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VORWORT DEUTSCHE POST DHL

Nach den in 2005 und 2009 publizierten Ergebnissen hat die Deutsche Post DHL jetzt
gerne zum dritten Mal die Befragung ihrer Aktionare zu den Themen Informationsverhalten,
Dividendenpraferenz und Stimmrechte unterstiitzt.

Interessant sind dabei nicht nur die gewonnenen aktuellen Ergebnisse, sondern auch die
Praferenzverschiebungen im Zeitablauf. So spielt die Dividende bei dem zu erwartenden
Total Shareholder Return eine deutlich gréBere Rolle als noch in 2009. Es gehort nicht viel
Phantasie dazu, dies auf das niedrige Zinsniveau und die hohere Volatilitdt an den Kapital-
madrkten durch die Staatsschuldenkrise zurtickzufiihren.

Warum fiihrt die Deutsche Post DHL diese Aktionadrsbefragungen in Zusammenarbeit mit
der Ruhr-Universitdt Bochum durch? Wir haben den Eindruck, dass die boérsennotierten
Gesellschaften viel Uber die Interessen ihrer institutionellen Investoren wissen, dies aber
nicht unbedingt in gleichem Mafe auf die Privatanleger zutrifft.

Ein Schwerpunkt unserer IR-Arbeit liegt in der Kommunikation mit den Retail-Investoren,
schlief3lich sind sie derzeit mit gut € 3,3 Mrd in die Deutsche Post DHL investiert. Gerne un-
terstlitzen wir daher Wissenschaft und Politik mit dieser Aktionarsbefragung, um mehr tiber
die Belange aller Investorengruppen zu erfahren.

Eins ist aus unserer Sicht unstrittig: Die Aktie ist und bleibt ein unverzichtbarer Vermégens-
baustein und die Unternehmen mussen sich umfassend liber die Interessen aller Anleger-

gruppen informieren. Dazu mochte die Deutsche Post DHL ihren Beitrag leisten.

Ich wiinsche lhnen viel Spal3 bei dieser interessanten Lektiire,

Larry Rosen

Finanzvorstand
Deutsche Post DHL
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VORWORT DEUTSCHES AKTIENINSTITUT E.V.

Nach den herben Riickschldgen in Folge der geplatzten New-Economy-Blase und der
Finanzmarktkrise blicken wir auf ein duerst erfolgreiches Bérsenjahr 2013 zurlick. Erst-
mals konnte der Deutsche Aktienindex DAX die Marke von 9.000 Punkten Uberschreiten
und damit ein Allzeithoch erklimmen. Nachrufe auf die Aktienanlage, wie sie jahrelang
lautstark zu vernehmen waren, sind verstummt.

Die Griinde fiir den Bdrsenboom sind vielfdltig. Aktien sind im aktuell anhaltenden
Niedrigzinsumfeld eine der wenigen Anlagemdglichkeiten, die eine positive Realrendite
erwirtschaften. Darliber hinaus betrdgt — auch in Phasen héherer Zinsen - der langfristige
Renditeabstand der Aktienanlage gegeniiber festverzinslichen Wertpapieren rund zwei
Prozentpunkte. Aktien sollten daher fester Bestandteil des Vermdgensaufbaus und der
privaten Altersvorsorge sein.

Bedauerlicherweise fand die jiingste Aktienrallye nun ohne die meisten Privatanleger statt.
2013 zdhlen wir in Deutschland bislang rund 5 Mio. Aktionéare, das sind 7,5 Prozent der
gesamten Bevolkerung. Obwohl die Zahlen in der letzten Zeit wieder ansteigen, sind dies im
internationalen Vergleich immer noch zu wenig: In den USA hélt jeder zweite Biirger Aktien,
in GroBbritannien oder Schweden jeder Fiinfte.

Die Griinde fiir die geringen Aktionarsquoten in Deutschland reichen von den steuerlichen
Rahmenbedingungen lber eine immer noch stark ausgepragte Risikoaversion bis hin zum
System der staatlichen Altersvorsorge, das den Kapitalmarkt nicht nutzt. Ein wichtiger Grund
ist aber auch, dass der Grof3teil der deutschen Privatanleger den Umgang mit der Aktie nicht
gelernt hat. Allzu oft verhindert eine zu enge Fokussierung auf die Risiken den Blick auf die
mit dieser Anlageform verbundenen Chancen. Fiir den richtigen Umgang mit den Risiken
und die Nutzung der Chancen ist ein 6konomisches Grundlagen- oder Erfahrungswissen
wesentlich. Das ist notwendig, damit die Entscheidung tiber ein Aktieninvestment auf eine
fundierte Informationsbasis gestellt werden kann.

Wie und woriber informieren sich deutsche Privataktionare? Dartiber und Uber ihre Einstel-
lung zu Dividenden und Stimmrechten klart die vorliegende Studie auf. Sie erscheint nun
in der dritten Auflage. Durch den Abgleich mit den Ergebnissen aus den Vorgangerstudien
zeigt sie den Wandel des Informationsverhaltens tiber einen Zeitraum von fast zehn Jahren
auf. Aufschlussreich ist dabei auch, wie das Informationsverhalten privater Anleger von dem
institutioneller Anleger abweicht.

Damit liefert die Studie wichtige Erkenntnisse, wie Privatanleger richtig angesprochen und
von den Vorteilen der Aktie liberzeugt werden kdnnen. Dies ist nicht nur fir die Investor-
Relations-Politik borsennotierter Unternehmen wichtig, sondern auch fir Banken und
Vermogensberater sowie die Medien. Damit leistet die Studie einen wichtigen Beitrag zur
Zielsetzung des Deutschen Aktieninstituts, die Aktienkultur in Deutschland zu starken.
Daflir méchten wir den Autoren der Studie ebenso wie der Deutschen Post DHL danken, die
diese Untersuchung nun bereits zum dritten Mal erméglicht.

Dr. Christine Bortenldnger

Geschéftsfiihrendes Vorstandsmitglied
Deutsches Aktieninstitut e.V.
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1. Enleitung und
=rgebnistberblick

Im Zeitraum Februar/Marz 2013 wurde bereits zum dritten Mal vom Lehrstuhl fiir Internationale
Unternehmensrechnung der Ruhr-Universitdt Bochum mit Unterstiitzung der Deutsche Post
DHL eine Befragung zu den Préferenzen und dem Verhalten von privaten und institutionel-
len Investoren in Deutschland durchgefiihrt. Dazu wurden knapp 425.000 Privatanleger der
Deutsche Post DHL und rund 900 institutionelle Investoren hinsichtlich ihres Informations-
verhaltens, ihrer Dividendenpréaferenz sowie der Bedeutung des Stimmrechts befragt. Die
Untersuchung ist inhaltlich und konzeptionell an die bereits im Winter 2003/2004 und im
Winter 2007/2008 durchgefiihrten und als Studien des Deutschen Aktieninstituts Nr. 29
bzw. 42 ver6ffentlichten Umfragen angelehnt.! Da diesen beiden friiheren Aktionarsstudien
keine Untersuchungen vergleichbarer GroBenordnung zu den genannten Themenkomplexen
gegeniiberstanden, stieBen die Ergebnisse in der Offentlichkeit auf groBes Interesse.

Abb. 1: Borsensituation zum Zeitpunkt der Befragungen
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Seit der Durchfiihrung der letzten Studie im Winter 2007/2008 hat sich sowohl im wirtschaft-
lichen als auch regulatorischen Umfeld einiges verdndert. Mit Blick auf die wirtschaftlichen
Entwicklungen sind insbesondere die Konsequenzen der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der
europaischen Staats- und Schuldenkrise zu nennen. So fiihrte die Finanz- und Wirtschaftskrise
in den Jahren 2008 und 2009 zu deutlichen Kurseinbriichen an den Boérsen (vgl. Abb. 1), be-
vor sich die Aktienmaérkte ab 2009 wieder erholten und bis 2011 Kurs auf Hochstmarken nah-
men. Mit den Auswirkungen der — nach wie vor nicht Glberwundenen - europdischen Staats-
und Schuldenkrise ging 2011 der nachste Kurseinbruch an den Borsen einher, bevor sich diese
erneut erholten und der DAX im Jahr 2013 sogar seinen historischen Hochststand von Gber

' Vgl. Ernst/Gassen/Pellens (2005) und Ernst/Gassen/Pellens (2009). Da die letzten Fragebdgen der beiden Studien erst
Anfang 2004 bzw. 2008 eingegangen sind, werden die Jahre 2004 bzw. 2008 im Folgenden als Befragungszeitpunkt fur
die Vorgdngeruntersuchungen verwendet.



9.400 Punkten erreichte. Damit fallt die aktuelle Untersuchung - wie auch die in 2007/2008
durchgefiihrte - in einen Zeitraum, in dem die zuvor krisengebeutelten Borsen erneut Hochst-
marken erreichten. Darliber hinaus ist festzustellen, dass die Anzahl der Privataktiondre seit der
letzten Befragung stetig zugenommen hat und im ersten Halbjahr 2013 mit 4,86 Mio. Direkt-
aktiondren den zwischenzeitlichen Hochststand erreicht hat (vgl. Abb. 2), ohne hierdurch jedoch
das Niveau zum Zeitpunkt der erstmaligen Durchfiihrung der Befragungsstudie zu erreichen.

