren und Manage-

7 ygl. ROE (1994a).

2 Vgl. GRUNDFEST (1990), S. 109f.

» Zu internationalen Vergleichen der verschiedenen Corporate Governance-Systeme siehe HOPT/W YMEERSCH (1997);
ROE (1997,1994b); MAYER (1997); KOJIMA (1995); PROWSE (1994).

0 vgl. BAUMS (1996), S. 6-14; LA PORTA et al. (1997).

3 vgl. BERGLOF (1997). Fiir den japanischen Markt siehe z. B. KAPLAN (1997); HOSHI et al. (1991).

32 Vgl. SCHMIDT/TYRELL (1997), S. 336ff. Die Selbstfinanzierung ist in beiden Systemen die dominierende Finanzie-
rungsform vgl. HELLWIG (1997), S. 226f.



ment (at arm’s-length relationship) aus. Die Kontrolle zur Milderung des Agency-
Konflikts, der durch die Trennung von Eigentiimern und dem Management hervorgerufen
wird, erfolgt durch einen aktiven Markt fiir Unternehmensiibernahmen, der seinen Hohe-
punkt allerdings bereits Ende der 80er Jahre iiberschritten hat. Hingegen sind fiir das konti-
nentaleuropdische Insider-System bei konzentriertem Anteilsbesitz vornehmlich illiquidere
Wertpapiermérkte und engere Beziehungen zwischen Kapitalgebern und dem Management
charakteristisch.”

Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, daB sich die institutionellen Investoren
in den USA und dem Vereinigten Konigreich zunehmend aktiv darum bemiihen, eine aus-
gewogenere Balance zwischen dem Anteilsbesitz und der EinfluBnahme auf die Geschafts-
politik von Aktiengesellschaften im Sinne einer klaren Strategie zur Steigerung des Unter-
nehmenswerts zu erreichen (Shareholder Activism). Dazu miissen die Strukturen der Un-
ternehmenskontrolle und -iiberwachung an die Bediirfnisse der institutionellen Investoren
angepalit werden. An der Spitze der Bewegung stehen dabei die von Interessenkonflikten
weitgehend unberiihrten 6ffentlichen Pensionsfonds.** Die empirischen Ergebnisse iiber die
Wirkungsweise dieses Shareholder Activism auf die Performance der im Portfolio befindli-
chen Unternehmen sind fiir den amerikanischen Markt bislang - bis auf wenige Ausnahmen
- nicht eindeutig.”

Die deutschen Publikumséktiengesellschaften weisen in der Regel einen hohen Festbesitz-
anteil aus.”® Darin spiegelt sich das Netzwerk gegenseitiger kapitalméBiger und personeller
Beteiligungen der Unternehmen und einiger Finanzinstitute sowie der Aktienbestand von
Familien der urspriinglichen Firmengriinder wider.”” Der Aktienmarkt iibt demzufolge
weniger eine Kontrollfunktion aus.*® Die Kontrolle liegt vielmehr in den Hiinden der
Mehrheitsaktionire, deren Zielsetzungen sich aber verstidndlicherweise nicht zwangsldufig
mit denen der Minderheitsaktionire decken miissen.>

Im Rahmen der zunehmenden internationalen Diversifikation von Portfolios auslidndischer
institutioneller Investoren setzen genau hier die ersten spiirbaren Ansitze an. So werden
bislang in One-on-Ones, d. h. in personlichen Gesprdachen mit Mitgliedern des Vorstands,

% Vgl. BERGLOF (1997), S. 159-164; ROE (1997). Einschriinkend kann festgehalten werden, daB sich die empirische
Relevanz nur fiir die borsennotierten Gesellschaften in den jeweiligen Staaten nachweisen 148t International ver-
gleichende Studien zum Finanierungsverhalten von kleinen und mittleren Unternehmen liegen noch nicht vor.

¥ Vgl. BLACK (1990), S. 595-608; BLACK (1997), S. 6.

3 Vgl. NESBITT (1994); DAILY ET AL. (1996); GILLAN/STARKS (1996); KARPOFF/MALATESTA/W ALKING (1996); SMITH
(1996); WAHAL (1996); DEL GUERCIO/HAWKINS (1997); HUSON (1997); OPLER/SOKOBIN (1997); CARLE-
TON/NELSON/WEISBACH (1997).

36 Vgl. BECHT/BOHMER (1997), S. 74-89; RASCH (1996), S. 82ff.

%7 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (1997), S. 29; MONOPOLKOMMISSION (1994), S. 217-232. Beispiele finden sich bei
BECHT/BOHMER (1997), S. 61-73.

3® Vgl. MONOPOLKOMISSION (1996), S. 257-274. Zu empirischen Analysen von Unternehmensiibernahmen in
Deutschland siche BOHMER (1997) und BOHMER/LOFFLER (1997).

¥ Vgl. ADAMS (1994), S. 151ff.



bei groBen deutschen Aktiengesellschaften verstiarkt international iibliche und anerkannte
Standards nicht nur bei der Publizitit, den Investor Relations und der Shareholder Value-
Ausrichtung der Unternehmen eingefordert, sondern auch auf dem Gebiet der Corporate

Governance die Stirkung der EinfluBmoglichkeiten von institutionellen Investoren erwar-
40 ~
tet.

“'Vgl. BALZER/NOLTING (1997), S. 72-89; BIERACH (1997), S. 199-204.
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3  Untersuchungsgegenstand

3.1 Bedeutung der institutionellen Anleger

Je nach Abgrenzung konnen den institutionellen Investoren folgende Einrichtungen zuge-
rechnet werden: private Versicherungsunternechmen, Kapitalanlagegesellschaften, Pensi-
onskassen bzw. die international etablierten ,,Pension Funds“ und das Vermdgensverwal-
tungsgeschaft der Kreditinstitute.* Obwohl die letztgenannte Anlegergruppe nicht in die
enge Auslegung der OECD fillt, erscheint der Einbezug von Kreditinstituten vor dem
Hintergrund der spezifischen nationalen Eigentiimer-, Kontroll- und Finanzierungsstruktu-
ren als geradezu essentiell.

Abbildung 3-1: Wachstum des von institutionellen Anlegern verwalteten Vermogens
1990 bis 1995 (in Milliarden US-$)

11871

6996 3953
4000 -

3500

3000 -

2500 -

2000 -

1500 -

1000 -

500 -

USA GB F D J NL

in Mrd US-$ 7 1990 B 1995

Quelle: OECD (1997b)

*! Vgl. GERKE/RASCH (1992), S. 193; SCHIERECK (1992); IMF (1997); OECD (1997a), S. 15.
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Tabelle 3-1: Wachstum des von institutionellen Anlegern verwalteten Vermogens

1990 1995 Wachstum in %  Wachstum in %
(inMrd. US-$)  (in Mrd. US-$) (in US-$) (in nationaler
: Wihrung)

USA 6.995,5 11.870,9 69,7 % 69,7 %

GroBbritannien 1.116,8 1.788,7 60,2 % 99.3 %

Frankreich 632,0 1.158,8 83,4 % 75,1 %

Deutschland 599.0 1.113,2 85.8 % 78,3 %

Japan 2.427.8 3.953,5 62,8 % 24,6 %

Niederlande 378,3 626,5 65,6 % 57,3 %
Summe 12.149,4 20.530,1 69,0 %
Summe aller OECD-Linder 13.857,2 23.387,6 688 %

Quelle: OECD (1997b) und eigene Berechnungen.

Tabelle 3-1 zeigt den Anstieg der von institutionellen Anlegern in ausgewihlten OECD-
Staaten verwalteten Vermogen im Zeitraum von 1990 bis 1995. Der hohe prozentuale Zu-
wachs fiir Deutschland unterstreicht die Dynamik, mit der die institutionellen Investoren
auf der einen Seite als Kapitalsammelstellen und auf der anderen Seite als Aktionidre der
Unternehmungen an Gewicht gewinnen. Wiirde das von den Kreditinstituten fiir Kunden
verwaltete Vermogen hinzugezihlt, ergédbe sich ein noch eindrucksvolleres Bild.

3.2 Ziel und Durchfiihrung der Untersuchung

Ziel der Erhebung ist es, durch eine Querschnittsanalyse im Rahmen einer Felduntersu-
chung bei institutionellen Investoren Einstellungen und Aktivitdten dieser Investorengrup-
pe zum Themenkomplex Corporate Governance zu erforschen. Eine Befragung deutscher
institutioneller Anleger zu dieser Thematik ist bis dato noch nicht durchgefiihrt worden. Es
soll die Frage geklart werden, ob die fiir den angelsdchsischen Raum dokumentierte zu-
nehmende Bedeutung der Corporate Governance gegenwirtig oder in naher Zukunft auch
fiir den deutschen Finanzplatz zu erwarten ist. Des weiteren sollen erste Indizien dafiir ge-
funden werden, daf8 die bereits angesprochene Abwidgung zwischen Liquiditdt und Corpo-
rate Governance zu einem fiir Deutschland noch nicht néher problematisierten Dilemma
filhren kann.

Die Umfrage wurde in einem Kooperationsprojekt zusammen mit der Price Waterhouse
Corporate Finance GmbH, Frankfurt, und mit Unterstiitzung der Gesellschaft fiir Finanz-
kommunikation, Frankfurt, erstellt und durchgefiihrt. Der Schwerpunkt der Befragung lag
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beim Themenbereich',,Shareholder Value®, der von Price Waterhouse und dem ZEW erar-
beitet und umgesetzt wurde. Die Konzeption und Analyse des vorliegenden Teils der Erhe-
bung zu Corporate Governance lag in der alleinigen Verantwortung des Verfassers. Durch
die Kooperation mit den beiden Partnerunternehmen war es moglich, die Zahl der ange-
schriebenen Investoren und insbesondere die Riicklaufquote zu erhéhen. Die Befragung er-
folgte im IV. Quartal 1997. Insgeéamt wurden Mitarbeiter von 127 Unternehmen nach vor-
heriger telefonischer Kontaktaufnahme angeschrieben, wovon 75 Institutionen geantwortet
haben, was einer Riicklaufquote von 59 % entspricht42. Einen Uberblick iiber die Stichpro-
benzusammensetzung bietet die Tabelle 3-2.

Tabelle 3-2: Aufteilung der Institutionen (Prozentangaben in Klammern)
Kapitalanlage- Versicherungs- Kreditinstitute Summe
gesellschaften unternehmen

Inlédnder 20 (26 %) 14 (19 %) 26 (26 %) 60 (80 %)
Ausldnder 8 (11 %) 0 7 (9 %) 15 (20 %)
Summe 28 (37 %) 14 (19 %) 33 (44 %) 75

(Alle Prozentangaben beziehen sich auf die Gesamtsumme)

Das Antwortverhalten zum Themenkomplex Corporate Governance ist durchgingig
schlechter als zum Thema Shareholder Value. Das erscheint nicht verwunderlich, da diese
Thematik fiir Deutschland im Vergleich zur Durchdringung des Shareholder Value-
Konzepts als neu bezeichnet werden kann. Die absolute Zahl der verwertbaren Antworten
sind bei den jeweiligen Abbildungen, die relative GroBen darstellen, durch (N = ) angege-
ben. Der Fragebogen samt Anschreiben ist dem Anhang zu entnehmen. “’Der Teil A des
Fragebogens ist fiir die vorliegende Untersuchung nicht relevant, da dort die Shareholder
Value-Thematik erfragt wurde. Die Antworten zu Teil D des Fragebogens, in dem allge-
meine Angaben erfragt wurden, werden in den folgenden Abschnitten, die Antworten zu
den Teilen B und C, bei denen Fragen zu den Themenkomplexen Corporate Governance

sowie Handelsverhalten und Anlagehorizont gestellt wurden, im Kapitel 2 vollstindig vor-
gestellt.

“ Siche Abschnitt 4.6 fiir eine ausfiihrliche Non Response-Analyse. Unter den teilnehmenden Kapitalanlagegesell-
schaften, Kreditinstituten und Versicherungsgesellschaften befinden sich auch die gemessen am Fondsvolumen
oder Bilanzsumme bedeutendsten Institute.

“ Bei der Erstellung des Fragebogens wurde auf die einschldgige Literatur der Marktforschung siehe z. B. BERE-
KOVEN/ECKERT/ELLENRIEDER (1996); HAMMANN/ERICHSON (1994); AAKER/KUMAR/DAY (1995) sowie auf die
umfangreichen Erfahrungen von Mitarbeitern des ZEW bei der Fragebogengestaltung zuriickgegriffen.



des Instituts for Weltwirtschafy
3.3 Profil der Befragten

Von den 75 (Abbildung 3-2) an der Umfrage teilgenommenen Mitarbeitern der jeweiligen
Organisationen ist die Mehrheit der Berufsgruppe ,,Portfoliomanager” sowie rund 30 % der

Gruppe ,,Analyst” zuzuordnen.