Abb. 2: Entwicklung der Zahl der direkten Aktionare in Deutschland?
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Begleitet wurden diese Entwicklungen auf der regulatorischen Seite unter anderem durch das
Inkrafttreten des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) im Mai 2009. Hier wurden
u.a. weitergehende Uberwachungspflichten des Aufsichtsrates reguliert. Dariiber hinaus trat
am 1.September 2009 das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) in Kraft,
mit dem aus Aktiondrssicht eine Verbesserung der Prasenz in der Hauptversammlung sowie
eine Starkung der Aktiondrsrechte (z.B. Deregulierung des Depotstimmrechts, Bevollmachti-
gung, Briefwahl, Online-(Teilnahme an der) Hauptversammlung) angestrebt wurden. Und auch
aktuell wurde in den Koalitionsverhandlungen zwischen der CDU/CSU und SPD intensiv Gber
eine starkere Kompetenzverlagerung auf die HV beziiglich der Vorstandsvergltung disku-
tiert. So soll die Hauptversammlung kiinftig jahrlich zwingend Uber die Angemessenheit des
Verglitungssystems einschlieBlich der Hohe des maximalen Verglitungsbetrags abstimmen.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen stellt sich die Frage, inwieweit sich die gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklungen und die verschiedenen regulatorischen Anderungen auf das
Informationsverhalten und die Praferenzen von Aktiondren ausgewirkt haben. Diese Frage
wurde zum Anlass genommen, die knapp fiinf Jahre zuriickliegende und bereits zweifach
durchgefiihrte Aktionarsbefragung der Deutsche Post DHL im Februar/Marz 2013 erneut
zu wiederholen.? Um insbesondere Aussagen zu den Verhaltens- und Praferenzanderungen
der Anleger im Zeitablauf treffen zu kdnnen, werden die Ergebnisse der vorliegenden Unter-
suchung mit denjenigen der vorhergehenden Studien verglichen.*

2 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2013), S.5.

* Wir danken der Deutsche Post DHL fir die Moglichkeit, die Befragung erneut durchzuftihren. Herrn Dr. Tjark Schiitte danken
wir fur die inhaltliche und organisatorische Unterstutzung.

4 Analog zu FuBinote 1 wird im weiteren Verlauf das Jahr 2013 genannt, wenn auf die aktuellen Ergebnisse Bezug
genommen wird.



Eine auf die speziellen Informationsanforderungen der Investoren gerichtete Finanz-
berichterstattung wurde bereits mit der europaweiten Etablierung der seit 2005 im
Konzernabschluss kapitalmarktorientierter Unternehmen anzuwendenden International
Financial Reporting Standards (IFRS) vollzogen. Hierbei ist festzustellen, dass eine ,stable
platform” bis heute in weiter Ferne zu liegen scheint. Dies betrifft insbesondere die zu-
nehmenden Angabepflichten im Anhang des IFRS-Konzernabschlusses. Dariiber hinaus
hat die sogenannte Nachhaltigkeitsberichterstattung (CSR-Reporting) infolge der zu-
nehmenden Sensibilisierung der Offentlichkeit fiir die 6kologische und soziale Verantwor-
tung von Unternehmen in den letzten Jahren deutlich an Bedeutung hinzugewonnen.
Und auch die rasante Zunahme der sogenannten Social Media wie Facebook und Twitter
wirken sich grundlegend auf das allgemeine Informationsverhalten aus. Schlieflich ist zu
beruicksichtigen, dass zum 01.01.2009 im Rahmen der Unternehmenssteuerreform die
pauschale Abgeltungssteuer auf Kapitaleinklinfte in Kraft getreten ist. Hierdurch wurde
das bis dahin geltende Halbeinkiinfteverfahren abgeschafft und eine vollumfangliche
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen auf Aktien eingefiihrt. Angesichts dieser Entwick-
lungen im regulatorischen, wirtschaftlichen und sozio6konomischen Umfeld innerhalb der
letzten fiinf Jahre kénnte davon auszugehen sein, dass sich auch das Informations- und
Stimmrechtsverhalten sowie die Dividendenpréferenzen der Anleger im Zeitverlauf ver-
andert haben. Auf Basis der vorliegenden Studie lassen sich diesbeziiglich die folgenden
zentralen Ergebnisse festhalten:

Wie bereits in den Jahren 2004 und 2008 sind die Wirtschaftspresse bzw. das Fernsehen
aus Sicht der Privatanleger mit Abstand sowohl der bedeutendste als auch der aktuellste,
verstandlichste und vertrauenswiirdigste Informationskanal, wenn es darum geht, Aktien-
kauf- oder Aktienverkaufsentscheidungen zu treffen. Hieran dndert auch die Tatsache nichts,
dass der Geschéftsbericht - ebenso wie der Zwischenbericht - im Vergleich zur 2008er
Befragung deutlich an Bedeutung hinzugewonnen hat, wobei dieser vor dem Zwischen-
berichtan zweiter Stelle liegt. Analog zum Bedeutungsanstieg werden sowohl der Geschéfts-
bericht als auch der Zwischenbericht im Vergleich zu 2008 als aktueller, verstandlicher und
insbesondere vertrauenswirdiger eingestuft. Wahrend dem Zwischenbericht hierbei — im
Unterschied zu 2008 - eine im Vergleich zum Geschéftsbericht hohere Aktualitdt zugespro-
chen wird, rangiert letzterer hinsichtlich Verstandlichkeit und Vertrauenswiirdigkeit vor dem
Zwischenbericht.

Dass insbesondere die Vertrauenswiirdigkeit von Geschéfts- und Zwischenbericht deutlich
zugenommen hat, kénnte darauf zuriickzufiihren sein, dass die gro3en, gehauft vor 2004
aufgetretenen Bilanzskandale zunehmend aus dem Bewusstsein der Kapitalmarktteilnehmer
verschwinden. Darlber hinaus kdnnten die im Zuge der Bilanzskandale und zuletzt auch
im Rahmen des BilMoG vom Gesetzgeber durchgefiihrten MalBnahmen zur Starkung des
Anlegervertrauens in die Berichterstattung Wirkung gezeigt haben. Zu nennen waéren in
diesem Zusammenhang beispielsweise die Einrichtung der Deutschen Priifstelle fiir Rech-
nungslegung (DPR) als ,Bilanzpolizei”, die Einflihrung eines Bilanzeides, die Starkung der
Unabhangigkeit und Kontrolle von Wirtschaftspriifern, die Verpflichtung des Aufsichtsrats
zur Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses, des internen Kontrollsystems, des
Risikomanagementsystems sowie des internen Revisionssystems und die Verantwortung
des Vorstands fir die Einrichtung, die angemessene Ausgestaltung und den Nachweis der
Wirksamkeit des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems.

Im Unterschied zu diesen Entwicklungen hat die Beratung durch Finanzinstitute bzw. Broker
im Vergleich zu 2008 ganz erheblich an Bedeutung verloren. Parallel hierzu ist auch der Anteil
derjenigen Anleger, welche die Aktualitdt, die Verstandlichkeit sowie die Vertrauens-
wiirdigkeit der Beratung durch Finanzinstitute bzw. Broker als sehr hoch oder hoch einstufen,



drastisch gesunken. Dieser Tatbestand kann mutmaglich auf das im Zuge der Finanzkrise
ans Tageslicht gebrachte Verhalten der Bankmitarbeiter zurlickgefiihrt werden. So hat
speziell die Finanzkrise dazu gefiihrt, dass das Ansehen vieler Banken und sonstiger Finanz-
institutionen bzw. -intermediire in der Offentlichkeit stark gelitten hat. Diese Einschitzung
deckt sich im Ubrigen mit den Erkenntnissen, die sich hinsichtlich der Frage zu den Benach-
teiligungsé@ngsten von Privataktionaren durch verschiedene Stakeholder-Gruppen ergeben.
So ist im Vergleich zu 2008 speziell derjenige Anteil der Privataktionare erheblich angestie-
gen, der die Wahrscheinlichkeit einer Bereicherung von Banken auf Kosten der Anleger als
(sehr) hoch einstuft.

SchlieBllich ist anzumerken, dass Social Media wie Facebook, Twitter und Blogs hinsichtlich
ihrer Bedeutung, Aktualitdt, Verstandlichkeit und Vertrauenswirdigkeit mit deutlichem
Abstand (noch) auf dem letzten Platz rangieren. Bemerkenswert ist hierbei allerdings, dass
dieses Ergebnis nicht auf die im Rahmen des Riicklaufs deutlich unterreprasentierte Anleger-
gruppe der unerfahrenen und damit tendenziell jlingeren Privataktiondre zu libertragen ist.
So schétzt ein Viertel dieser Gruppe die Bedeutung von Social Media fiir das Treffen von
Anlageentscheidungen als hoch oder sogar sehr hoch ein. Diese Beobachtung tberrascht
insofern nicht, da dieser Informationskanal speziell bei jiingeren Menschen bereits heute
eine sehr wichtige Rolle im Alltag einnimmt.

Hinsichtlich der Nutzungsintensitat der einzelnen Bestandteile des Geschéftsberichts ent-
sprechen die vorliegenden Erkenntnisse weitgehend denjenigen der Vorgdngerstudien.
So werden die klassischen Rechenwerke Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) und Bilanz
von den Privataktiondren am intensivsten genutzt. Angesichts der Tatsache, dass die IFRS-
Rechnungslegung innerhalb der letzten Jahre an Komplexitdt gewonnen hat, stimmt
positiv, dass im Zeitvergleich Gber alle Anlegergruppen hinweg ein Bedeutungszuwachs der
klassischen Rechenwerke zu verzeichnen ist. Umgekehrt erscheint allerdings erniichternd,
dass einerseits die international sehr beachtete Kapitalflussrechnung (Cashflow-Rechnung)
trotz eines Bedeutungszuwachses nach wie vor deutlich hinter der Eigenkapitalentwick-
lungsrechnung und auch dem Brief an die Aktionare liegt. Andererseits stimmt — trotz einer
eindeutigen Bedeutungszunahme - die nach wie vor verhaltnismaBig geringe Nutzung des
Anhangs kritisch, ohne den die Zahlen der Kernrechenwerke teilweise nur schwer zu inter-
pretieren sein dirften. Diese geringe Nutzungsintensitat bestimmter Geschéftsberichts-
inhalte ist moglicherweise leider immer noch auch auf mangelnde Bilanzkenntnisse bei den
Privatanlegern zuriickzufiihren.

Weitergehend ist festzustellen, dass Privatanleger positive Erfolgstrends wie bereits 2004 und
2008 starker gewichten als negative. Allerdings ist die Schere der unterschiedlichen Gewich-
tung von guten und schlechten Nachrichten im Vergleich zur 2008er Befragung wieder weiter
auseinandergegangen. Darliber hinaus ist zu beobachten, dass die Relevanz von Dividen-
dendnderungen fir Anlageentscheidungen im Vergleich zur 2008er Befragung zugenom-
men hat, wahrend die Bedeutung von Gewinn- und Cashflowdanderungen gesunken ist.
Ein moglicher Erklarungsansatz fur diesen Befund kénnte darin liegen, dass das Vertrauen
in die Aussagekraft von Gewinnen durch das im Zuge der Finanzkrise insbesondere in der
Wirtschaftspresse viel kritisierte Fair Value Accounting gelitten hat. Da die Presse fiir die
Privatanleger den wichtigsten Informationskanal darstellt, kdnnte sich die kritische Bericht-
erstattung ebenfalls negativ auf die Wahrnehmung der IFRS-Rechnungslegung bzw. speziell
auf den Aussagegehalt des IFRS-Gewinns ausgewirkt haben. Der absolute und relative
Bedeutungszuwachs von Dividenden l3sst sich demgegeniber dadurch erkldren, dass Divi-
denden oftmals am vom Management langerfristig erwarteten Gewinntrend ausgerichtet
werden und damit als objektiver, zahlungsstrombasierter Performanceindikator interpre-
tiert werden kénnen.



Der Bedeutungszuwachs von Dividendendnderungen deckt sich auch mit der Entwicklung
der Dividendenpréferenz von Privatanlegern. So haben sich seit 2008 — auch wenn die ab-
solute Mehrheit der Befragten nach wie vor ein tendenziell ausgewogenes Verhaltnis von
Dividenden und Kurssteigerungen bevorzugt — deutliche Verschiebungen in Richtung hoher
Dividenden und geringer Kurssteigerungen ergeben. Ursdchlich hierfiir konnte einerseits
die krisengetriebene Zeit der letzten Jahre sein, die weltweit zu einem sehr volatilen Kapital-
marktumfeld gefiihrt hat. In einem solchen Umfeld kénnte gerade eine nachhaltige Dividen-
denpolitik potenzielle Kursverluste ausgleichen und eine dauerhafte Rendite des einzelnen
Investors sicherstellen. Darliber hinaus kénnte das aktuelle Niedrigzinsumfeld dazu gefiihrt
haben, dass,Dividendentitel” von den Aktienanlegern besonders préferiert werden.

Zusatzlich ist zu beachten, dass ein Jahr nach der letzten Befragung im Zuge der Unter-
nehmenssteuerreform 2008 das derzeit rechtskraftige pauschale Abgeltungsteuersystem
fur Kapitaleinkiinfte in Kraft getreten ist. Dieses hat durch die unbeschrankte Besteuerung
von Kursgewinnen zu einer steuerlichen Gleichbehandlung von Kursgewinnen und Divi-
denden gefiihrt, so dass die gestiegene Dividendenpraferenz unter anderem auch auf diese
Anderung zuriickzufiihren sein kénnte. Gleichzeitig erklért die Einfiihrung der pauschalen
Abgeltungsbesteuerung, dass der Einfluss steuerlicher Uberlegungen auf den Dividenden-
wunsch seit 2008 deutlich gesunken ist. Abschlieend ist zu beobachten, dass Privatanleger
Ausschiittungen in Form von Dividenden gegeniber Aktienrlickkaufen bevorzugen.

Die geltende Regulierung eines gewinnabhdngigen Dividendenvorschlags durch die
Unternehmensleitung (Vorstand und Aufsichtsrat) sto8t nach wie vor auf breite Zustim-
mung der Privatanleger. Im Unterschied zu 2008 ist allerdings festzustellen, dass sich leichte
Verschiebungen beziiglich der beiden Alternativen eines freien Dividendenvorschlags
durch Vorstand und Aufsichtsrat sowie einer ergebnisunabhdngigen Mindestdividende
ergeben haben. So ist der Anteil derjenigen Privatanleger, die eine ergebnisunabhangige
Mindestdividende fordern, im Vergleich zu 2008 leicht gestiegen, wahrend der korrespon-
dierende Anteil hinsichtlich der freien Festsetzung des Dividendenvorschlags vergleichsweise
starker zugelegt hat. Insofern wird von den Aktionaren bisher keine Kompetenzverlagerung
zu ihren Gunsten hinsichtlich der Entscheidung liber die Gewinnverwendung gewiinscht.

Die Bedeutung des Stimmrechts fiir die Privatanleger hat in den vergangenen finf Jahren
merklich abgenommen. So ist insbesondere der Anteil derjenigen, die ihr Stimmrecht in
Zukunft weder selber nutzen noch auf einen Bevollmachtigten Ubertragen mochten,
gegeniiber 2008 um acht Prozentpunkte auf nunmehr 36 % gestiegen. Diese Feststellung
deckt sich mit den nach wie vor zu beobachtenden geringen Hauptversammlungsprasenzen
deutscher borsennotierter Unternehmen in den vergangenen Jahren und wirft vielféltige
Fragen hinsichtlich der verschiedenen Gesetzesinitiativen zur Kompetenzsteigerung der
Hauptversammlung auf.

Nach wie vor erklaren sich - bei einer leichten Zunahme gegeniiber 2008 - rund 60% der
Privatinvestoren bereit, stimmrechtlose Aktien zu erwerben. Der geforderte Aufschlag auf
den Kurs, fir den die Anleger bereit waren, auf ihr Stimmrecht zu verzichten, liegt nach wie
vor bei rund 20 %.

Hinsichtlich des Einflusses eines Mehrheitsaktiondrs auf den Wert des Stimmrechts sowie
den Wert der Aktie insgesamt decken sich die vorliegenden Ergebnisse mit denjenigen
der 2008er Befragung. Einerseits geben 85 % der Befragten an, dass sich die Existenz eines
Mehrheitsaktiondrs deutlich negativ auf den Wert des Stimmrechts auswirkt. Andererseits
fallt der korrespondierende Anteil hinsichtlich des Wertes der Aktie insgesamt mit 48%
(2008: 46 %) deutlich niedriger aus. Nach wie vor wenig rational erscheint dariiber hinaus,
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dass ein Grofteil der Investoren sein Stimmrecht nicht nutzt, obwohl diese offensichtlich
grof3e Befiirchtungen hegen, dass sich insbesondere Mehrheitsaktionare und Banken auf ihre
Kosten bereichern. Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass die Privatanleger in 2008
noch die gréBten Angste vor einer Bereicherung von GroBRaktioniren und der Unternehmens-
leitung auf ihre Kosten hatten.

Parallel zu der Privataktiondrsbefragung wurde erneut eine zweite Studie mit institutionellen
Investoren durchgefiihrt, um Unterschiede im Informations- und Entscheidungsverhalten
zwischen diesen beiden Anlegergruppen untersuchen zu kdnnen. Die entsprechenden
Ergebnisse bestatigen weitgehend die bereits 2004 und 2008 festgestellten Unterschiede.

So spielt firinstitutionelle Anleger der direkte Informationsaustausch mit dem Management
vor dem Quartalsbericht, dem direkten Investor-Relations-Kontakt und dem Geschifts-
bericht, der nur auf dem vierten Platz rangiert, mit Abstand die grof3te Rolle. Die Bedeutung
des Quartals- und Geschéftsberichts hat gegentiber 2008 deutlich abgenommen, liegt aber
immer noch klar tiber dem Niveau der 2004er Untersuchung.

Innerhalb des Geschéftsberichts nutzen institutionelle Anleger erstmals die im angloame-
rikanischen Raum traditionell stark beachtete Kapitalflussrechnung am intensivsten, dicht
gefolgt von der Gewinn- und Verlustrechnung. Im Unterschied zur 2008er Untersuchung
hat die Bilanz klar an Bedeutung eingebiifit und liegt hierdurch nunmehr hinter dem
Anhang, dessen Nutzungsintensitdt dem Niveau von 2008 entspricht. Insgesamt werden
der Geschéaftsbericht sowie dessen Bestandteile immer noch deutlich intensiver von den
institutionellen Anlegern genutzt als von den Privataktiondren.