Abbildung 3-2: Zuordnung der Befragten zu Berufsgruppen:

Andere
6%

Portfoliomanager
58%

Analyst
30%
N= 64

Anlageberater
6%

Bei der Art der Anlageentscheidung (Abbildung 3-3) iliberwiegt die Teamentscheidung vor
der weitgehend eigenstdndigen bzw. vollstindig unabhingigen Entscheidung durch den

Portfoliomanager.
Abbildung 3-3: Art der Anlageentscheidungen
Beratend
Im Team 6%
55%
Unabh. durch
Portfoliomanager
12%
N=70 Weitgehend

eigenstandig
27%
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Der Anlageapproach (Tabelle 3-3) wird iiberwiegend als fundamental beschrieben. Dieser
Ansatz kann sowohl beim Top Down- als auch beim ebenso hiufig angewendeten Bottom
Up-Konzept zum Einsatz kommen. Die technische Analyse spielt mit 10 % der verwertba-
ren Antworten nur eine untergeordnete Rolle. Grundsitzlich ist von Anhéngern der techni-
schen Analyse auch kein Engagement im Bereich der Corporate Governance zu erwarten.

Tabelle 3-3: Art des Anlageapproachs (Mehrfachnennungen moglich)
Kategorie Anzahl absolut Prozent
Top Down 21 20
Bottom Up 23 22
Fundamental 38 36
Technisch 11 10
Alle Ansiitze 11 10
Andere 2 2

Der Marktwert (Abbildung 3-4) des zum Zeitpunkt der Umfrage von den befragten Institu-
tionellen verwalteten Aktienvermégens betrug bei 33 % zwischen 1 und 5 Mrd. DM und
bei knapp 30 % iiber 10 Mrd. DM. Unter Einbezug von Sekundirquellen als Information
iiber den exakten Bestand an ,,equity under management* kann davon ausgegangen werden,
daB sowohl im Bereich der Kapitalanlagegesellschaften als auch bei den Versicherungen
alle GroBenklassen vertreten sind. Bei den Kapitalanlagegesellschaften sind per Ende 1996
rund 84 % des Fondsvermdgens der im Bundesverband Deutscher Investment-
Gesellschaften (BVI) organisierten Publikumsfondsgesellschaften, die deutsche Aktien als
Anlageschwerpunkt ausweisen, vertreten.*

* Vgl. BVI (1997), S. 76-77.
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Abbildung 3-4: Marktwert des verwalteten Aktienvermdgens

Zahl der
Nennungen (N= 48)

20

33%

0-499 MioDM 500 - 599 Mio DM 1-5 Mrd DM 5-10 Mrd DM >10 Mrd DM

Bei der Anzahl der deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften (Abbildung 3-5), in die
die Antwortenden zum Zeitpunkt der Umfrage investiert waren, dominiert die Kategorie
des DAX-100. In dem Marktsegment der DAX-Werte und bedingt auch bei den M-DAX-
Werten finden die institutionellen Investoren dasjenige MaBl an Liquiditdt vor, das ihnen
eine jederzeitige Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung zu geringen Market Impact-Kosten und
direkten Transaktionskosten wie z. B. Courtage ermdglicht. Die Market Impact-Kosten, in
der Regel ausgedriickt in Basispunkten, ergeben sich aus der Differenz zwischen dem Aus-
fihrungspreis einer Order und dem durchschnittlichen Tageskurs einer Aktie, der sich aus
dem Eroffnungs- und Schlikurs sowie den jeweiligen Tageshochst- und Tagesnied-
rigstkursen ermittelt. Insbesondere offene Publikumsfonds der Kapitalanlagegesellschaften
sind durch die jederzeitige Moglichkeit der Anteilinhaber, die Investmentzertifikate zu-
riickzugeben und damit dem Fondsvermogen Liquiditdt zu entziehen, an liquiden Aktie-
nengagements interessiert.
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Abbildung 3-5: Anzahl der Aktiengesellschaften, in die investiert wird

Absolute Zahl der
Nennungen (N=53)

40 69%

357

307

257

207

157

107

0-30AGs 31-100 AGs 101-199 AGs 200-299 AGs >300 AGs

Bei der prozentualen Aufteilung aller Vermdgensgegenstinde (Abbildung 3-6) ergibt sich
aggregiert ein knapp 60%-iger Anteil an festverzinslichen Wertpapieren gegeniiber einem
Aktienanteil von 31 %. Werden die gesetzlichen Anlagegrenzen fiir Versicherungen und
Kapitalanlagegesellschaften beriicksichtigt, kann der Aktienanteil als relativ hoch angese-
hen werden.
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Abbildung 3-6: Aufteilung des Vermogens

Immeobilien )
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N= 37

(Festverz. WP = festverzinsliche Wertpapiere)

Bei den Antworten zu den Mehrheitsverhéltnissen (Abbildung 3-7) spiegelt sich der fiir
Deutschland bei Kapitalanlagegesellschaften typische Mehrheitsbesitz durch in- oder aus-
lindische Kreditinstitute wider. Dariiber hinaus sind die meisten als auslidndische Teilneh-
mer eingestuften Unternehmen (vgl. Tabelle 3-2) deutsche Tochtergesellschaften auslidndi-
scher Institute.

Abbildung 3-7: Mehrheitsverhiltnisse

<

Mehrheitlich nicht
im Besitz eines

o anderen
Mehrheitlich im Unternehmens
Besitz eines 31%
anderen
Unternehmens
69%
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69 % der Befragten sind im Besitz eines anderen Unternehmens. Von diesen Institutionen

sind die meisten im Besitz eines inldndischen Kreditinstitutes. Dies zeigt Tabelle 3-4:

Tabelle 3-4: Mutterunternehmen
Mutterunteméhmen Anzahl Prozent
Inlidndisches Kreditinstitut 19 47
Auslindisches Kreditinstitut 11 27
Kapitalanlagegesellschaft 0 0
Versicherungsunternehmen 7 18
Industrieunternehmen 0 0
Holding | 3
Andere 2 5
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4 Umfrageergebnisse zu Corporate Governance

4.1 Erwartungen und Einstellungen der Investoren

Abbildung 4-1 zeigt die Bewertung der an der Umfrage beteiligten Institutionen zu ver-
schiedenen Thesen beziiglich zukiinftig erwarteter Entwicklungen und derzeitigen Einstel-
lungen zu dem deutschen Finanzmarkt. Die durchschnittliche Zahl verwertbarer Antworten
betrigt 52.%

Abbildung 4-1: Stellungnahmen zu verschiedenen Thesen

Corpor.Gov.fiihrt nicht in vollem
Umfang zu Kurssteigerungen.

Wirkung von Corporate Gov.auf
Aktienkurs ist nicht eindeutig.

Die Aktienliquiditat ist wichtiger
als Corporate Governance.

Die Liquiditat fir DAX-100 Werte
wird stark anwachsen.

Die Kontrolle bei Portfoliount. ist
zu aufwendig.

Der Anteil institutioneller
Investoren nimmt weiter zu.

Deutsche Kreditinstitute ziehenh
sich aus Unt.Kontrolle zurlick.

Zukinftig gibt es auch in Dtl.
offentliche Pensionsfonds.

Internationale Pensionsfonds
werden ihren EinfluB verstarken.

Dt.Pensionsfonds Ubernehmen
Rolle amerikan.Pensionsfonds.

I

0% 20% / 40% 60% 80% 100

W Zustimmung Unentschieden [] Ablehnung
A

7

Dem Trend zur weiteren Institutionalisierung der Kapitalmirkte in Deutschland in den
nichsten 5 Jahren wird von den Befragten die hochste Zustimmung zuteil. Allerdings sehen
die Befragungsteilnehmer in erster Linie die internationalen Pensionsfonds in der Rolle,
kiinftig verstirkt EinfluB auf die Strategien und Finanzierungsmoglichkeiten deutscher Ak-
tiengesellschaften auszuiiben. Diese Einschitzung deckt sich mit der pessimistischen Beur-

* Da aus Darstellungsgriinden die nachfolgenden Thesen nur in einer verkiirzten Form wiedergegeben sind, wird fiir
die ausfithrliche Formulierung auf den Originalfragebogen im Anhang (Frage B-14) verwiesen.
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teilung tiber die Entstehung &ffentlicher Pensionsfonds in Deutschland. Weil gleichzeitig
mehr als die Hilfte der Antwortenden davon ausgeht, da3 sich die bislang stark in der Un-
ternehmenskontrolle engagierten deutschen Kreditinstitute zunehmend aus den Corporate
Governance-Aktivitaten zuriickziehen, um mogliche Interessenkonflikte zu vermeiden,
bleibt damit die Frage offen, wer deren Rolle iibernehmen wird. Das Antwortverhalten bei
den tibrigen Thesen 146t darauf schlieBen, daf die in der Umfrage eingebundenen Investo-
ren mit 58 % Zustimmung der Liquiditit von Aktientiteln eine hohere Bedeutung beimes-
sen als der Moglichkeit, sich aktiv um Verbesserungen der Unternehmensstrategie oder der
Corporate Governance zu kiimmern. Diese Einstellung wird durch das Ergebnis unterstiitzt,
dal die Mehrzahl von einer uneindeutigen Wirkungsweise der Corporate Governance-
Aktivititen auf die Unternehmens- und Aktienkursperformance ausgeht. Zudem wird von
rund 60 % der Befragten erwartet, dafl die Liquiditdt der DAX-100 Werte in den néchsten
Jahren so stark anwachsen wird, dal der Verkauf von Aktienpositionen zu giinstigen
Transaktionskosten moglich sein wird, so dal die Handlungsalternative des Shareholder
Activism analog weniger an Bedeutung gewinnen wiirde.

4.2 Bedeutung der Corporate Governance

Die Antworten auf die Frage (Abbildung 4-2), ob bei Anlageentscheidungen auch die Ein-
fluBmoglichkeiten auf grundsitzliche Entscheidungen der Unternehmensleitung beriick-
sichtigt werden, zeigen, daB knapp ein Drittel der Befragten dieser Thematik keine Beach-
tung schenkt und gut ein Fiinftel zu der niichternen Erkenntnis gelangt, da} eine EinfluB3-
nahme iiberhaupt nicht moglich ist. Immerhin 41 % beziehen solche Uberlegungen zumin-
dest fallweise bei ihren Investitionsentscheidungen mit ein.

Abbildung 4-2: Beriicksichtigung des Einflusses bei Anlageentscheidungen

EinfluBnahme ist ImTer
unméglich 9%
20% :
H
Manchmal
Nie 419,
30% ©S
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Eine dhnliche Fragestellung (Tabelle 4-1) zielt auf die Bedeutung einer effizienten Unter-
nehmensiiberwachung bei den jeweiligen Investitionsentscheidungen der institutionellen

Anleger ab.
Tabelle 4-1: Bedeutung der effizienten Unternehmensiiberwachung
Kategorie Anzahl Prozent
- Sehr hohe Bedeutung 10 19
Hohe Bedeutung 20 38
Mittlere Bedeutung 12 23
Geringe Bedeutung 5 10
Keine Bedeutung 1 2
Keine Einschitzung 4 8
Summe 52 100

Obwohl Tabelle 4-1 eindeutig belegt, dal einer effizienten Unternehmenskontrolle und
-liberwachung bei Investitionsentscheidungen eine hohe bis sehr hohe Bedeutung beige-
messen wird, scheinen die Moglichkeiten der EinfluBnahme faktisch nur eingeschriankt zur
Verfiigung zu stehen. Vorschlage zur Verbesserung der Corporate Governance im deut-
schen Recht durch den Gesetzesentwurf zur Verbesserung der Kontrolle und Transparenz
in Unternehmen stehen kurz vor der Verabschiedung. Dieses konnte eine bessere EinfluB-
nahme fiir institutionelle Investoren z. B. durch die Abschaffung von Mehrfachstimmrech-
ten und Hochststimmrechtsbeschrinkungen erlauben. Inwieweit diese aber eine bessere

EinfluBnahme fiir institutionelle Investoren erlauben, bleibt abzuwarten.*®

Abbildung 4-3: Wird sich Thr Unternehmen zukiinftig starker den Fragestellungen der
Corporate Governance zuwenden?