Die bedeutendsten Orientierungsgroen fiir Anlageentscheidungen sind aus Sicht institu-
tioneller Anleger nach wie vor die Managementqualitat sowie die Ertragslage, dicht gefolgt
von der allgemeinen strategischen Ausrichtung des jeweiligen Unternehmens. Besonders
auffallig ist der im Vergleich zu 2008 massive Bedeutungszuwachs der Dividendenpolitik
(+38 Prozentpunkte), der sich mit den vergleichbaren Antworten der Privataktiondre deckt.
Parallelen zu letzteren ergeben sich zunachst bei der Frage, welche Relevanz institutionelle
Anleger der Veranderung von Gewinn, Dividende und Cashflow um plus/minus 10% be-
zliglich Anlageentscheidungen beimessen. Hier hat die Relevanz der Dividende seit 2008
deutlich zugenommen, wahrend Gewinndnderungen drastisch an Bedeutung verloren
haben. Diese Beobachtung deutet darauf hin, dass auch die institutionellen Anleger fir
mit der IFRS-Rechnungslegung in Verbindung gebrachte volatilere Gewinnentwicklungen
sensibilisiert sind und diese nicht zwingend mit einer nachhaltigen Cashflow-Entwick-
lung gleichsetzen. Entsprechend konnte der starkere Fokus auf die Dividendenpolitik und
Dividendenanderungen auf die Signalling-Wirkung von Dividenden, die in diesem Kontext
als Indikator fir einen nachhaltigen Gewinntrend zu interpretieren sind, zurtickzufiihren
sein. Institutionelle Investoren gewichten anhand von Gewinn- und Cashflowédnderungen
gemessene gute und schlechte Erfolgstrends wie bereits 2008 tendenziell gleich. Dies gilt
jedoch nicht fiir Dividenden, bei denen Kiirzungen in Ubereinstimmung mit der Signalling-
Hypothese eine héhere Bedeutung beigemessen wird als Erhohungen.

Diese Einschatzungen spiegeln sich dariiber hinaus in der Dividendenpraferenz der insti-
tutionellen Investoren wider. So hat sich der Fokus der Institutionellen hinsichtlich des
idealen Verhaltnisses von Dividenden und Kurssteigerungen seit 2008 — wenn auch nicht
so stark wie bei den Privatanlegern — deutlich zugunsten von Dividenden verschoben.
Infolge dessen préferiert die Mehrheit der institutionellen Anleger nunmehr die Kombi-
nation von mittlerer Dividende und mittleren Kurssteigerungen. Steuerliche Uberlegun-
gen haben bei einem Grof3teil der Institutionellen keinen Einfluss auf deren Dividenden-



praferenz. Weiterhin findet sich im Kreis der institutionellen Anleger verglichen mit den
Privatinvestoren ein deutlich hoherer Anteil, der dafiir pladiert, dass Vorstand und Auf-
sichtsrat den Dividendenvorschlag autonom festsetzen kdnnen sollten. Dass dieser Anteil
auch im Vergleich zu 2008 erheblich gréBer ausfallt, ist der Tatsache geschuldet, dass sich
der vorliegende Datensatz zu 46 % aus angloamerikanischen Anlegern zusammensetzt, die
sich allesamt fiir dieses im US-amerikanischen Raum etablierte System der Dividenden-
festsetzung aussprechen. So wird seitens der nicht-angloamerikanischen Investoren das in
Deutschland bestehende System der Ausschiittungsbemessung praferiert.

Hinsichtlich der Frage, ob die institutionellen Anleger die ihnen zustehenden Stimm-
rechte unabhdngig von den Empfehlungen/dem Verhalten von Proxy-Voting-Dienst-
leistern ausiiben, ist festzustellen, dass alle Institutionellen selbstdandig darliber ent-
scheiden, wie sie bei Hauptversammlungsbeschllissen abstimmen. Ein Drittel der
Antwortenden gibt in diesem Zusammenhang aber an, dass Empfehlungen von Proxy-
Beratungsdienstleistern zumindest zur Kenntnis genommen werden. Weiterhin zeigt
sich, dass etwas weniger als die Hélfte der Institutionellen bereit ware, in stimmrechtslose
Aktien zu investieren. Von den angloamerikanischen Investoren gibt lediglich rund ein Vier-
tel an, dass sie stimmrechtslose Aktien erwerben wiirden.

Die Benachteiligungsangste auf Seiten der institutionellen Anleger sind im Vergleich zu den
Privatinvestoren und auch im Vergleich zur 2008er Befragung mit Blick auf alle vier differen-
zierten Stakeholdergruppen signifikant geringer. Gleichwohl wird speziell der Einfluss eines
Mehrheitsaktiondrs sowohl hinsichtlich des Wertes des Stimmrechts als auch hinsichtlich
des Wertes der Aktie nach wie vor kritisch gesehen. Dies gilt wiederum in besonderem Mal3e
fur die angloamerikanischen Investoren.

AbschlieBend sollten die institutionellen Investoren sowohl die Bedeutung von Privat-
investoren als auch die Relevanz von elektronischen Handelsplattformen oder sogenannten
Dark Pools fiir die Informationseffizienz sowie das Handelsvolumen von Eigenkapitalmark-
ten einschatzen. Nach Ansicht der Gberwiegenden Mehrheit der institutionellen Anleger
sind Privatinvestoren diesbeziiglich von eher untergeordneter Bedeutung und spielen fiir
die Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte keine Rolle. Hinsichtlich der korrespondierenden
Beurteilung von elektronischen Handelsplattformen bzw. Dark Pools fillt das Urteil dem-
gegenliber nicht derart drastisch aus. Mehr als die Hélfte der institutionellen Anleger geht
davon aus, dass elektronische Handelsplattformen/Dark Pools zumindest etwas Einfluss
auf die Informationseffizienz von Eigenkapitalmarkten austiben. Mit Blick auf das Handels-
volumen wird demgegeniiber von einem signifikant gro3eren Einfluss ausgegangen. Dabei
gehen knapp 20 % der Befragten sogar von einem grof3en Einfluss aus.

Die nachfolgende Studie gliedert sich wie folgt: Nach einem kurzen Literaturiiberblick (zwei-
ter Abschnitt), der Formulierung der Forschungsfragen (dritter Abschnitt) und einem kurzen
Methodenabiriss (vierter Abschnitt) finden sich im fiinften Abschnitt die zentralen Ergebnisse
der Privatanlegerbefragung, wahrend der sechste Abschnitt den Aufbau und die Ergebnis-
se der Befragung der institutionellen Anleger enthalt. Im abschlieBenden siebten Abschnitt
werden vielféltige, aus der Untersuchung resultierende Handlungsempfehlungen fiir die
Unternehmenspraxis, fiir den Gesetzgeber und die wissenschaftliche Forschung dargestellt.
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2. Literaturuberblick

Die Anzahl verhaltenswissenschaftlicher Befragungsstudien zu den Bedurfnissen von
Privatanlegern ist seit den 1990er Jahren sowohl fiir Deutschland als auch fiir das englisch-
sprachige Ausland tiberschaubar. Meist werden die Informationsinteressen und die Informa-
tionsbeschaffung von Privatanlegern abgefragt.> Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit werden
im Folgenden die Inhalte der in Tab. 1 identifizierten Studien kurz zusammengefasst.

Tab. 1: Befragungsstudien zum Informationsverhalten von
Privatanlegern

Untersuchungs-
gesamtheit

Epstein/
Pava
(1993)

Anderson/
Epstein
(1996)

Anderson/
Epstein
(1996)

Bartlett/
Chandler
(1997)

Hank
(1999)

Hank
(1999)

Hodge
(2003)

Hodge/
Pronk
(2006)

Fragebogen

Fragebogen

Fragebogen

Fragebogen

Fragebogen

Telefon

Fragebogen

Online-
Befragung

Australien

Neuseeland

UK

Deutschland

Deutschland

USA

Niederlande

2.359 US-amerikanische
Investoren mit mindestens
100 Aktien

2.359 zuféllig aus
Aktiondrsregistern aus-
gewadhlte australische
Investoren

1.000 zufallig aus
Aktiondrsregistern aus-
gewahlte neuseelandische
Investoren

300 zufallig ausgewahlte
britische Aktionare eines
mittelgroBen pharmazeu-
tischen Unternehmens

300 Besucher des Aktions-
tags Borse Dezember 1997

10 Interviewpartner

13.250 Mitglieder der
,National Association of
Investors Corporation”
(Privatanlegervereinigung)

Aufrufe des Online-
Quartalsberichts des
Philips-Konzerns (im
Durchschnitt 5.440)

(1 0,4 %)

436
(18,5%)

251
(25,1%)

76
(25,3%)

116
(38,7 %)

NA

414
(3,1%)

NA

Vgl fur eine ausfuhrliche Darstellung der Untersuchungen Bonse (2004), S. 84-170, insb. S. 88-94, der auch auf die hier

nicht gewdrdigten Studien eingeht, die sich lediglich mit institutionellen Investoren befassen. Zu friheren Studien vgl.
auch Epstein/Pava (1993), S. 27-44, sowie Bartlett/Chandler (1997), S. 248-249.



Untersuchungs-
gesamtheit

Fragebogen/  Griechenland 520 Privatanleger (ins-

Maditinos/
Sevi¢/
Theriou
(2007)

Maditinos/
Sevié¢/
Theriou/
Tsinani (2007)

Elliott/
Hodge/
Jackson
(2008)

Cohen/
Holder-
Webb/
Nath/
Wood (2011)

Bhattacharya/
Hackethal /
Kaesler/
Loos/Meyer
(2012)

Zerfal3/
Kohler /Kiss /
Adler/Haker/
Miiller/Ratter/
Raulf (2012)

Interviews gesamt 1.014 Anleger (43,1 %)
verschiedener Anleger-
gruppen)
Fragebogen Griechenland 750 Privatanleger 248
(33,1%)
Fragebogen USA 13.250 Mitglieder der 414
+National Association of (3,1%)

Online- USA
Befragung

Anschreiben Deutschland
per Mail und

gdf. telefoni-

scher Kontakt

Online- Deutschland
Befragung

Investors Corporation”
(Privatanlegervereinigung)

750 zuféllig ausgewahlte 750
US-Biirger tiber 18 Jahren,

die innerhalb des letzten

Jahres Aktien gekauft

haben und an der Infor-
mationsbeschaffung als
Grundlage ihrer Invest-
mententscheidung

beteiligt gewesen sind

8.195 zufallig ausgewahlte 385
Kunden aus einem Be- (4,7 %)
stand von mehreren hun-
derttausend Kunden einer

groBBen deutschen Makler-

firma (Anlageberatung)

Ohne Einschrankung im 530
November und Dezember

2011 online verfiigbare
Befragung

Es existieren zwei Befragungsstudien zu den Informationsbedirfnissen deutscher Privat-
anleger. Dies ist zum einen die Studie von Hank, die auf einem Sample von 300 Besuchern
eines Miinchener Aktiondrstages basiert. Es ist somit davon auszugehen, dass diese Unter-
suchungsgrundgesamtheit nur eingeschrankt reprasentativ fiir die Grundgesamtheit der
deutschen Aktionare sein kann, da aus der Bereitschaft, einen Aktionérstag aufzusuchen, wohl
eher auf ein Gberdurchschnittliches Interesse an der Aktienanlage geschlossen werden kann.®
Hank kommt hier u.a. zu dem Ergebnis, dass Presseberichte und - mit geringem Abstand - Ge-
schéftsberichte als zentrale Informationsinstrumente verwendet werden. 56 % seiner Befrag-
ten geben an, bereits einmal an einer Hauptversammlung teilgenommen zu haben. Hinsicht-
lich der genutzten Bestandteile des Geschéftsberichts wird die GuV am wichtigsten eingestuft,
gefolgt von Lagebericht, Bilanz, Anhang, Bericht des Vorstands und,sonstige Artikel"

© Diese Moglichkeit wird auch vom Verfasser der Studie eingerdumt, vgl. Hank (1999), S. 147.



Zum anderen ist die Anlegerstudie von ZerfaB3 et al. aus dem Jahr 2012 als Studie zum
Informationsverhalten deutscher Privatanleger zu nennen. Uber die Partner, mit denen
die Studie durchgefiihrt wurde (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V.,
SchutzgemeinschaftderKapitalanlegere.V.und DeutscheEuroShop AG),wurdendeutsche
Privatanleger hinsichtlich der Teilnahme an der Online-Befragung angesprochen. Es ist
daher wie bei der Studie von Hank davon auszugehen, dass die 530 Personen, die an
der Umfrage teilgenommen haben, ein Gberdurchschnittliches Interesse an Aktionars-
themen besitzen. In dieser Studie ist weniger als die Hélfte der Befragten mit den Infor-
mationen, die sie von den Unternehmen erhalten, zufrieden. Dariiber hinaus kommt die
Studie zu dem Ergebnis, dass Print-Medien mehr Aufmerksamkeit erfahren als Online-
Angebote. Des Weiteren ist den Befragten das persénliche Gesprach mit Bekannten
wichtiger ist als der Austausch mit Experten.

Die US-amerikanische Studie von Epstein/Pava aus dem Jahr 1993 setzt auf einer vorherigen
Befragung von Epstein aus den 1970er Jahren auf und erlaubt somit einen Zeitvergleich.
Da zusatzlich ein nahezu identischer Fragebogen im Rahmen der Studie von Anderson/
Epstein auch australischen und neuseeldndischen Anlegern vorgelegt wurde, ermdglichen
die Ergebnisse dieser Studien zusammengenommen eine Diskussion sowohl zeitlicher
als auch geographischer Unterschiede der Informationsbeditirfnisse von Privatanlegern.
Im Zeitvergleich kommen Epstein/Pava zu dem Ergebnis, dass US-Privatanleger sich
weniger auf den Rat ihres Anlageberaters verlassen, sondern sich eher auf der Basis von
selbst ausgewerteten Informationen entscheiden. Hieraus folgt auch, dass die Bedeutung
der quantitativen Bestandteile des Geschéftsberichts im Zeitablauf zugenommen hat,
wahrend die Bedeutung eher qualitativer Bestandteile, wie z.B. der Brief des Vorstandes,
abgenommen hat. Auch die Nutzung der Kapitalflussrechnung nimmt im Zeitablauf
deutlich zu. Im Vergleich zu den US-amerikanischen Studien vertrauen australische und
neuseeldndische Investoren wesentlich mehr ihren Anlageberatern. Demzufolge besitzt
der Geschéftsbericht fiir sie einen etwas geringeren Stellenwert.

Die Studie fur den britischen Markt von Bartlett/ Chandler setzt auf einer Pionierstudie
von Lee /Tweedie aus den 1970er Jahren auf und bietet damit ebenfalls die Mdglichkeit
flr Zeitvergleiche. Im Gegensatz zu Epstein/Pava stellen sie nur relativ geringe Unter-
schiede im Zeitablauf fest. Es wird deutlich, dass Informationen aus der Finanzpresse fiir
britische Anleger die zentrale Informationsquelle darstellen. Innerhalb des Geschafts-
berichts wird dem Brief des Vorstandsvorsitzenden insgesamt am meisten Beachtung
geschenkt. Von den Bestandteilen des Jahresabschlusses besitzt die GuV die grofite
Bedeutung.

In einer weiteren Studie befragt Hodge US-amerikanische Privataktionare (Mitglieder
der ,National Association of Investors Corporation”), wie oft ihrer Meinung nach Manager
von kapitalmarktorientierten Unternehmen Gewinne manipulieren. Darliber hinaus
sollen die Teilnehmer die Unabhangigkeit von Wirtschaftspriifern sowie die Relevanz
und Verlasslichkeit von testierten Finanzberichten einschatzen. Das Antwortverhalten
der Privatanleger ergibt, dass diese im Durchschnitt bei 50% der veroffentlichten Ge-
winngréBen von einer Manipulation durch das Management ausgehen. Hinsichtlich
der Unabhangigkeit der Wirtschaftspriifer gehen 34 % davon aus, dass diese im Zeit-
ablauf gesunken ist, wahrend nur 11 % eine Steigerung der Unabhéngigkeit von Wirt-
schaftsprifern in den letzten fiinf Jahren vor der Untersuchung sehen. Ebenso ist die
Zahl derjenigen, die glauben, dass die Verlasslichkeit von Finanzberichten in den letzten
finf Jahren abgenommen hat, gréBer als die Zahl derer, die von einem zwischenzeitli-
chen Anstieg ausgehen. Lediglich hinsichtlich der Relevanz von Finanzberichten ver-
hélt es sich spiegelverkehrt. Diesen scheinbaren Widerspruch, wonach die Verlasslichkeit von



Finanzberichten als geringer und gleichzeitig die Relevanzals hoher erachtet wird, erklart
Hodge damit, dass Anleger Finanzberichte angesichts ihrer gesunkenen Verlasslichkeit
intensiver bzw. kritischer lesen, um die Gultigkeit der berichteten Informationen nach-
zuprifen. Dies kénnte nach Ansicht des Autors letztlich zu einem Anstieg der wahrge-
nommenen Relevanz fiihren.

Hodge/Pronk untersuchen am Beispiel des Philips-Konzerns die Art und Weise, wie Privat-
investoren im Vergleich zu institutionellen Anlegern Online-Quartalsberichte zur Infor-
mationsbeschaffung nutzen. Dazu wurden die Besucher beim Abruf des Quartalsberichts
befragt, wobei gleichzeitig ihr Online-Verhalten aufgezeichnet wurde. Die Autoren kommen
zu dem Ergebnis, dass Anleger, die bereits Aktiondre sind, den aktuellen Quartalsbericht
deutlich friherabrufen als Anleger, die noch nichtin das betrachtete Unternehmen investiert
haben. Dabei ist es wenig verwunderlich, dass im direkten Vergleich professionelle Anleger
schneller auf die neuen Informationen zugreifen als Privatinvestoren. Bei der Wahl des
Formats entscheidet sich ein GrofB3teil der Privataktiondre im Gegensatz zu den institutionel-
len Investoren fiir die (strukturiertere) HTML-Version. Fiir die hiesige Fragestellung besonders
interessant ist schlieBlich die Feststellung, dass professionelle Anleger starker den Finanz-
bericht und damit GuV, Bilanz und Kapitalflussrechnung nutzen als Privataktiondre. Letztere
verlassen sich vermehrt auf die (von Wirtschaftspriifern nicht testierte) ,Management
Discussion & Analysis”, in welcher die Lage des Unternehmens aus Sicht des Managements
zusammengefasst wird.

Ankniipfend an die Beobachtung, dass Privataktiondre dazu tendieren, eher auf gefilterte
(MD&A) als ungefilterte (Finanzbericht i.e.S.) Berichtsinformationen zuzugreifen, untersuchen
Elliott/Hodge/Jackson, inwiefern die Art der verwendeten Informationen Auswirkungen
auf den Anlageerfolg hat. Die Autoren kommen zum Ergebnis, dass unerfahrene Privat-
anleger am Aktienmarkt erfolgreicher agieren, wenn sie verstarkt gefilterte Informationen
in ihre Anlageentscheidungen einbeziehen. Dieser Zusammenhang hangt jedoch von der
Erfahrung der Anleger ab. Je erfahrener ein Aktiondr ist, desto schwécher wird dieser Zu-
sammenhang, bis er sich schlieBlich ins Gegenteil umkehrt. Demnach sind erfahrene Anleger
erfolgreicher, wenn sie auf ungefilterte Informationen zurtickgreifen. Elliott/Hodge/Jack-
son fiihren dies darauf zurlick, dass Anleger die ungefilterten Informationen aus Bilanz, GuV
etc. mit zunehmender Erfahrung besser verstehen und nutzen kénnen. Vor diesem Hinter-
grund halten die Autoren fest, dass komplexe bzw. umfangreiche Informationen unerfahrene
Anleger eher Uberfordern als unterstiitzen. Dementsprechend profitiert diese Gruppe von
Intermedidren, welche im Vorfeld die Unternehmensdaten fir sie aussieben bzw. verdichten.