Nein
46%
Ja
54%

N= 54

f

“Vgl. DRUKARCZYK/SCHMIDT (1997), S. 263, die von einer ,,gravierenden Fehleinschitzung® der Gesetzesauswirkun-
gen sprechen.
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Nur die knappe Mehrheit der Befragten (Abbildung 4-3) wird sich zukiinftig stdrker Fra-
gestellungen der Corporate Governance von deutschen Aktiengesellschaften zuwenden.
Ein Engagement, das dem der angelsidchsischen Pensions- und Investmentfonds &hnelt,
muB in naher Zukunft demzufolge zumindest fiir die in der Befragung liberwiegend inlén-
dischen Investoren angezweifelt werden. Kann fiir die Shareholder Value-Konzeption eine
nachhaltige Durchdringung in Management- und Finanzkreisen konstatiert werden, so be-
wirken die ersten Ansitze ausldndischer und einzelner deutscher Institutioneller nur eine
zogerliche Nachahmung durch die restlichen Akteure. Die Shareholder Activism-Thematik
als eine Facette der Corporate Governance kann deshalb anhand der Umfrageergebnisse als
in Deutschland noch relativ unterentwickelt bezeichnet werden.

Die Griinde hierfiir sind vielschichtig. Zum einen konnte das zogerliche Engagement auf
die noch relativ neue Thematik der Corporate Governance-Aktivitéiten fiir die in Deutsch-
land bislang eher passiv orientierten Institutionen zuriickzufiihren sein. Zum anderen ist ein
bestehender Interessenkonflikt bei vielen Kapitalanlagegesellschaften uniiberwindbar. Es
handelt sich dabei gerade um diejenige Gruppe von institutionellen Anlegern in Deutsch-
land, die die hochste Wachstumsdynamik der vergangenen Jahre aufweist. Zwar schreibt
das Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) den Investmentgesellschaften in § 10
KAGG die Verfolgung der Interessen der Anteilsinhaber insbesondere auch bei der Wahr-
nehmung der Stimmrechte vor, allerdings darf bei den bestehenden Eigentiimerstrukturen
der bedeutenden Fondsgesellschaften zumindest mit einem eingeschrinkten Engagement
gerechnet werden.*’ Des weiteren ist die iiberwiegende Anzahl von deutschen Versiche-
rungen bislang ebenfalls nicht als aktiver Verfechter der Aktiondrsdemokratie aufgetreten,
da zum einen die Mehrzahl an Investments im Anleihenbereich getétigt wird und zum an-
deren die bestehenden Aktienengagements héufig iiber Spezialfondsgesellschaften verwal-
tet werden.*® Das gleiche gilt fiir die ebenfalls unter das Versicherungsaufsichtsgesetz fal-
lenden Pensionskassen. Durch die bei Verabschiedung des 3. Finanzmarktforderungsgesetz
zugelassenen Altersvorsorge-Sondervermoégen ist gleichfalls nicht von einem erhohten
Shareholder Activism auszugehen, da die Sondervermdgen wiederum von den bereits be-
stechenden Kapitalanlagegesellschaften aufgelegt werden.

4.3 Bisherige Aktivititen auf dem Gebiet der Corporate Governance

Simultan mit der Delegation der Ersparnisse von privaten Haushalten an institutionelle In-
vestoren werden auch die origindren Rechte als Aktionédre an die Finanzintermediire iiber-
tragen. Zumeist geschieht dies stillschweigend. Eine gesonderte Aufforderung zur Vorgabe
von Abstimmungsverhalten der Institutionellen auf den jeweiligen Hauptversammlungen
der im Portefeuille befindlichen Kapitalgesellschaften ist im Gegensatz zum Direktbesitz

4 Vgl. BAUMS (1996), S. 126-140; ROGGENBUCK (1992), S. 357-363.
“®Vgl. BAV (1997), S. A 8.
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und der Vertretung des Aktiondrs im Rahmen einer Vollmacht durch ein Kreditinstitut un-
bekannt.* Mit dem Recht zur Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats als die formale Kon-
trollinstanz einer Aktiengesellschaft und dem Recht, den Mitgliedern des Vorstands und
des Aufsichtsrats die Entlastung zu erteilen bzw. zu verweigern, sowie dem Recht zur Wahl
des AbschluBpriifers gehen somit im Zuge der Institutionalisierung wesentliche Kontroll-
rechte der Aktionare auf Agenten iiber, die regelméBig selbst in Form einer Kapitalgesell-
schaft firmieren. Dies bedeutet, dal der zugrundeliegende Prinzipal-Agent-Konflikt noch
auf eine weitere Stufe verlagert wird. Es stellt sich somit die fast schon legendire Frage
nach der Kontrolle der Kontrolleure. Da die Ausiibung des Stimmrechts mit Informations-
und Transaktionskosten verbunden ist, besteht zunidchst aus okonomischer Sicht prima
facie kein Anreiz, dieses Recht auszuiiben. Lediglich gesetzliche Vorgaben, wie der bereits
erwidhnte §10 des KAGG, hilt die Kapitalanlagegesellschaften an, die Aktionérsinteressen
wahrzunehmen, wozu explizit auch die Ausiibung der ureigensten Aktionédrsrechte gehort.
§ 101, S. 3 KAGG schreibt vor, daf3 die Stimmrechte durch die KAG selbst ausgeiibt wer-
den sollen. Erfolgt fiir den Einzelfall eine Delegation des Stimmrechts an einen Dritten, so
hat sie Weisungen fiir die Ausiibung zu erteilen. Die Verwaltung des Sondervermogens ei-
ner KAG hat treuhédnderisch durch eine Depotbank zu erfolgen, die in der Regel auch die
Anlegerrechte vertritt.”® Da die Depotbanken meist die Mutterunternehmen der deutschen
Kapitalanlagegesellschaften sind, kann von einer Ausiibung der mit den Sondervermégen
verbundenen Stimmrechte im Sinne der Depotbank éusgegangen werden.”!

In den USA sind die privaten Pensionsfonds von der zustindigen Aufsichtsbehorde, dem
Departement of Labour, im Rahmen des Employee Retirement Income Security Act
(ERISA) aufgefordert worden, die Stimmrechte als ,.fiduciary obligation* im Rahmen der
,prudent man-rule® auszuiiben.”® Ahnliche, allerdings freiwillige Anweisungen wurden in
Grofibritannien den Pensions- und Investmentfonds durch die Vereinigungen der National
Association of Pension Funds (NAPF) und der Institutional Fund Managers’ Association
(IFMA) auferlegt.”® DaB die mit der Vermdgensverwaltung verbundenen Stimmrechte auch
in Deutschland in den seltensten Fillen durch die professionellen Anleger unmittelbar aus-
gelibt werden, iiberrascht vor diesem Hintergrund nicht. Wie Abbildung 4-4 zeigt, iiben
38 % der Befragten ihre Stimmrechte nicht selbst aus. Diese Unternehmen iibertragen ihre
Stimmrechte erwartungsgemif vollstindig an inldndische Kreditinstitute. 52 % der Befrag-
ten gaben an, ihr Stimmrecht manchmal an eine andere Institution zu iibertragen. Auch
hierbei erfolgt in 93 % der Fille eine Delegation an ein in- oder auslindisches Kreditinsti-
tut.

“ Vgl. SEMLER ((1995), S. 36.

% 'ygl. BAUMS/FRAUNE (1995), S. 99-108.

' Vgl. BAUMS/FRAUNE (1995).

52ygl. BRANCATO (1997), S. 24, 110ff.

% Vgl. BLACK/COFFEE (1994), S. 2018f, 2039f.
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Abbildung 4-4: Eigenstindige Ausiibung des Stimmrechts

Ja, immer
10%

Ja, manchmal
52%

N= 50

Von den Unternehmen, die ihre Stimmrechte manchmal an andere Institutionen {ibertrugen

(Tabelle 4-2: Ubertragung der Stimmrechte), wurden die Stimmrechte ebenfalls fast aus-
schlieBlich an inldndische Kreditinstitute libertragen.

Tabelle 4-2: Ubertragung der Stimmrechte
Kategorie ~ Anzahl Prozent
Inldndisches Kreditinstitut 25 89

Auslidndisches Kreditinstitut
Kapitalanlagegesellschaft
Versicherungsunternehmen
Andere

S O N =
SO N A~

Die Passivitit bei der Ausiibung der Stimmrechte (Abbildung 4-5) wird auch durch die Er-
gebnisse der Umfrage zur Anzahl an Vorschldgen zur Abstimmung auf Hauptversammlun-
gen 1m vergangenen Jahr unterstiitzt. Lediglich eine kleine Gruppe an befragten Institutio-
nen hat eigene Vorschldge bei der Hauptversammlung eingebracht oder von dem Rederecht
wihrend der Sitzung Gebrauch gemacht. Ein Vergleich der Ergebnisse aus beiden Fragen
zeigt, daB} es sich erwartungsgemil zum iiberwiegenden Teil um dieselben Akteure han-
delt, die die Hauptversammlung aktiv als Forum genutzt haben.



Abbildung 4-5: Anzahl der Vorschlidge auf Hauptversammlungen

Zahl der
Nennunaen
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307

257
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Abbildung 4-6: Gebrauch der Rederechte auf Hauptversammlungen

Zahl der
Nennungen

457

407

35

30

25

20]

157

107

1-5 mal 6-10 mal 11-15mal 16-25mal >25 mal Nie

25

Die geringe Bedeutung der Hauptversammlung (Abbildung 4-6) als Forum, die Interessen
der Aktionidre darzulegen und durch Abstimmungen und eigene Vorschldge auf die Verfol-
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gung dieser Interessen hinzuwirken, kann auch als Indiz fiir die negative Bewertung der
Hauptversammlung als effizientes Organ einer Aktiengesellschaft gewertet werden. Die
Hauptversammlungen bei deutschen Gesellschaften sind im internationalen Vergleich als
ineffizient angesehen, da mit zu vielen Anliegen iiberfrachtet.”* Deshalb kann es als durch-
aus nachvollziehbar angesehen werden, wenn sich die institutionellen Investoren zur
Durchsetzung der Interessen ihrer eigenen bzw. der ihrer Prinzipale auf andere, personli-
chere und direkte Kommunikationswege konzentrieren. Wichtigster Ansatzpunkt fiir insti-
tutionelle Anleger, ihre Vorstellungen gegeniiber dem Management zu vermitteln, bleiben
vorwiegend die regelméBigen One-on-Ones (Abbildung 4-7) mit den Finanzvorstédnden.

Abbildung 4-7: Anzahl der personlichen Gespriche im vergangenen Jahr

Zahl der
Nennungen (N=53)

2oﬁ
317

187

167

147

127

1-10 mal 11-20 mal 21-40 mal 41-100 mal >100 mal Nie

Neben den hier erfragten direkten Kontakten iiber die sogenannten One-on-Ones mit Mit-
gliedern der Vorstandsebene miissen die Unternehmenspridsentationen auf DVFA-
Veranstaltungen, Telefonkonferenzen mit Analysten, Investor Relations-Veranstaltungen
und Road-Shows als weitere Kommunikationswege hinzugerechnet werden, iiber die der
EinfluB der institutionellen Investoren prinzipiell geltend gemacht werden kann.>

Von besonderer Relevanz sind in diesem Zusammenhang die bei den personlichen Gespri-
chen diskutierten Themengebiete (Abbildung 4-8), um untersuchen zu kénnen, ob und in
welchem Umfang die Investoren die Interessen ihrer Kunden iiber diese Kontakte wahr-

>* Vgl. SCHNEIDER-LENNE (1995), S. 45-47; DWS (1997), S. 6.
% Vgl. PRICE WATERHOUSE/ZEW (1998), S. 34.
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nehmen. Interessanterweise stehen die KapitalmaSnahmen, also regelméBig Kapitalerho-
hungen mit der damit verbundenen Ausgabe von Bezugsrechten, im Mittelpunkt der Ge-
spriche. Kapitalerhdhungen konnen bei Ausschluf des Bezugsrechts durch qualifizierte
Mehrheit auf der Hauptversammlung oder dem Verzicht auf eine Beteiligung an der Kapi-
talerhohung zu einer Verwisserung der materiellen und ideellen Rechte von Aktionédren
fithren. Die Verwendung der mit einer Kapitalerhohung aufgenommenen Gelder sollte den
Zielen der institutionellen Investoren entsprechend verwendet werden und nicht der Finan-
zierung von wertvernichtenden Investitionsprojekten dienen oder dem Aufbau unkontrol-
lierbarer Free Cash Flows (moral hazard-Problem) Vorschub leisten.”

Abbildung 4-8: Angesprochene Themengebiete bei persOnlichen Gesprichen
(absolute Nennungen; Mehrfachnennungen moglich)

Andere Themen
Zusammensetzung Aktionarskreis
Richtlinien Unternehmenskontrolle |

Entwicklung des Aktienkurses 30

Offentlichkeitsarbei

Investor-Relations-Politik § 32
Transparente Rechnungslegung [
Waht des Aufsichisrates

Wahl des Vorstandes [

Entlastung des Aufsichtsrates
Entlastung des Vorstandes
Abschaffung Mehrfachstimmrechte |
KapitalmaBnahmen 38

Ruckkauf eigener Aktien f: 26
Entlohung von Fithrungskraften [ 27
Ausschittungspolitik

Steigerung Shareholder Value 36

0 5 1’0 1‘5 2'0 2’5 3'0 3'5 40

Nennungen

Diese Thematik ist dicht gefolgt von der Forderung nach einer Steigerung des Shareholder
Value, was als eng verkniipft mit der Entwicklung des Aktienkurses als ein weiteres Ge-
sprichsthema angesehen werden kann. Die Veridnderung der Investor Relations-Politik
wird ebenfalls als ein wichtiges Thema angesehen. Auffillig ist vom Standpunkt der Cor-
porate Governance, daf} denjenfgen Themen, die die Wahl und Entlastung der Kontroll-
und Leitungsinstanz von Aktiengesellschaften betreffen, namentlich des Aufsichtsrats und
des Vorstands, fast liberhaupt keine Bedeutung zukommt. Es sollte eigentlich davon ausge-
gangen werden konnen, daf3 die personelle Besetzung dieser beiden Gremien hauptséchlich

% ygl. JENSEN (1986), S. 323-329 sowie kritisch HELLWIG (1997), S. 236.
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dafiir verantwortlich ist, daf} die iibrigen angesprochenen Themengebiete zumindest iiber-
wiegend im Sinne der institutionellen Investoren umgesetzt werden.

Das Ergebnis in Abbildung 4-9 verdichtet das bislang gezeichnete Bild. Das fiir angel-
sdchsische Kapitalsammelstellen gebrﬁuchlfche Instrument eines Kriterienkatalogs mit An-
forderungen an eine effiziente Unternehmenskontrolle und -iiberwachung, von dem die
Entscheidung, in ein Unternehmen zu investieren bzw. sich zuriickzuziehen, abhingig ge-
macht werden, wird nur von 17 % der Befragten angewendet.’’ Amerikanische
»Aktivisten® haben dadurch bereits bei einigen Unternehmen die Einfilhrung von soge-
nannten Best Practice-Standards fiir eine effiziente Corporate Governance erreicht. Die
Veroffentlichung von ,, Target Lists* verursacht regelmifig Reaktionen sowohl bei den be-
troffenen Unternehmen als auch am Markt.*® In diesen vielbeachteten Listen sind diejeni-
gen Unternehmen eines Marktes aufgefiihrt, die beispielsweise die Performanceerwartun-
gen, die Anforderungen an die Zusammensetzung des Boards oder an die Orientierung an
Shareholder Value-Kriterien der institutionellen Investoren iiber mehrere Jahre nicht erfiil-
len.

Abbildung 4-9: Besitzt Thr Unternehmen einen Kriterienkatalog beziiglich Unterneh-
menskontrolle?

Nein
83%

Dariiber hinaus (Abbildung 4-10) wurden die Befragten gebeten, eine Reihe von méglichen
Kriterien, die als Anforderung an eine effiziente Unternehmenskontrolle und -iiberwachung
gestellt werden und anhand derer die Entscheidung in ein Unternechmen zu investieren ab-

%7 Beispiele fiir deutsche Kapitalanlagegeselischaften siche DWS (1997) und fiir die Union-Investment siehe 0. V.
(1997), S. 22.

%8 Vgl. NESBITT (1994); STRICKLAND/WILES/ZENNER (1996); OPLER/SOKOBIN (1997); WAHAL (1996).
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hidngig gemacht wird, nach ihrer Bedeutsamkeit zu beurteilen. Dabei iiberschneiden sich
viele der zur Wahl gestellten Themengebiete mit den bereits in Abbildung.4-8 dargestellten
Themen. Ziel war es unter anderem zu untersuchen, ob sich die fiir bedeutsam erachteten

Themen auch in den bei den personlichen Gespriachen angesprochenen Gebieten wieder-
finden.

Abbildung 4-10: Bedeutung einzelner Kriterien fiir effektive Corporate Governance

Zusammensetzung Aktiondrskreis

Aktienkursentwicklung

KapitalmaBnahmen

Offentlichkeitsarbeit

Investor-Relations-Politik

Konzentration auf Kernkompetenzen

Entlohung Fihrungskréafte

Qualitdt des Managements

Tranparenz der Rechnungslegung |

Ausarbeitung von Standards

Abschatfung von
Stimmrechtsbeschrankungen

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B hoch/sehr hoch Omittel  @Egering

Die Qualitidt des Managements und das Verfolgen einer klaren Unternehmensstrategie wei-
sen auf die Bedeutung des Shareholder Value-Konzepts hin, das auch in personlichen Ge-
sprachen (Abbildung 4-8) eine hohe Beachtung findet. Allerdings findet sich die Qualitit
des Managements als das Kriterium, dem die hochste Bedeutung beigemessen wird, nicht
in den Themengebieten der persénlichen Gespriche wieder. Die Besetzung des Vorstands
spielt dort keine Rolle. Die Transparenz der Rechnungslegung erféhrt bei den einzelnen
Kriterien fiir eine effiziente Corporate Governance eine hohe Einschétzung. Bei den per-
sonlichen Gesprachen hingegen deutet das Antwortverhalten nur auf eine mittlere Bedeu-
tung hin. Die Kriterien hinsichtlich der Entwicklung des Aktienkurses und der Konzentra-
tion auf Kernkompetenzen konnen im weitesten Sinne dem Shareholder Value-Konzept
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zugerechnet werden. Bemerkenswert ist die im Vergleich zu den personlichen Gesprichen
nur geringe Bedeutung von KapitalmaBBnahmen. Insgesamt kann eine Divergenz beziiglich
der fiir die Corporate Governance relevant erachteten Kriterien und den in personlichen
Gespriachen vorrangig verfolgten Zielen beobachtet werden. Die fiir die Corporate Go-
vernance grundsatzlich relevanten Themengebiete wie z. B. die Zusammensetzung des Ak-
tiondrskreises, die Abschaffung von Stimmrechtsbeschrankungen bzw. Hochststimmrech-
ten oder die Ausarbeitung von Best-practice-Standards fiir eine effiziente Corporate Go-
vernance nehmen nur die letzten Plitze bei der Beurteilung durch die Investoren ein. Das
Ergebnis deutet darauf hin, daf sich die Entwicklung des Shareholder Activism im Rahmen
der Corporate Governance in Deutschland noch in einem frithen Stadium befindet und
zumindest fraglich ist, ob sie sich jemals mit der gleichen Intensitit wie an den angelsich-
sischen Finanzmarkten etablieren wird.

Die eingeleiteten Maflnahmen (Abbildung 4-11) der institutionellen Investoren fiir den
Fall, daB ein Unternehmen die in einem Kriterienkatalog enthaltenen Anforderungen nicht
erfiillt, weisen auf zwei fast gleichbedeutende Alternativen hin: Erstens dem als ,,Wall
Street Walk* bekannten Verkauf der Aktienposition und zweitens dem ,,relationship inve-
sting® durch personliche Gesprache mit dem Leitungsorgan des Unternehmens. Somit zeigt
sich auch bei dieser Frage die geteilte Einstellung der Befragten zum Thema Corporate
Governance, wobei darauf hinzuweisen ist, daf} iiber 60 % der Teilnehmer keinerlei Anga-
ben zu dieser Fragestellung gemacht haben, was die Aussagekraft bedingt einschrinkt.

Abbildung 4-11: Eingeleitete MaBnahmen bei Nichterfiillung der Anforderungen
(Mehrfachnennungen moglich)

Gang an die Offentlichkei

Sanktionen gegen das
Management

Interne Uberwachungsliste

Personliche Gesprache mi
dem Vorstand

Anschreiben an den Vorstand

Verkauf der Aktienposition

Zaht der Nennungen
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44 Zukiinftige Anforderungen an Unternehmen und Gesetzgeber

Die abschlieBende Fragestellung (Abbildung 4-12) fiihrt auf die Erwartungen seitens der
institutionellen Investoren an den Gesetzgeber einerseits sowie an die betreffenden Unter-
nehmen und Institutionen andererseits hin. Welche konkreten MaBBnahmen miiiten vorran-
gig eingeleitet werden, damit sich die Bereitschaft erhoht, sich aktiv der Corporate Go-
vernance zuzuwenden? An erster Stelle sind die befragten Investoren daran interessiert, dafl
die Kommunikation mit den Mitgliedern der Vorstinde von bérsennotierten Aktiengesell-
schaften weiter ausgebaut wird. Dies wird als eine wichtige Moglichkeit angesehen, die
Durchsetzbarkeit der Aktionérsinteressen zu verbessern. Der stirkeren Betonung des Sha-
reholder’Value wird eine ebenso grole Bedeutung beigemessen. Dem Interesse der institu-
tionellen Investoren nach einer vermehrten Liquiditidt in den jeweiligen Aktientiteln ent-
spricht die Forderung nach einer Erhohung des in Deutschland nur geringen Streubesitzes
von Wertpapieren. Das Aufltsen strategischer Beteiligungspakete im Festbesitz von ande-
ren Unternehmen oder Finanzinstituten wird als eine Voraussetzung angesehen, die Li-
quiditdt der gehandelten Beteiligungspapiere zu erhdhen. Gleichzeitig erdffnet eine Veridn-
derung der Zusammensetzung des Aktiondrskreises den institutionellen Investoren die
Moglichkeit, ihre Interessen als Investorengruppe mit mehr Gewicht bei den Unternehmen
durchzusetzen, da sich bei verinderten Mehrheitsverhiltnissen auch die Chancen erhdhen,
auf den jeweiligen Hauptversammlungen eine ausreichende Stimmenanzahl zu akkumulie-
ren. Angesichts der relativ niedrigen Hauptversammlungsprisenzen kénnten die institutio-
nellen Investoren, obwohl jeweils nur als Minderheitsaktionér vertreten, in einem konzer-
tierten Vorgehen durchaus Beschliisse in ithrem Sinne herbeifiihren. Dieses Potential setzt
allerdings eine fiir die gegenwartigen deutschen Verhiltnisse nicht vorfindbare Unabhén-
gigkeit der institutionellen Investoren gegeniiber den Aktiengesellschaften voraus. Die In-
teressenkonflikte finden ihren Ursprung in den bestehenden Eigentiimerstrukturen der
Kapitalanlagegesellschaften und Versicherungen sowie in den geschiftlichen und personel-
len Verflechtungen zwischen den institutionellen Investoren und den Leitungs- und Auf-
sichtsorganen der borsennotierten Aktiengesellschafteri.5’9 Die Rolle der ,,Shareholder
Activists® konnten die grundsitzlich als unabhingig geltenden Pensionsfonds angelséchsi-
schen Typs tibernehmen, fiir die in Deutschland erst noch die gesetzlichen und institutionel-
len Rahmenbedingungen geschaffen werden mii8ten, was immerhin knapp 80 % der Ant-
wortenden als fiir die Zukunft bedeutsam erachten.*

Aus den genannten Griinden {iberrascht es deshalb nicht, wenn die Forderung nach der
Mitgliedschaft eines Vertreters der institutionellen Anleger im Aufsichtsrat nur geringe
Zustimmung findet, obwohl der Aufsichtsrat das Forum wire, das den professionellen In-

» Vel. DWS (1997), S. 5; DEUTSCHE BUNDESBANK (1997), S. 29; MONOPOLKOMMISSION (1996), S. 217-232.
% Vgl. auch DRUKARCZYK/SCHMIDT (1997), S. 263, die unabhiingige Pensionsfonds fordern.
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vestoren ein direktes EinfluBpotential eréffnen wiirde.®’ Der in dieser Frage als Option fiir
die institutionellen Investoren vorgestellte Vorschlag, von den Prinzipalen eine direkt mo-
netidre Kompensation fiir den zu betreibenden Kontrollaufwand im Rahmen einer aktiven
Corporate Governance zu erhalten, fand unter Beriicksichtigung der groBen Anzahl an
fehlenden Angaben nur eine sehr geringe Zustimmung. Diese Frage ist als eine Moglich-
keit zu verstehen, das der aktiv betriebenen Corporate Governance inhédrente Problem eines
Free Riding durch Mitbewerber im Markt fiir Vermogensverwaltung zu entschérfen.®

Abbildung 4-12: Bedeutung verschiedener Anreize

Organhaftung Vorstand erhthen 27

Durchsetzung

Aktionarsinteressen | 76 LT e 19 2

Lockerung Anlagegrenzen

Zulassung Pensionsfonds in Dt.