Zu den Studien, die sich den Informationsbedirfnissen europaischer Privatanleger wid-
men, zahlt auch die Untersuchung von Maditinos/Sevi¢/Theriou. Darin befragen die Au-
toren griechische Privatanleger und griechische institutionelle Investoren, welche Informa-
tionsquellen diese bei Anlageentscheidungen nutzen und wie erfolgreich sie ihre eigene
Performance am Kapitalmarkt beurteilen. Die Befragungsergebnisse zeigen, dass griechi-
sche Privataktiondre bei ihren Entscheidungen neben ihrem Instinkt bzw. ihrer Erfahrung
vornehmlich offentlichen Medien vertrauen. Institutionelle Anleger setzen hingegen
primar auf Fundamentalanalysen oder zumindest auf eine Mischung aus fundamentalen
und technischen Analysen. In den Féllen, in denen Privataktiondre auch zur Fundamental-
analyse greifen, nutzen diese wiederum haufig die gleichen Informationen und Instrumente
wie institutionelle Anleger. Dies trifft insbesondere auf das Dividendendiskontierungsmo-
dell, das Kurs-Gewinn-Verhaltnis sowie die Kennzahl Ergebnis je Aktie zu. Offenbar fiihrt
das Vorgehen der Privatanleger bei der Informationsbeschaffung und -auswertung jedoch
oftmals nicht zum gewiinschten Erfolg: Befragt nach der eigenen Performance, stufen sich
Privataktionare im Vergleich zu den restlichen Anlegern subjektiv merklich schlechter ein.



Die Literaturbasis zu verhaltenswissenschaftlichen Befragungsstudien zur Dividendenpra-
ferenz von Privatanlegern féllt vergleichsweise klein aus. Zu den wenigen Studien zéhlt die
Untersuchung von Dong/Robinson/Veld aus dem Jahr 2003, in deren Rahmen 2.723 nie-
derldndische Haushalte, die regelméfig an EDV-gestiitzten Befragungen teilnehmen, mit
einem Fragenkatalog von 32 Fragen konfrontiert wurden. Auf Basis eines Riicklaufs von
555 Fragebégen kommen Dong/Robinson/Veld zu dem Ergebnis, dass niederlandische
Anleger eine Dividendenpraferenz besitzen und dass sich diese am ehesten durch Signalling-
Ansatze erklaren lasst. Dividenden werden also préaferiert, weil Unternehmen, die in der Lage
sind, Dividenden zu zahlen, als weniger riskant und 6konomisch erfolgreicher wahrgenom-
men werden. Gewisse Anhaltspunkte finden sich auch dafiir, dass steuerliche oder handels-
bedingte Transaktionskosten die Entscheidung flir oder gegen Dividenden beeinflussen.

Maditinos/Sevi¢/Theriou/Tsinani nutzen in ihrer Studie eine modifizierte Version des
Fragebogens von Dong/Robinson/Veld, um die Dividendenpréferenz von griechischen
Privatanlegern zu untersuchen. Vor dem Hintergrund, dass Ausschittungsentscheidungen
u.a. durch steuerliche Uberlegungen beeinflusst werden, stellt der griechische Kapital-
markt einen interessanten Untersuchungsrahmen dar: In Griechenland unterliegen sowohl
Dividendeneinkiinfte als auch Kurssteigerungen keiner Besteuerung. Somit sind Maditinos/
Sevi¢/Theriou/Tsinani in der Lage, die Dividendenpriferenz losgeldst von steuerlichen
Erwdgungen zu untersuchen. Dazu wurden 750 Fragebdgen an private Anleger verschickt,
von denen schlie3lich 248 in die Untersuchung einbezogen werden (Rlcklauf von 33,1 %).
Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die befragten Privataktionare auch unter Aus-
schluss steuerlicher Aspekte eine starke Préferenz fuir Dividenden haben. Als Begriindung
wird angefiihrt, dass griechische Anleger Aktien nicht primar zur Wertsteigerung, sondern
zur Finanzierung ihrer Konsumausgaben aus den laufenden Dividendenzahlungen halten.

Graham/Kumar haben sich im Rahmen ihrer Untersuchung ebenfalls mit der Dividenden-
praferenz von Privatanlegern befasst. Im Gegensatz zu den obigen Studien fiihrten die
Autoren hierzu jedoch keine Befragung durch, sondern analysierten die Portfoliozusam-
mensetzung und das Handelsverhalten von iiber 60.000 US-amerikanischen Haushalten.
Die Ergebnisse machen deutlich, dass Privatanleger hinsichtlich ihrer Dividendenpréferenz
keine homogene Gruppe darstellen. So stellen Graham/Kumar zwar fest, dass Privatanleger
im Durchschnitt eher Aktien préferieren, die keine Dividenden zahlen, bei genauerer
Betrachtung offenbart sich jedoch ein differenzierteres Bild. Demnach gibt es eine Gruppe
von Privatanlegern, zu denen insbesondere éltere Aktiondre und Anleger mit geringerem
Einkommen zdhlen, die dividendenstarken Aktien den Vorzug geben. Dies liegt nach
Ansicht der Autoren daran, dass bei diesen Anlegern steuerliche Aspekte eine geringere
und Konsumwiinsche eine gro3ere Rolle spielen. Insbesondere der letztgenannte Aspekt
stiitzt somit die Ergebnisse von Maditinos/Sevi¢/Theriou/Tsinan.

Die Studie von Cohen/Holder-Webb/Nath/Wood untersucht mit Unterstiitzung eines
Marktforschungsinstituts die Nutzung nicht-finanzieller Informationen der Kategorien
Economic Performance, Governance und Corporate Social Responsibility von 750 US-ame-
rikanischen Privataktiondren. Zu der Frage, welche nicht-finanziellen Informationen den
starksten Einfluss auf die Investitionsentscheidung nehmen, ist im Ergebnis festzuhalten,
dass nicht-finanziellen Indikatoren der Kategorie Economic Performance die gro3te Rele-
vanz beigemessen wird. Im Detail erachteten die Befragten hierbei Ausfiihrungen zu Markt-
anteilen, Produktinnovationen sowie Kundenzufriedenheit als besonders wichtig. Dane-
ben untersucht die Studie, Gber welche Informationsquelle den Befragten nicht-finanzielle
Informationen zur Verfligung gestellt werden sollten. Den Praferenzen der Befragungsteil-
nehmer folgend sollten Angaben zur Economic Performance entweder durch qualifizierte
Dritte (NGO, Rating-Agenturen, etc.) oder Uber gepriifte Dokumente bereitgestellt werden.
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Ebenso praferieren 43,4 % der Befragten die Bereitstellung von Informationen zur Governance
des Unternehmens Uber gepriifte Dokumente. Demgegeniiber werden die Erlduterungen
zur Corporate Social Responsibility in erster Linie von Dritten erwartet. Die Bereitstellung von
Informationen aus den drei im Rahmen der Befragungsstudie differenzierten Bereichen tiber
die Homepage bzw. Internetseiten des Unternehmens schétzt ein GroR3teil der Befragten als
zu selbstgefallig ein.

AbschlieBend ist die Studie von Bhattacharya/Hackethal /Kaesler/Loos/Meyer von Interesse.
Die Autoren untersuchen mit Unterstlitzung einer gro3en deutschen Maklerfirma, wie
Privatinvestoren reagieren, wenn ihnen aktiv die Mdglichkeit angeboten wird, eine kostenfreie,
objektive bzw. unverzerrte Anlageberatung zu erhalten. Befragt wurde eine Zufallsauswabhl
von 8.195 aktiven Kunden aus dem mehrere hunderttausend Personen umfassenden
Gesamtkundenbestand des Unternehmens. Den ausgewahlten Personen wurde das Angebot
zundchst per E-Mail unterbreitet. Sofern hierauf keine Reaktion erfolgte, wurden diese
zusatzlich telefonisch kontaktiert. Hierbei wurde betont, dass die Anlageempfehlungen
systemgeneriert werden und die Anlageberatung unabhéngig von Emittenten von Finanz-
produkten erfolgt. Dartiber hinaus wurde betont, dass im Falle der Inanspruchnahme die-
ses kostenfreien Beratungsangebots auch keine Provisionszahlungen fiir Handelsaktivita-
ten anfallen, die auf den generierten Empfehlungen basieren. Insgesamt nahmen 385 und
damit 4,7 % der insgesamt 8.195 kontaktierten Personen das Beratungsangebot an.