Erhéhung Asset Funding 23

Mitglied der Anleger im AR 33

Shareholder Value betonen 75

Ubernahmekodex anerkennen [
Streubesitz erhdhen
Kommunikation mit Vorstanden 78 - ' 17 :};5;_
Dir. mon. Kompensation 19
0% 20% 4;% 60% 8(;% 1009
W hoch [J mittel (7] gering

Die ausfiihrlich formulierten Thesen sind in nachfolgender Tabelle wiedergegeben.

61 Vgl. DRUKARCZYK/SCHMIDT (1997), S. 263, nach denen unabhingige institutionelle Investoren langfristig die der-
zeitige Rolle von Kreditinstituten iibernehmen konnten.

52 Dieser Vorschlag ist eine Ubertragung der Idee von GROSSMAN/HART (1980). Sie empfehlen die direkte monetire
Kompensation eines iibernehmenden Investors, um die Free Rider-Problematik eines 6ffentlichen Guts zu iiberwin-
den.
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Tabelle 4-3: Bedeutung verschiedener Anreize (in Prozent)
Bedeutung
These hoch/sehr mittel gering
hoch
Organhaftung des Vorstands und Aufsichtsrats erhéhen 54 27 19
Durchsetzbarkeit der Aktionarsinteressen verbessern 76 19 5
Lockerung der gesetzlichen Grenzen fiir Aktienanlagen ’ 54 29 17
Zulassung und steuerliche Gleichstellung von Pensionsfonds angelséchsischen Typs 61 18 21
Erhohtes Asset Funding der betrieblichen Altersvorsorge 50 23 27
Mitglied dg institutionellen Anleger im Aufsichtsrat vertreten 36 33 31
Shareholder Value stirker betorfen 75 23 2
Ubernahmekodex freiwillig anerkennen 50 33 17
Streubesitz der Unternehmen und damit Liquiditit der gehandelten Titel erhGhen 61 30 9
Mehr Kommunikation mit Unternehmensvorstinden 78 17 5
Direkte monetdre Kompensation fiir den betrieblichen Kontrollaufwand i 28 19 53

4.5 Handelsmotivation und -aktivitit der institutionellen \Investoren

Das in Kapitel 2 dargestéllte theoretische Modell, das zugleich Motivation und Leitfaden
der vorliegenden Erhebung ist, stellt auf den Trade-off zwischen Liquiditidt und Corporate
Governance aus Sicht der immer bedeutender werdenden institutionellen Anleger ab. Bei
den bisherigen Fragestellungen konnte dem in Kapitel 2 kurz beschriebene Zusammenhang
nur auf indirektem Wege durch die Abwigung verschiedener Thesen oder durch die Ge-
wichtung von Kriterien hachgegangen werden. In diesem Abschnitt wird versucht, die Pra-
ferenzen und Aktivititen der professionellen Anleger hinsichtlich des in Theorie und Em-
pirie postulierten Liquiditdtsbediirfnisses an Sekunddrmirkten direkt zu erfragen. Bei den
ersten beiden Fragestellungen wurde bewulit versucht, die Antworten der in Deutschland
titigen Investoren den Ergebnissen einer europaweit durchgefiihrten Studie von
SCHWARTZ/STEIL (1996) gegeniiberzustellen. Die Resultate sollen zeigen, wie stark die den
Institutionen unterstellte Priferenz fiir den Sofortigkeitsservice (immediacy) als eine wich-
tige Komponente eines als liquide zu bezeichnenden Sekundéarmarkt tatsdchlich ausgeprigt
ist.® Abbildung 4-13 illustriert die Antworten auf die Frage, wie oft Entscheidungen zu

6 Vgl. SCHWARTZ (1991), S. 127; GERKE (1991), S. 6-8; GERKE/RASCH (1992), S. 195.
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Veranderungen von Aktienpositionen durch folgende Faktoren bestimmt werden. Die
durchschnittliche Zahl der verwertbaren Antworten liegt bei 54.

Abbildung 4-13: Faktoren, die die Verdnderungen von Aktienpositionen bestimmen

Terminmarktbestimmtes Handeln 77777777 104
Handelsinfos ///////////////////////// 208

Externes Research IR 3.58

Cramecn Sl 7/////////////////////////////////////// 260
e—._ B
Nachbildung Marktindex ”/////////////////////////////////////% 269
Liquidititsbedarf ’///////////////////////////% 236

Neueinschatzung Portfoliostruktur //////////////////////////////////////////////////////////////// 342

Gesamtmarktinfos P 3.52
Firmenspez. Fundamentaldaten [ . » . EE 4.42
1. 2 3 4 5
sehr selten selten manchmal oft sehr oft

Es fallt auf, daB diejenigen Faktoren, die sehr hdufig Ursache von Kauf- oder Verkaufsent-
scheidungen der Befragten sind, nur eingeschrinkt eine sofortige Ausfiihrung von Orders
verlangen. Vielmehr zeigen die Bedeutung von in- und externem Research sowie einer ge-
nerellen Neueinschidtzung der Portfoliostruktur, dal die institutionellen Investoren durch-
aus bereit sind, auf ein sehr hohes MaB an Liquiditdt zu verzichten, um nicht die fiir den
Sofortigkeitsservice félligen Transaktionskosten entrichten zu miissen. Umgekehrt sind
diejenigen Kriterien, die regelmifig eine hohe Liquiditdt in Form einer jederzeit moglichen
Transaktion bendtigen, ndmlich vom Términmarkt bestimmtes Handeln oder Chartsignale,
als Kauf- bzw. Verkaufsargument nur selten relevant. Diese Einschitzung bestéitigen die
nachfolgend aufgefiihrten Antworten auf die Frage, welche Griinde es fiir den Investor
gibt, warum ein sofortiger Abschlufl wichtig sein konnte (Abbildung 4-14). Die firmen-
spezifischen Informationen als wichtigster Grund fiir eine Verinderung von Aktienpositio-
nen und einen sofortigen Abschlufl sowie die Bedeutung der Gesamtmarktinformationen
konnen jedoch als Indiz dafiir gewertet werden, dafl der Sofortigkeitsservice und damit das
Liquiditétsbediirfnis zumindest bei diesen Griinden doch im Vordergrund steht.
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Abbildung 4-14: Griinde fiir einen sofortigen Abschlufl

_ Systemvoraussetzungen

Liquiditatsbedarf

Volatile Preise

Gesamtmarkt-Infos

Firmenspez. Infos

1 1 1 T

/\ 1 ) 2 3 ) 4 5

unwichtig weniger wichtig unentschieden wichtig sehr wichtig

Die Ergebnisse decken sich in der Reihenfolge und zum Teil in der absoluten Auspragung
der Antworten zu einem groflen Teil mit dem Antwortverhalten der europaweiten Studie
von SCHWARTZ/STEIL (1996). Beachtenswert ist nur die im Vergleich geringere Bedeutung
der gesamtmarktspezifischen Information als Ausloser einer Transaktion sowie als Grund
firr einen sofortigen Abschlul. Ein moglicher Grund konnte in den iiberwiegend britischen
Teilnehmern dieser Umfrage liegen. Unter den 59 Antworten der Umfrage von
SCHWARTZ/STEIL sind nur 4 deutsche Teilnehmer, wahrend 32 Institutionen ihren Unter-
nehmenssitz in Grofbritannien haben.

Eine wichtige Voraussetzung fiir die Entscheidung, eine Rolle als Shareholder Activist
auszuiiben, ist ein lingerfristig angelegtes Engagement in einem Unternehmen. Ansonsten
sind die durch den Kontrollaufwand entstehenden Kosten durch die grundsitzlich ange-
strebten Kurssteigerungen nicht zu kompensieren. Ein hdufig mit der zunehmenden Insti-
tutionalisierung verbundener Vorwurf ist, daf3 die institutionellen Investoren bedingt durch
den ihnen eigenen ,,Short termism* zu unerwiinschter, durch fundamentale Informations-
Verarbe1tung nicht zu begriindender Volatilitit auf den weltweiten Aktienmirkten beitragen
wiirden.** Der Performancedruck der Fondsmanager wird gemil dieser Argumentation in
Form von kurzfristiger Ergebnisorientierung direkt an die Unternehmen weitergegeben und
dadurch eine langfristige Unternehmensentwicklung erschwert oder gar unterbunden.®’ Die
bisherigen empirischen Belege sind nicht eindeutig. Eine direkte Auswirkung des Anteils-

 Vgl. TIETMEYER (1996), S. 14-17; FRIEDMAN (1996), S. 62; MARSH (1993); JONES/LEHN/MULHERIN (1991).
% Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1990); PORTER (1992); JACOBS (1991).
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besitzes institutioneller Investoren auf die Performance, F&E-Ausgaben und die Volatilitét
148t sich bislang nicht einwandfrei feststellen.® ‘

Abbildung 4-15: Haltedauer einer Aktienposition in Monaten
Monate N= 40
30+
25+ 17,6

204 16,2 15,6

154

10+

DAX-30-Werte MDAX-Werte Andere deutsche Aktien

Bei der Betrachtung der durchschnittlichen Haltedauer einer Aktienposition (Abbildung 4-
15) durch die an der Umfrage teilgenommenen Investoren erscheint eine Haltedauer bei
den liquideren Titeln im DAX und MDAX-Segment von rund 16 Monaten als eine durch-
aus kurze Zeitdauer. Die geringfiigig lingere Haltedauer fiir Beteiligungspapiere, die nicht
zu den groBten hundert deutschen Aktien zihlen, ist aufgrund der in diesem Segment zu
beobachtenden fehlenden Liquiditét nicht {iberraschend. Es muf} jedoch bei diesen Anga-
ben bedacht werden, daf die Portfolios der institutionellen Investoren grundsitzlich in ein
sogenannten Kern- oder Festbestandsportfolio und ein sogenanntes Handelsportfolio unter-
teilt werden konnen.” Wihrend im Kernportfolio der iiberwiegende Teil der Aktienenga-
gements durchaus iiber einen lidngeren Zeitraum hinweg gehalten werden, um stabile
Renditen zu erzielen, dient das Handelsportfolio dem Versuch der flexiblen Erzielung von
hoheren Renditen durch kurzfristig angelegtes Trading. Insofern sind die in Abbildung 4-

15 dargestellten Befragungsergebnisse als ein Durchschnitt von beiden Teilportfolios zu
interpretieren.

% Vgl. WAHAL/MCCONNELL (1997); OECD (1997a), S.34ff., 48f.; HANSEN/HILL (1991).
7 Vgl. OECD (1997a), S. 48. R
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Die Aufteilung in ein Kern- und ein Handelsportfolio muB auch fiir die Interpretation der
nachfolgenden Abbildung 4-16 beachtet werden. Bei der Angabe, welches durchschnittli-
che Ordervolumen (in Millionen DM) pro Transaktion bei den drei unterschiedlichen
Wertpapiersegmenten gehandelt wird, kann nicht zwischen grof§ angelegten Portfeuilleum-
schichtungen und kurzfristigen Transaktionen kleiner Positionen von Aktien, bei denen der
Grofiteil jedoch im Bestandsportfolio verbleibt, unterschieden werden.®® Die abnehmenden
Ordervolumina konnen als Hinweis auf die unterschiedliche Liquiditit in den einzelnen
Segmenten gedeutet werden, denn dhnlich grole Ordervolumina wie bei den DAX-Werten

wiirden bei den Titeln auBerhalb des DAX und MDAX zu hohen Market Impact-Kosten
fithren.*

Abbildung 4-16: Orderv((\)}uzmen' pro Transaktion in Millionen DM

N=138
Millionen DM

14+

12+

DAX 30 Werte MDAX-Werte Andere deutsche Aktien

% Bei der Berechnung der durchschnittlichen Ordervolumina wurde eine prinzipiell verwertbare Antwort als sogenann-
ter Ausreifler nicht beriicksichtigt, da sich die genannten Ordervolumina um mehr als das 50-fache von den Durch-

schnittswerten bewegten und deshalb zu erheblichen Verzerrungen des Gesamtbildes beigetragen hitten.
% Vgl. Francioni (1995). '
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4.6 Non-Response-Analyse

Insgesamt wurden 127 in- und ausldndische institutionelle Investoren angeschrieben. Da-
von haben 75 den Fragebogen teilweise oder vollstindig beantwortet. Um feststellen zu
konnen, ob die 52 angeschriebenen Unternehmen, die den Fragebogen nicht zurlickgesen-
det haben, zu einer systematische Verzerrung der Ergebnisse gefiihrt haben, wird in Tabelle
4-5 das Non-Response-Verhalten dargestellt. Fiir die 52 Institutionen wird untersucht, ob
Unternehmensgrofe, Nationalitdt oder Zugehorigkeit zu einer Institutsgruppe eine Syste-
matik aufweisen.

Tabelle 4-4: Aufteilung der geplanten Stichprobe (Prozentangaben in Klammern)
Kapitalanlage- Versicherungs- Kreditinstitute Summe
gesellschaften unternehmen

o
Inlédnder 37 (29 %) 19 (15 %) 43 (35 %) 99 (78 %)
Auslander 12 (9 %) 0 16 (12 %) 28 (22 %)
Summe 49 (38 %) 19 (15 %) 59 (47 %) 127

(Alle Prozentangaben beziehen sich auf die Gesamtsumme)

Tabelle 4-5: Aufteilung der Institutionen, die nicht geantwortet haben
(Prozentangaben in Klammern)

Kapitalanlage- Versicherungs- Kreditinstitute Summe
gesellschaften unternehmen
Inlédnder 17 (32 %) 5 (10 %) 17 (32 %) 39 (75 %)
Auslénder 4 (8 %) 0 9 (18 %) 13 (25 %)
Summe 21 (40 %) 5 (10 %) 26 (50 %) 52

(Alle Prozentangaben beziehen sich auf die Gesamtsumme)

Unter Beriicksichtigung von Tabelle 3-2 143t sich feststellen, daB von allen drei Instituts-
gruppen jeweils mehr als die Hélfte der Angeschriebenen den Fragebogen zuriickgesendet
haben. Dies deutet darauf hin, daf} die Zugehorigkeit zu einer Institutsgruppe nicht zu sy-
stematischen Verzerrungen gefiihrt hat.

Bei den auslidndischen Instituten hat nur knapp die Hélfte aller Befragten geantwortet, was
insbesondere auf den in deutscher Sprache verfaBiten Fragebogen zuriickzufiihren ist. Da
von ausldndischen Institutionellen erfahrungsgemés ein hoheres Engagement bei Corporate
Governance zu erwarten ist, konnten die Ergebnisse bei einigen Fragen tendenziell auf ein
geringeres Engagement in der Stichprobe enthaltenen Institutionen hinweisen. So spiegeln
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die Antworten der ausldndischen im Vergleich zu den inlédndischen Institutionen eine zu-
kiinftig stirkere Corporate Governance-Ausrichtung wider. Des weiteren messen die aus-
lindischen Institute der effizienten Unternehmenskontrolle eine viel hohere Bedeutung bei
als die deutschen Institutionellen. Allerdings muBl darauf hingewiesen werden, dal die Um-
frage primér die Einstellungen und Aktivititen der inldndischen institutionellen Anleger
zum Untersuchungsgegenstand hatte und deshalb ganz bewuBt wenige ausldndischen Insti-
tute angesprochen wurden.

Bei den drei Institutsgruppen lassen sich keine systematischen Gro8eneffekte feststellen.
Dabei wurde die Verteilung hinsichtlich der Groe durch das Anlagevolumen und die Bi-
lanzsumme iiberpriift. Tendenziell haben zwar kleinere Kreditinstitute zu einem gréBeren
Prozentsatz nicht geantwortet. Einige der nicht antwortenden Kreditinstitute miissen jedoch
als neutrale Ausfille gewertet werden. Es wurden im Gegensatz zu den Kapitalanlagege-
sellschaften ganz bewuBt auch vor allem gréfere Kreditinstitute und Versicherungen ange-
schrieben, da fiir ein eigenstdndiges Research und die Wahrnehmung von Corporate Go-
vernance-Aktivitdten eine kritische Unternehmensgrofle und groflere Anlagevolumina vor-
handen sein miissen. Diese Einschidtzung wurde durch die neutralen Ausfille bestitigt, die
bei telefonischen NachfaBaktionen darauf hingewiesen haben, dal sie fiir diese Umfrage
aufgrund der mangelnden Unternehmensgrofle oder anderen Geschiftsschwerpunkte nicht
die geeignete Zielgruppe darstellen. Die neutralen Ausfille konnten aufgrund der getrenn-
ten Ansprache durch die drei Kooperationspartner (Price Waterhouse, ZEW und GFD)
nicht gesondert erfafit werden und sind somit bei den Zahlen des Non Response-Verhaltens
beinhaltet. Insgesamt deuten die Ergebnisse der Non Response-Analyse darauf hin, daf3
keine Selektivitidt innerhalb der Stichprobe vorzufinden ist und die deskriptiven Umfrage-
ergebnisse als durchschnittlich bezeichnet werden konnen.
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5 Fazit und Ausblick

Die vorliegende Untersuchung stellt die ersten empirischen Ergebnisse einer Umfrage unter
institutionellen Investoren zu ihren Einstellungen und Aktivititen im Bereich der Corporate
Governance vor. Die Ergebnisse belegen ein grofies Interesse an der Thematik. Allerdings
kann nur fiir eine kleine Gruppe von befragten Investoren eine aktive Beschiftigung mit
Corporate Governance konstatiert werden. Die Moglichkeiten iiber das Rederecht oder
Einbringung eines Antrages in der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft Einflufl auf
die Geschiftspolitik zu nehmen, werden bis auf wenige Ausnahmen nicht genutzt. Der am
hidufigsten benutzte Weg, die Interessen der Institutionellen gegeniiber den Unternehmen
zu artikulieren, bleibt das personliche Gesprich mit den Vorstandsmitgliedern. Inwieweit
dadurch die Performance’des Unternehmens und des dazugehérigen Aktienkurses beein-
fluBt werden kann, bleibt zunédchst offen. Bei einigen Antworten ist erkennbar, daf3 die pro-
fessionellen Anleger mehr Wert auf die Liquiditdt von Beteiligungspapieren als auf die
Moglichkeit der direkten EinfluBnahme im Rahmen der Corporate Governance legen. Dies
filhrt zu der These, daB moglicherweise durch eine erhdhte Liquiditdt auch fiir deutsche
Unternehmen eine aktivere Kontrollfunktion durch den Kapitalmarkt geleistet werden
konnte. Weiterhin 146t sich festhalten, dal die Entwicklung im internationalen Bereich der
Corporate Governance bislang noch nicht zu dhnlichen Verhaltensmustern in Deutschland
gefiihrt hat wie dies fiir andere Trends im Zuge der Globalisierung gilt. Der Konvergenz-
druck fiir den deutschen Finanzplatz scheint bei dieser Thematik durch die fundamentalen
Unterschiede in kultureller, rechtshistorischer und traditioneller Hinsicht weniger stark zur
Entfaltung zu kommen. Angesichts des sinkenden Anteils privater Haushalte am Aktien-
bestand zugunsten der Finanzintermedidre und dem Ausland, bei gleichzeitig fast konstan-
tem Anteil der nichtfinanziellen Unternehmen, 1&6t sich auch fiir Deutschland ein graduel-
ler Ubergang zu einer Institutionalisierung im Wertpapierbesitz feststellen.”

Diese Tendenz konnte allerdings in den nichsten Jahren durch zwei herausragende Ent-
wicklungen verstirkt werden:

Die wohl einschneidendste Verdnderung wird voraussichtlich durch die absehbaren Unzu-
langlichkeiten des auf dem Umlageverfahren basierenden staatlichen Altersvorsorgesy-
stems hervorgerufen. Diese Entwicklung kann aus den vorliegenden Daten zur zukiinftigen
Demographie der deutschen Bevolkerung abgeleitet werden.”' Die bis in das Jahr 2030
projizierten Daten lassen vermuten, dafl das bestehende System - dhnlich wie bereits seit
kurzem in Frankreich, den Niederlanden und nach den jiingsten Reformvorschligen vor-
aussichtlich auch in den U.S.A. - gezwungen sein wird, verstédrkt die Kapitalmarktfinanzie-

0 vgl. DAI (1997), S. 08.1-3.
n Vgl. WELTBANK (1994), S. 349; STATISTISCHES BUNDESAMT (1994).
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rung einzubeziehen. Denn aus volkswirtschaftlicher Sicht erlauben nur die Kapitalmirkte
einerseits einen intertemporalen Ausgleich durch gleichzeitiges Sparen an den Wertpa-
piermirkten und Finanzieren des bestehenden Umlageverfahrens. Andererseits kénnen die
weltweiten Kapitalmérkte zusdtzlich der breiten Diversifikation des Kapitals dienen, um
den sinkenden einheimischen Renditen in einer alternden Okonomie, die sich grundsitzlich
durch ein geringeres Bediirfnis an Produktionskapital auszeichnet, zu begegnen.72 Dariiber
hinaus zeigen erste Beispiele in der deutschen Wirtschaft (Siemens AG und Deutsche Bank
AG), daB Unternehmen zur Finanzierung der betrieblichen Altersvorsorge verstirkt Pensi-
onsriickstellungen aus den Bilanzen auslagern und mittels Fonds an den Kapitalmarkt brin-
gen. Die geforderte gesetzliche Zulassung von Altersvorsorge-Sondervermdgen soll im 3.
Finanzmarktforderungsgesetz durch Ergidnzung des Kapitalanlagegesetzes erfolgen. Da al-
lerdings die Altersvorsorge-Sondervermogen vermutlich zum iiberwiegenden Teil von den
bestehenden K)apitalahlagesellschaften verwaltet werden, kann sich aus deren Abhédngigkeit
von den deutschen Kreditinstituten hinsichtlich einer aktiven Unternehmenskontrolle ein
Anreizproblem ergeben.”> Um auch den Unternehmen vermehrt die Ausgliederung von be-
reits bestehenden Pensionsverpflichtungen in Pensionsfonds zu ermoglichen, wire die
Aufhebung der bestehenden steuerlichen Nachteile zu fordern.”* Die Pensions-
Sondervermdgen sollten als gleichberechtigte Alternative zu den bestehenden Durchfiih-
rungswegen bei der betrieblichen Altersvorsorge treten kdnnen. Da bereits ein Bundesland
(Rheinland-Pfalz) begonnen hat, fiir die Beamtenpensionen einen eigenen Fonds einzurich-

ten, kann auch von dieser Seite mit dem Aufkommen von 6ffentlichen Pensionsfonds ge-
rechnet werden.

Ein weiterer Impetus fiir eine Institutionalisierung kann in der zunehmenden Internationa-
lisierung des Asset Managements gesehen werden. Nach Schitzungen der OECD werden
in den nichsten 10-15 Jahren in den OECD-Staaten Ersparnisse von iiber 11 Billionen US$
angelegt werden miissen. Da die deutschen Unternehmen im internationalen Wettbewerb
um dieses Kapital stehen, kénnen die Anspriiche der internationalen Anleger in bezug auf
die Rechnungslegungsstandards, Investor Relations, der Steigerung der Eigenkapitalrendite
im Sinne des Shareholder Value-Ansatzes und einer effizienten Corporate Governance zu
einer Anndherung an vor allem angelsichsische Standards fiihren.

Die anstehenden Anpassungen konnen deshalb auch in Deutschland zu einer hheren Dy-
namik bei der Fortentwicklung der Corporate Governance fiihren. -

Die Umfragedaten sollen fiir weitere detaillierte statistische Untersuchungen (z. B. Korre-
lations- und Clusteranalysen) auf Unterschiede im Antwortverhalten der Stichprobengrup-
pen verwendet werden. So soll analysiert werden, ob sich die Kapitalanlagegesellschaften

72 Vgl. BORSCH-SUPAN (1997).
7 ygl. ROGGENBUCK (1992), S. 357-363.
" Vgl. SPENGEL/SCHMIDT (1997), S. 2103f.
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bei den Corporate Governance-Aktivititen systematisch von den Kreditinstituten abheben.
Des weiteren ist von Interesse, wie sich die - gemessen am Anlagevolumen - gréBeren insti-
tutionellen Investoren von den kleineren Institutionen im Antwortverhalten unterscheiden.
Dariiber hinaus soll ein strukturelles Modell zum Zusammenhang zwischen Liquiditit und
Corporate Governance durch mikroSkonometrische Schitzverfahren empirisch getestet
werden. Weiterhin ist geplant, in der zweiten Jahreshilfte 1998 eine Folgeumfrage durch-
zufithren, um mogliche Veridnderungen in den Einstellungen und Aktivitdten der institutio-
nellen Investoren dokumentieren zu konnen. Dabei sollen auch internationale Adressen
stiarkere Beriicksichtigung finden und insbesondere die angelsédchsischen ,,Pension Funds*
nach ihren Erwartungen und Handlungsweisen im Bereich deutscher Corporate Governan-
ce befragt werden,

S
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Die Untersuchung wird von der Price Waterhouse Corporate Finance Beratung GmbH und dem
Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung durchgefuhrt, in Zusammenarbeit mit der GFD -
Gesellschaft fir Finanzkommunikation mbH.