Als erstes zentrales Ergebnis der Studie ist festzuhalten, dass nur sehr wenige Personen (5%
der Befragten) und hierbei tendenziell dltere, vermdgendere, in Finanzfragen gebildetere
Ménner, die dariiber hinaus eine langere Beziehung zu der Maklerfirma unterhalten, die
Finanzberatung in Anspruch genommen haben. Zweitens ist festzustellen, dass selbst die-
jenigen, die Anlageempfehlungen erhielten, diese kaum zur Optimierung des eigenen Port-
folios nutzten. Und Drittens zeigt sich, dass mit hoher Wahrscheinlichkeit gerade diejenigen
Privatanleger eine Finanzberatung ablehnen, die diese unter Performancegesichtspunkten
am dringendsten bendtigen. Auch wenn diese Ergebnisse auf einer Studie basieren, die eine
andere Fragstellung adressiert als die vorliegende Untersuchung, sind die Ergebnisse im
Kontext der in dieser Befragungsstudie adressierten Fragestellung zum Informationsverhal-
ten von Privataktionaren von Bedeutung. Denn auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse ist
in Frage zu stellen, warum Privatanleger 6ffentliche Informationen zum Treffen von Anlage-
entscheidungen nutzen sollten, wenn sie bereits das Angebot einer normalerweise kosten-
pflichtigen, im vorliegenden Fall aber kostenlosen, professionellen und auf die persénlichen
Anlagepréferenzen ausgerichteten Anlageberatung ablehnen.

3. Forschungsfragen

Wie bereits in den Vorgangerstudien sollen mit der vorliegenden Befragungsstudie die
Informationsbediirfnisse und Verhaltensweisen von Privataktiondren untersucht werden.
Der Literaturtiberblick hat bereits verdeutlicht, dass nach wie vor nur wenige Erkenntnisse zu
diesen Themenfeldern vorliegen. Insgesamt stehen erneut folgende drei Forschungsfragen
im Mittelpunkt:

e Welche Informationskandle nutzen deutsche Privatanleger, wie bewerten sie diese,
welche Teile des Geschéftsberichts werden verwendet und wie reagieren die deutschen
Privatanleger auf Unternehmensnachrichten?
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e Wie ist es um die Dividendenpraferenz deutscher Anleger bestellt, spielen steuerliche
Motive hierbei eine Rolle und wie wird die aktuelle Regulierung der Gewinnausschiittung
beurteilt? Werden Aktienriickkaufprogramme den Dividendenzahlungen vorgezogen?

o Wird das Stimmrecht in Anspruch genommen und wird es als werthaltig angesehen?
Wie wird die Rolle von Mehrheitsaktiondren bewertet?

Durch die simultane Befragung institutioneller Anleger lassen sich darliber hinaus Verhal-
tens- und Préaferenzunterschiede zwischen den verschiedenen Aktiondrsgruppen identi-
fizieren. Da der aktuelle Fragebogen in weiten Teilen mit den Fragebdgen, die bereits fiir
die Studien der Jahre 2004 und 2008 verwendet wurden, Ubereinstimmt, kdnnen hieraus
zusatzliche Erkenntnisse liber Verhaltensanderungen der Anleger gewonnen werden:

o Sind die im Rahmen der Vorgangeruntersuchung gewonnenen Ergebnisse im Zeitab-
lauf stabil?

o Wirkt sich ggf. auch eine Verdnderung des Borsenumfeldes, wie sie zwischen den
Jahren 2008 und 2013 stattgefunden hat, auf die Informationsbedtirfnisse bzw. das
Verhalten sowie die Dividendenpréferenz von Anlegern aus?

Im Folgenden wird zunichst ein kurzer Uberblick {iber die Studienmethodik gegeben,
bevor im vierten Abschnitt die Befragungsergebnisse prasentiert werden.

4. Kurzuberblick Uber
Sefragungsmethodik und
Rucklaufcharakteristika

Die Privatanleger der Deutsche Post DHL wurden im Februar 2013 mittels eines zweiseitigen
Fragebogens (vgl. Kapitel 9. Anhang, Abschnitt 2) postalisch befragt. Bereits bei der ersten
Befragung wurde bei der konzeptionellen Ausgestaltung des Fragebogens besonderes
Augenmerk auf moglichst allgemeinverstandliche, eindeutige Formulierungen gelegt.
Dartiber hinaus wurde dieser sowohl von wissenschaftlicher Seite als auch von Testbefragten
ausfihrlich geprift. Analog zu den Vorgédngerstudien wurden die Befragungsteilnehmer in
einem begleitenden Anschreiben (vgl. Kapitel 9. Anhang, Abschnitt 1) darauf hingewiesen,
dass die Befragung anonym erfolgt.”

Infolge von Anderungen in der Aktionarsstruktur der Deutsche Post DHL ist die Anzahl der
befragten Aktionare gegentiber der 2008er Befragung von 465.321 (2004: ca. 800.000) auf
nunmehr 424.699 und damit um knapp 9 Prozent gesunken. Von den angeschriebenen
Personen antworteten 46.243 (2004: 88.655; 2008: 44.321), so dass die Riicklaufquote mit
gerundet 10,9% auf einem Niveau wie bereits bei der 2004er Befragung (11%) und um
knapp 1,4 Prozentpunkte Uber derjenigen der 2008er Befragung (9,5 %) liegt. Da samtliche
fehler- bzw. liickenhaften Fragebdgen nicht in die Auswertung einbezogen wurden, um-
fasst die Untersuchungsgesamtheit, die im Folgenden auch als Riicklauf bezeichnet wird,
insgesamt 38.127 Fragebdgen (2008: 36.499).

7 Vgl. fur eine detailliertere Schilderung der Befragungsmethodik Kapitel 9. Anhang, Abschnitt 4.
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Vergleiche mit den demographischen Erkenntnissen zum Aktienbesitz in Deutschland,
die regelmaBig und im vorliegenden Fall 2012 von NFO Infratest im Auftrag des Deutschen
Aktieninstituts ermittelt werden, ergeben, dass Mdnner, gut ausgebildete Personen,
adltere Personen und Personen mit gehobener Wohnsituation im Rucklauf teilweise
stark Uberreprasentiert sind. Diese Ricklaufverzerrung wurde wie bereits bei den
beiden Vorgdngeruntersuchungen aus den Jahren 2004 und 2008 mittels eines
geeigneten Gewichtungsverfahrens eliminiert. Im Unterschied zur 2008er Befragung,
bei der fir die Gewichtung auf die NFO Infratest-Daten des Jahres 2003 zuriickgegriffen
wurde, ist im Rahmen der vorliegenden Untersuchung eine Anpassung auf die
zum Zeitpunkt der Datenauswertung verfligbaren 2012er Ergebnisse der NFO Infratest-
Studie vorgenommen worden. Diese Anpassung filhrt dazu, dass die demographi-
schen Merkmale des gewichteten Ricklaufs (vgl. Tab. A.5.21-24)® im Wesentlichen
denjenigen der NFO Infratest-Studie 2012 entsprechen und die Ergebnisse des
Rucklaufs damit als reprasentativ fir die Grundgesamtheit der deutschen Aktionare
angesehen werden kénnen.

Zusatzlich zu den rein demographischen Angaben wurden die Aktionére hinsichtlich ihrer
Anlageerfahrung, der GroRe ihres personlichen Portfolios, ihrer Anlagestrategie und erst-
mals auch ihrer Risikobereitschaft befragt. Die Messung der Risikobereitschaft erfolgt
angesichts der Restriktionen hinsichtlich des Fragebogenumfangs tber eine einfache Wahl-
dilemma-Frage:® Die Befragungsteilnehmer wurden danach gefragt, ob sie den Erwerb
eines festverzinslichen Wertpapiers mit sicheren Zinsen von 5.000 Euro p.a. oder den Erwerb
eines variabel verzinslichen Wertpapiers, bei dem die Verzinsung zustandsabhdngig vom
Marktzinsniveau abhédngt (mit jeweils 33 %iger Wahrscheinlichkeit 1.000 Euro p.a, 5.500
Euro p.a. oder 10.000 Euro p.a.), vorziehen wiirden. Alternativ konnten die Befragten auch
Indifferenz zwischen den beiden Alternativen angeben. Die Antworten dienen als Indikator
fur die Risikobereitschaft der Befragten, wobei die stédrkste Risikoaversion durch die Wahl
des festverzinslichen Wertpapiers und die héchste Risikobereitschaft durch die Wahl des
variabel verzinslichen Wertpapiers indiziert wird. Dartiber hinaus ist zu beriicksichtigen,
dass die Frage nach der Anlagestrategie konzeptionell von derjenigen aus den Vorgédnger-
studien abweicht. Es wird nicht mehr nach dem Ziel gefragt, das die Anlagestrategie des
Befragten,am besten” beschreibt. Stattdessen haben die Befragten die Bedeutung von vier
unterschiedlichen Anlagezielen (,Langfristige Vermdgensbildung®, ,Kurzfristige Gewinne”,
»Schutz vor inflationsbedingten Vermégensverlusten” und ,RegelmaBiges Einkommen aus
Dividenden/Verkauf”) auf einer flinfstufigen Likertskala (1 = sehr hohe; 5 = sehr geringe)
einzeln zu beurteilen.

Mit Blick auf die Aktienanlageerfahrung zeigen die Ergebnisse (vgl. Abb. 3; Tab. A.5.14),
dass sich im Zeitablauf eine deutliche Verschiebung hin zu erfahreneren Anlegern ergeben
hat. Wahrend das arithmetische Mittel (Median) der Jahre, seit denen Privatanleger
Aktien halten, 2004 noch bei 10,5 (7) Jahren lag, liegt dieses (dieser) fir die aktuelle
Befragung bei 17,4 (15) Jahren. Im Vergleich zur 2008er Studie fallt die Anlageerfah-
rung im Mittel (Median) um 3,8 (5) Jahre héher aus. Ursachlich hierfir ist die deutliche
Verschiebung bei denjenigen, die seit weniger als zehn Jahren Aktien halten. Wahrend in
2004 noch 61% der Befragten dieser Gruppe zuzuordnen waren (2008: 36 %), betragt der
prozentuale Anteil nunmehr nur noch 15 %. Die Abnahme von 21 Prozentpunkten von 2008
auf 2013 verteilt sich hierbei auf alle der verbleibenden Kategorien. Insofern deuten die Er-
gebnisse darauf hin, dass der oben beschriebene Riickgang der Aktionarsanzahl im Wesent-
lichen auf die Gruppe der unerfahreneren Anleger entfallen ist.