Sie wurden fir diese bundesweite Umfrage unter Portfoliomanagern und Unternehmens-
analysten ausgewahlt. Die Untersuchung gliedert sich in zwei Bereiche, das sind zum einen
Fragen zum Shareholder Value-Konzept und zum anderen zum Themengebiet Corporate
Governance institutioneller Investoren. Die Fragen zu "Shareholder Value" sollten von
Unternehmensanalysten und Portfoliomanagern, die Fragen zu "Corporate Governance" primar
von Portfoliomanagern beantwortet werden.

Wir bitten Sie deshalb, diesen Fragebogen auszufillen und im beigefigten Kuvert
zuriickzuschicken an:

Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (ZEW)
Herrn Dipl.-Kfm. Max Steiger

Postfach 10 34 43

68034 Mannheim

Alle lhre Angaben werden streng vertraulich, -entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen
zum Datenschutz, behandelt. Alle erhobenen Daten werden nur in anonymisierter Form, d.h. |
ohne Namen und Adresse, und nur zusammengefal3t mit den Angaben der anderen
Unternehmen ausgewertet. Die Ergebnisse lassen keine Ruckschlisse darauf zu, welches
Unternehmen welche Angaben gemacht hat. Der Datenschutz ist vollstandig gewahrleistet.

Die Antworten sollten sich in der Regel auf das gesamte Unternehmen beziehen.

Kreuzen Sie bitte die jeweils zutreffende Antwort in den dafir vorgesehenen Kastchen an. Falls
Sie eine Frage aus unterschiedlichen Grinden heraus nicht oder nicht vollstandig beantworten
wollen, lassen Sie bitte die entsprechenden Kastchen unausgefiillt.

Fiir weitere Fragen stehen Ihnen jederzeit gerne zur Verfiigung:
ZEW Max Steiger Tel.: 0621 1235 144

GFD Hans Christoph M. Ries Tel.: 069 971247 17
PW Marcus Bracklo Tel.: 069 15204 237
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1)  Welche Bedeutung messen Sie im Rahmen lhrer Anlageentscheidungen einer Ausrichtung der
Management—Strategie auf die Steigerung des Unternehmenswertes (Shareholder Value) bei?

sehr hohe hohe mittlere geringe keine keine
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Einschitzung

] L] L] ] ] L]

2)  Wie stark ist nach lhrer Einschitzung die Handlungsweise des Managements der folgenden
Unternehmen auf die Steigerung des Unternehmenswertes ausgerichtet?

sehr stark mittel schwach sehr keine
stark schwach Einschitzung

ALTANA AG (] (] (] (] [l (]

SUEDZUCKER AG [] [ ] [] [] [] []

aVOLKSWAGEN AG [] [] [] [] [1] []
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3) Benoten Sie folgende Aspekte der Unternehmen auf einer Skala von 1 (sehr gut) bis 5 (sehr
schlecht) - ,nb“ bedeutet, daB Ihnen dieser Aspekt des Unternehmens nicht bekannt ist.

Wie beurteilen Sie Wie beurteilen Sie Wie beurteilen Sie
das Unternehmen das Manage- das zukiinftige Entwick-
insgesamt? ment? lungspotential?

1 2 3 4 5 nb 1 3 5 nb 3 5 nb

Wie beurteilen Sie Agiert das Unter-

die Marktposition nehmen in Mérkten,

der Produkte und die schnelles Wachs-
Marken? tum ermdglichen?

METALLGESEL
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4)  Wie tief ist die Implementierung von Shareholder Value-Prinzipien bei den einzelnen Unternehmen
in die operativen Entscheidungsebenen vorgedrungen? Kreuzen Sie bitte die entsprechenden
Ziffern an, wenn die Implementierung auf der folgenden Entscheidungsebene des Unternehmens

erfolgt ist: :
Ziffer Implementierung bis auf die
1 Vorstands-/Holdingebene
2 Ebene der strategischen Geschaftseinheiten
3 Geschaftsflihrungs- bzw. Vorstandsebene der Tochtergesellschaften
4 Ebene des Bereichsleiters und darunter
nicht
1 2 3 4 implemen-

tiert

VEBA AG
VOLKSWAGEN AG
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5)  Welche Finanzkennzahlen und Ertrags- bzw. Cash-GréBen verwenden Sie bei der Beurteilung der
Unternehmen? Bitte bewerten Sie die Bedeutung der Kennzahlen?

sehr hohe hohe mittlere geringe keine Nicht
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung verwendet

Kennzahlen

CFROI (Cash Flow Return on Investment) [] [1] [1] [] [] []

Book-to-Market-Equity [] [] [1] [] [1] []

Umsatzrendite [] [] [1] [] [] []

' ghaufigl ge 10
Umsatz pro Mitarbeiter [1] [] [] [1] [] []

EBITDA [] [] [] [] [] (]

rge
Operating Cash Flow [1] [1] [1] [1] [] []

Kapitalkosten

Scoring Modelle [] [] [] [] ] []
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6) Wie wird sich das Umsatzwachstum der Unternehmen in den nachsten Jahren entwickeIn? Wenn
sich der Umsatz erhdht bzw. geringer wird, in welcher GréBenordnung p.a. wird er sich erhéhen
bzw. geringer werden?

Wachstum im steigt um bleibt fallt um keine
Geschiftsjahr <5% 5-10% >10% konstant <5% 5-10% >10% Ein-
1995-1996 schitzung

ALTANA
il

7)  Wie wird sich die Umsatzrendite (EBITDA/Umsatz) der Unternehmen in den néchsten Jahren
entwickeln? In welcher GrdBenordnung wird sich die Umsatzrendite p.a. erhdhen bzw.

zuriickgehen?
Rendite im steigt um bleibt féllt um keine
Geschiéftsjahr <5% 5-10% >10% konstant <5% 5-10% >10% Ein-
1995-1996 schéatzung

SCHERING AG

%glEM EN

VOLKSWAGEN AG , (1] [] [] (1] (1] [1] (1] ]
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8) ‘Wie wird sich der Bedarf an Working Capital in den nachsten Jahren entwickeln? in welcher
GroBenordnung wird die Working Capital-Veranderung p.a. liegen?

Working Capital steigt um bleibt fallt um keine
Verdnderung <5% 5-10% >10% konstant <5% 510% >10% Ein-
im Geschiftsjahr schitzung

1995-1996

VOLKSWAGEN AG 3,6% [] [] [] [] [] [] [] (

9)  Wie werden sich die Investitionsausgaben der Unternehmen in den nachsten Jahren verandern?
In welcher Gréf3enordnung werden sich die Investitionsausgaben p.a. verandern?

Investitionen im steigt um bleibt fallt um keine
Geschiftsjahr <5% 5-10% >10% konstant <5% 5-10% >10% Ein-
1995-1996 schétzung

163510 (] (1 L] [l (1 t1 11 11
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10) . Ein Unternehmen wird als Wachstumsunternehmen bezeichnet, wenn seine Rendite der
Investitionen Uber den Kapitalkosten liegt. Uber welchen Zeitraum in der Zukunft erwarten Sie,
daB das Unternehmen eine Rendite (ber den Kapitalkosten erzielen wird?

1 1-3 4-5 5-10 mehr als keine
Jahr Jahre Jahre Jahre 10 Jahre Einschéitzung

11)  Wie wichtig erachten Sie die folgenden Quellen, um sich Gber die Unternehmen zu informieren?

sehr hohe hohe mittlere geringe keine keine
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Ein
schétzung

Sonstige Unternehmenspublikationen:

12) Bei welchen Informationsquellen bzw. Medien missen sich die deutschen Unternehmen
insgesamt verbessern?

miissen sich kann ist aus-- keine
erheblich verbessert reichend _Einschitzung
verbessern werden
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International wird fir die Zukunft aufgrund der Probleme in der staatlichen und betrieblichen Altersvorsorge und
einem erhéhten grenziberschreitenden Investment mit einem zunehmenden Anteil institutioneller Investoren
(z. B. Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften und internationale Pensionsfonds) beim Aktienhandel und
Aktienbesitz gerechnet. Uns interessiert lhre Einschatzung beziiglich des EinfluBpotentials dieser Investorengruppe
auf alle deutsche Aktiengesellschaften.

1)  Berlcksichtigen Sie bei [hren Anlageentscheidungen, ob Sie als Investor EinfluB auf
grundsatzliche Entscheidungen der Unternehmensleitung ausiiben kénnen?

immer [
Manchmal [
Nie (

[

EinfluBnahme ist unmaoglich

E]

2) In wievielen deutschen boérsennotierten Aktiengesellschaften ist lhr Unternehmen zur Zeit
investient?

0-30 31-100 101 - 199 200 - 299 mehr als 300
Aktien- Aktien- Aktien- Aktien- Aktien-
gesellschaften gesellschaften gesellschaften gesellschaften gesellschaften

[] [1] 1] [] [1]

3)  Ubt Ihr Unternehmen die Stimmrechte fur die Hauptversammiungen selbst aus oder Uibertragen
Sie diese auf eine andere Institution?

Ja, immer [1] Wir iben die Stimmrechte selbst aus.
Nein [] Wir Ubertragen die Stimmrechte an eine andere Institution und zwar:
Inlandisches Kreditinstitut []
Auslandisches Kreditinstitut
Kapitalanlagegesellschaft []
Versicherungsunternehmen []
Andere:
Ja, manchmal [ ] Wir Gibertragen die Stimmrechte manchmal an eine andere Institution und zwar:

Inlandisches Kreditinstitut
Auslandisches Kreditinstitut
Kapitalanlagegesellschaft
Versicherungsunternehmen
Andere:

—y e p—— oy
—_— e
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4) Wie oft hat Ihr Unternehmen im letzten Jahr auf Hauptversammiungen eigene Vorschlage zur
Abstimmung gebracht?

1 - 5-mal 6 - 10-mal 11 - 15-mal 16 - 25-mal mehr als 25-m;l Nie
[] [] [] [] [] []

5) Bei wie vielen Aktiengesellschaften hat Ihr Unternehmen im letzten Jahr auf der
Hauptversammlung (HV) von lhrem Rederecht Gebrauch gemacht?

1-5-mal 6 - 10-mal 11 - 15-mal 16 - 25-mal mehr als 25-mal Nie
[1] [1] [1] [1 [1] {1

6) Wie viele persdnliche Gesprache (,0One-On-Ones®) hat Ihr Unternehmen im vergangenen Jahr mit
den Vorstandsmitgliedern derjenigen Unternehmen, in denen Sie investiert sind, gefuhrt?

1-10 11-20 21-40 40 - 100 mehr als 100 Keine

[] [] [] [] [] []

7)  Welche Themengebiete haben Sie dabei angesprochen (vgl. Fragen 5 und 6)?

Welche Themen Welche Themen haben Sie
haben Sie auf den bei lhren persoénlichen

HVs

f) Abschaffung von Mehrstlmmrechten und
Héchststi

Entlastung de

j) Wahl des Aufsichtsrats [] []

) Investor Relations-Politik [1] []

.n) Entwicklung des Aktienkurses : [] []

) Zusammensetzung des Aktionarskreises {] []

(]
(]

[]
[]

8)  Wie wichtig erachten Sie eine effiziente Unternehmenskontrolle und -Uberwachung bei Ihren
Entscheidungen, in ein Unternehmen zu investieren?

sehr hohe hohe mittlere geringe keine keine
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Einschétzung

(1] (1] (1] (1] (1] (1
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9) Besitzt Ihr Unternehmen einen Kiriterienkatalog bezlglich Anforderungen an eine effiziente
Unternehmenskontrolle und -Gberwachung, von dem Sie thre Entscheidung, in ein Unternehmen
zu investieren, abhangig machen?

Ja []

Nein []

10) Wie wichtig erachten Sie die einzelnen Kriterien? Falls |hr Unternehmen noch keinen
Kriterienkatalog besitzt, geben Sie bitte trotzdem lhre Einschatzung hinsichtlich einzelner Kriterien
an. (Bitte kreuzen Sie in jeder Zeile ein Kastchen an.)

sehr hohe hohe mittlere geringe keine keine
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Einschéatzung

b) Abschaffung von bestehenden Hbchststimm-
rechtsbeschrankungen oder Mehrfachstimm-
ht

d) Transparenz der externen Rechnungslegungs-
standards

[] )

stor Relations-Politik

i) KapitalmaBnahmen [1] [] [1] [] []

I) Zusammensetzung des Aktionarskreises [ [] [1] [1 [] []

11) Falls Ihr Unternehmen Uber einen Kriterienkatalog verfiigt, welche MaBnahmen leiten Sie ein,
wenn ein Unternehmen diese Anforderungen nicht erfillt?

b) Anschreiben an den Vorstand []

d) Interne Uberwachungsliste (Watch-Llst) erstellen [1]
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12) Wird sich lhr Unternehmen zukinftig starker (z. B. dhnlich wie angelséchsische Pensions- und
Investmentfonds) Fragestellungen der Corporate Governance (Unternehmenskontrolle) von
deutschen Aktiengesellschaften zuwenden?

Ja {

]
Nein []

Bitte begriinden Sie kurz lhre Entscheidung:

13) Welche Anreize und Veranderungen muf3ten von seiten des Gesetzgebers oder der Unternehmen
bzw. Institutionen selbst gesetzt und eingeleitet werden, um lhre Bereitschaft zu erhéhen, sich
aktiv als ,Unternehmenskontrolleur® zu engagieren? Wie wichtig erachten Sie die einzelnen
Faktoren? (Bitte kreuzen'Sie in jeder Zeile ein Kastchen an.)

sehr hohe hohe mittlere geringe keine
Bedeutung Bedeutung Bedeutun

im Aufsichtsrat vertreten [1] [1] [] [] [] []

h) Zulassung und steuerliche Gleichbehand-
lung von Pensionsfonds angelséchsi-

schen Typs [1 (1] [] [] [1] []

W,
i) Durchsetzbarkeit der Aktionarsinteressen
verbessern [1] [] [] [] {] []

{) Andere Faktoren (bitte spezifizieren):

——
—_—
——
—d b
-——
—_—
——
—
——
et
-~——o—
—_— —
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14)

a)

b)

d)

)

h)

)

Nehmen Sie bitte zu folgenden Thesen Stellung:
Bitte kreuzen Sie in jeder Zeile ein Kastchen an.

stimme ich stimme ich

voll zu

Die fur Deutschland diskutierten Pensions-
Sondervermdgen bzw. Pensionsfonds wer-

den die Rolle amerikanischer Pensionsfonds

in bezug auf aktive Corporate Governance
Ubernehmen. []

Internationale.Pensions- und Investmentfonds
werden verstarkt Einflu3 auf die Strategien

und Finanzierungsméglichkeiten deutscher
Aktiengeselischaften nehmen. []

In Deutschiand wird es in der Zukunft auch
offentliche Pensionsfonds geben, die die Rolle

eines aktiven ,Unternehmenskontrolleurs®
Ubernehmen werden. [}

Die deutschen Kreditinstitute werden sich zur
Vermeidung von Interessenkonflikten zuneh-

mend aus der Unternehmenskontrolle

zurickziehen. []

Der Anteil aller Gruppen von institutionellen
Investoren in Deutschland wird in den
nachsten 5 Jahren nicht weiter zunehmen. []

Der zeitliche und monetire Aufwand ist fur

unser Unternehmen zu hoch, um uns um
Aktionarsdemokratie und Unternehmenskon-

trolle bei den von uns verwalteten Portfolio-
unternehmen zu kimmern. [1]

Die Liquiditat des deutschen Marktes fir die
DAX®-100 Werte wird in den nachsten 5 Jahren

so stark anwachsen, daf3 der Verkauf von
Aktienpositionen zu ginstigen Transaktions-

kosten (Geld-Brief-Spanne, Marktbeeinflus-

sung der Order usw.) méglich sein wird. []

Die Liquiditat eines Aktientitels besitzt fir

unser Anlagemanagement eine hdhere Bedeutung
als die Mdglichkeit, sich aktiv um Verbesse-

rungen der Unternehmensstrategie oder

Corporate Governance kiimmern zu kénnen. []

Die Wirkungsweise einer aktiven Corporate
Governance auf unterschiedliche Performance-
Kennzahlen und den Aktienkurs der Unter-

nehmen ist nicht eindeutig. [1]

Der betriebene Kontrollaufwand im Rahmen von
Corporate Governance-Aktivitaten fuhrt aufgrund
des Trittbrettfahrerproblems (Free-rider) nicht zu
mindestens ebenso hohen Ertragen in Form von
Aktienkurssteigerungen. [1]

im groBen
und ganzen zu

[l

[l

(]

[]

[1]

(]

[]

[]

1]

unent-
schieden

[]

(]

]

]

[]

[l

(1]

[]

(1]

[]

[1]

]

(1]

[]

[]

[]

[]

(]

1

stimme ich stimme ich
weniger zu iiberhaupt

nicht zu

[]

[1]

1]

]

[]

(1]

[1]

[1]

(1]

keine
Ein-
schétzung

[]

(]

[]
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1)  Wie oft werden lhre Entscheidungen zu Verdnderungen von Aktienpositionen (Kauf oder Verkauf)
durch die nachfolgenden Faktoren bestimmt? (Bitte kreuzen Sie in jeder Zeile ein Kastchen an.)

sehr oft oft manchmal selten sehr selten keine
Einschétzun

[] [] [1] (] [] []

2) Nachfolgend sind mogliche Grinde, warum ein ,sofortiger Abschlu3* bei Verdnderungen lhrer
Aktienpositionen flr Sie wichtig sein kdnnte, aufgelistet. Wie wichtig erachten Sie die einzelnen
Faktoren? (Bitte kreuzen Sie in jeder Zeile ein Kastchen an.)

sehr wichtig unent- weniger unwichtig keine
wichtig schieden wichtig Einschéatzung

d) L|qU|d|tatsbedka(1ir}” S [] [] [] [1] [] []

f) Anderer Grund (bitte spezifizieren):

[] [] [] [] [] e

3)  Wie lange ist Ihre durchschnittliche Haltedauer (in Monaten) einer Aktienposition fur:

a) DAX®-30 Werte: ca. Monate
b) MDAX®-Werte: ca. Monate
¢) andere deutsche Aktien: ca. Monate

4)  Welches durchschnittliche Ordervolumen (als Kurswert) pro Transaktion handeln Sie bei
folgenden Wertpapiergruppen:

a) DAX®-30 Werte: ca. Mio. DM Kurswert

b) MDAX®-Werte: ca. Mio. DM Kurswert

¢) andere deutsche Aktien: ca. Mio. DM Kurswert
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Falls Sie eine Frage aus unterschiedlichen Grunden heraus nicht oder nicht volistédndig
beantworten wollen, lassen Sie bitte die entsprechenden Kastchen unausgefiilit.

1)  Welcher Berufsgruppe kénnen wir Sie zuordnen?

Analyst [1]
Broker []
Anlageberater []
Portfolio Manager []
Andere (bitte angeben):

2)  Wie werden in lhrem Unternehmen Anlageentscheidungen getroffen? .

unabhangig durch Portfoliomanager [
weitgehend eigenstandig durch Portfoliomanager [
im Team [
beratend tatig [
keine Angabe [

—_— e bl b

3) Wie wirden Sie ihren Anlageapproach beschreiben? (Mehrere Angaben madglich)

top down

bottom up
fundamental
technisch

alle Ansatze
Andere Ansétze:.

|—|v—ur-—|'—|r—-‘
—_— e A i

4)  Wie hoch.ist der Marktwert des von lhrem Unternehmen verwalteten Aktienvermdgens (equity
assets under management)?

0-499 500 - 999 1-5 5-10 mehr als 10 keine
Mio DM Mio DM Mrd. DM Mrd. DM Mrd. DM Angabe

[] [l ] ] ] ]

5) Bitte geben Sie an, wieviel Prozent des gesamten von lhrem Unternehmen verwalteten
Vermdgens jeweils ungeféhr in den folgenden Vermdgensgegenstanden angelegt sind.

a) Aktien ca. %
b) Festverzinsliche Wertpapiere ca. %o
¢) Immobilien ca. Yo
d) Liquiditat ca. Y%
e) Anderes Vermdgen ca. %

Summe =100 %

6) Ist Ihr Unternehmen mehrheitlich, d. h. zu Uber 50%, im Besitz eines anderen Unternehmens?

Nein []

Ja [] Mutterunternehmen ist:
Inlandisches Kreditinstitut
Auslandisches Kreditinstitut
Kapitalanlagegesellschaft
Versicherungsunternehmen
industrieunternehmen
Holding
Andere (bitte spezifizieren):

—— — — — —
—_— e e e e

(1]



Als kleine Anerkennung fiir Ihre Bereitschaft, den Fragebogen zu beantworten, schicken wir
Innen gerne die Auswertung dieses Fragebogens zu. Damit diese auch bei der richtigen
Adresse ankommt, mochten wir Sie zum Abschlu3 noch bitten, zu vermerken, an wen wir die
Unterlagen schicken sollen oder legen Sie bitte Ihre Visitenkarte der Antwort bei:

Name:

Vorname:

Funktion im Unternehmen:

Unternehmen:

Anschrift:

Falls Sie Kommentare oder Anmerkungen zu dieser Umfrage habe, kénnen Sie diese hier
notieren:




72

ZEW

Corporate Finance Beratung GmbH Zentrum fiir Européische
GervinusstraBe 17 Wirtschaftsforschung
60322 Frankfurt am Main L7,

68161 Mannheim

Herm
Name
Firma
Adresse

Adresse

Sehr geehrter Herr Name,

das Zentrum flr Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim flihrt gemeinsam mit
der Price Waterhouse Corporate Finance GmbH in Frankfurt eine Erhebung zu den
Themengebieten ,Shareholder Value® sowie ,Corporate Governance” durch.

Ein wesentliches Ziel dieser Befragung ist die Erfassung von Einstellungen und Meinungen
ausgewahlter Reprasentanten deutscher institutioneller Anleger zu den genannten Themen. Da
beide Bereiche in der aktuellen Diskussion Uber potentielle Vor- und Nachteile stehen, soll
diese Umfrage dazu beitragen, einen mdéglichst umfassenden Uberblick Uber zukinftig zu
erwartende Veranderungen bei der Unternehmensfinanzierung und - kontrolle zu gewinnen. Die
Ergebnisse sollen sowohl den Mitwirkenden Einblick in die Ansichten ihrer Mitbewerber geben
als auch Anhaltspunkte  far  wirtschaftspolitische  Entscheidungstrager  bieten,
Rahmenbedingungen adaquat anzupassen. Um empirisch gesicherte Ergebnisse ableiten zu
kdnnen, ist jedoch die Teilnahme moglichst aller angeschriebenen Unternehmen notwendig.

Da die Befragung in zwei getrennte Themengebiete unterteilt ist, werden zur Beantwortung des
Bereichs ,Shareholder Value“, der von Price Waterhouse erstellt wurde, vornehmlich
Unternehmensanalysten und zum Bereich ,Corporate Governance”, der vom ZEW erstellt
wurde, Uberwiegend Portfoliomanager angesprochen.

Die Umfrageergebnisse werden zentral beim ZEW in Mannheim erfaBt und in anonymisierter
Form ausgewertet. Die detaillierten schriftlichen Auswertungen des ZEW werden den
teilnehmenden Unternehmen, sofern gewiinscht, im Vorfeld einer 6ffentlichen Bekanntgabe zur
Verfugung gestellt.

Die Price Waterhouse Corporate Finance GmbH und das Zentrum fir Europaische
Wirtschaftsforschung (ZEW) verburgen sich fir die Einhaltung der Datenschutzbestimmungen.
Alle Ihre Angaben werden absolut vertraulich behandelt. Es finden keine Zuordnungen der
Antworten zu den Namen der befragten Personen oder zu deren Unternehmen statt.

Bitte senden Sie den ausgefilliten Fragebogen bis zum 19 September 1997 in dem dafir
vorgesehenen Umschlag an das ZEW zuriick.

Wir bedanken uns fiir lhre Unterstltzung in dieser wichtigen Untersuchung.
Mit freundlichen Grif3en

Prof. Dr. Wolfgang Franz Price Waterhouse Corporate Finance GmbH