8 Sémtliche Tabellen, auf die hier und im Folgenden unter der Referenz A.5 sowie A6 verwiesen wird, sind im Internet
abrufbar unter: www.dai.de/aktionaersumfrage
? Vgl. grundlegend Kogan /Wallach (1964) sowie Wérneryd (1996).
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Abb. 3 : Erfahrung mit der Aktienanlage
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Diese Einschatzung konnte sich auch in den Zahlen zur Diversifikation des Aktiendepots
widerspiegeln (vgl. Abb. 4; Tab. A.5.16). Wahrend sich die Zusammensetzung des Portfolios
von 2004 auf 2008 kaum geédndert hatte, ist die Anzahl derjenigen, die Aktien von lediglich
einer bis vier Gesellschaften im Depot halten, seit der letzten Studie von 45 % um 10 Prozent-
punkte auf 35% gefallen. Diese 10 Prozentpunkte verteilen sich nunmehr auf diejenigen
Anleger, die Aktien von mehr als neun verschiedenen Unternehmen im Portfolio haben.
Entsprechend sind auch der Mittelwert sowie der Median gegentiiber den Vorgangerstudien
auf 9,79 (2008: 7,64; 2004: 7,39) bzw. 6 (2008: 5; 2004: 5) angestiegen.

Abb. 4: Diversifikation der Aktiendepots
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Leicht zugenommen hat der durchschnittliche Anteil des Verm&gens (ohne selbstgenutzte
Immobilien), den die Investoren in Aktien angelegt haben (vgl. Abb. 5; Tab. A.5.15).
Demnach ist im Mittel ein Anstieg um knapp 2 Prozentpunkte von 25 % (2004: 24 %) auf
27% zu verzeichnen, wobei der Median seit der 2004er Befragung konstant auf einem
Niveau von 20 % liegt.
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Abb. 5: Anteil des in Aktien investierten Vermogens
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Bei der Frage, welche Bedeutung die vier oben bereits genannten Anlageziele bezogen auf
die Anlagestrategie der Privatinvestoren haben, geben 81 % des gewichteten Riicklaufs an,
dass fiir sie speziell der langfristige Vermdgensaufbau eine hohe bzw. sehr hohe Bedeutung
hat (vgl. Abb. 6; Tab. A.5.17). Hierzu korrespondierend bewerten 61 % der Privatanleger auch
den Inflationsschutz als (sehr) wichtiges Motiv ihrer Anlagestrategie.

Abb. 6: Anlageziele
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Kurzfristige Gewinnmitnahmen stellen in Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen der
beiden Vorgangerstudien nach wie vor nur eine untergeordnete Zielsetzung dar. Es lasst
sich daher der Schluss ziehen, dass — auch wenn die Fragen zwischen der vorliegenden und
den beiden vorausgehenden Untersuchungen konzeptionell voneinander abweichen - die
langfristige Vermogensbildung nach wie vor das wichtigste Anlageziel der Privatinvestoren
darstellt, wéhrend die kurzfristige Gewinnmitnahme weiterhin von eher untergeordneter
Bedeutung ist.”®

Fast die Halfte (48 %) des gewichteten Riicklaufs wiirde eine sichere gegeniber einer unsi-
cheren Verzinsung, die im Durchschnitt gegeniiber der risikolosen Anlagealternative héher
ausfallt, vorziehen (vgl. Tab. A.5.18). Wahrend sich 27 % des gewichteten Riicklaufs fiir die
risikoreichere variable Verzinsung entscheiden wiirden, duf3ern die verbleibenden 25%
Indifferenz zwischen den beiden unterschiedlichen Anlagealternativen. Hervorzuheben ist,
dass die risikobehaftete Anlagealternative speziell seitens der erfahrenen Anleger (Profis)
bevorzugt wird. Eine entsprechende Wahl treffen 43 %, wahrend der Anteil in den anderen
differenzierten Gruppen regelméaBig zwischen 20% und maximal 33 % liegt. Es ist folglich
davon auszugehen, dass tendenziell erfahrenere Anleger bereit sind, héhere Risiken bei der
Geldanlage einzugehen.

Rund 15% des gewichteten Riicklaufs sind oder waren Mitarbeiter der Deutsche Post DHL
(vgl. Tab. A.5.19). Damit liegt dieser Anteil deutlich unter dem im Rahmen der NFO Infratest-
Studie 2012 ermittelten Anteil von knapp 27 % der Aktionare, die (auch) Belegschaftsaktien
halten. Bei den Vorlduferuntersuchen belief sich der Anteil im gewichteten Ricklauf noch
auf 21 % fiir 2008 bzw. 20 % fiir 2004. Die Gruppe der befragten Anleger, die Uber eine Aus-
bildung im wirtschaftlichen Bereich verfligen, ist seit 2008 (2004) um 3 (5) Prozentpunkte
auf 30 % gestiegen (vgl. Tab. A.5.20).

O. Befragungsergelbnisse

5.1 ANGEWANDTE AKTIONARSTYPOLOGIE

Um das Antwortverhalten der Privatanleger detaillierter analysieren zu kdnnen, werden
anhand der demographischen Merkmale und Angaben zum Anlageverhalten sowie zur
Anlageerfahrung erneut zunachst drei nicht Gberschneidungsfreie Klassifikationsebenen
mit jeweils zwei differenzierten Gruppen gebildet. Dariiber hinaus wird erstmals eine vierte
Klassifikationsebene mit zwei differenzierten Gruppen gebildet, die auf die Risikobereit-
schaft von Investoren abstellt:"

Klassifikationsmerkmal Expertise

o Profis (Proris): Anleger mit vergleichsweise groem Aktienengagement, fachrelevanter
Ausbildung, abgeschlossenem Hochschulstudium und langjahriger Erfahrung (ca. 8%
des reprasentativen Rucklaufs).

%1n 2008 (2004) gaben 76% (76%) an, dass die langdfristige Vermogensbildung am besten ihre Anlagestrategie
beschreibt. Bezogen auf die Ziele des regelméBigen Einkommens aus Dividenden/VerduRerungen bzw. der
kurzfristigen Gewinne betrugen die Anteile 20% (17 %) bzw. 4% (7 %). Vgl. auch Ernst/Gassen/Pellens (2005), S. 18 und
Ernst/Gassen/Pellens (2009), S. 24.

" Vgl. im Einzelnen auch Tab. 2 in Kapitel 9. Anhang, Abschnitt 4.
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o Einsteiger (Einsteicer): Anleger ohne langere Erfahrung mit wenigen Titeln im Port-
folio, die aufgrund ihrer Ausbildung keine wirtschaftlichen Fachkenntnisse besitzen
(keine einschldgige Ausbildung und keine Hochschulreife; ca. 2% des reprasentativen
Rucklaufs).

Die verbleibenden 90 % und damit die Gberwiegende Mehrheit der Anleger sind weder als
Profisnochals Einsteiger zu kategorisieren und bilden somit eine heterogene Residualgruppe,
die nicht weiter separat untersucht wird.

Klassifikationsmerkmal Anlagephilosophie

 Fundamentale Investoren (Funpinv): Anleger, die angeben, dass sie sich bei ihrer In-
vestitionsentscheidung eher an der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens
orientieren (ca. 13 % des repradsentativen Ricklaufs).

o Technische Investoren (TecHinv): Anleger, die angeben, dass sie sich bei ihrer
Investitionsentscheidung eher an der Kursentwicklung der Aktie orientieren (ca.
16 % des reprasentativen Riicklaufs).

Die verbleibenden 71% der Privatanleger haben folglich entweder angegeben, dass sie
ihre Investitionsentscheidungen nicht eigenstandig treffen oder dass sie sich sowohl an der
wirtschaftlichen Tatigkeit als auch an der Kursentwicklung orientieren.

Klassifikationsmerkmal Anlageziel

e Value Investoren (VaLueinv): Investoren, die angeben, dass ihr Anlageziel vorrangig
im langfristigen Vermogensaufbau besteht (ca. 65 % des reprasentativen Riicklaufs).

o Growth Investoren (GrowTHINV): Investoren, die angeben, dass ihr Anlageziel vorran-
gig in der kurzfristigen Gewinnerzielung besteht (ca. 2% des reprasentativen Ricklaufs).

Damit verbleiben 33% der Anleger im gewichteten Riicklauf, die weder der kurzfristigen Ge-
winnerzielung, noch dem langfristigen Vermdgensaufbau eine primére Bedeutung beimessen.
Diese werden infolge der Heterogenitdt dieser Gruppe nicht weiter separat analysiert.

Klassifikationsmerkmal Risikobereitschaft

» Risikoaverse Investoren (Risiko[-]): Investoren, die festverzinsliche Wertpapiere
mit einer sicheren Verzinsung gegeniber variabel verzinslichen Wertpapieren mit un-
sicherer Verzinsung, die aber im Erwartungswert hoher liegt, bevorzugen (ca. 48 % des
reprasentativen Rucklaufs).

o Risikofreudigere Investoren'?(Risiko[+]): Investoren, die variabel verzinsliche Wert-
papiere mit unsicherer Verzinsung gegenuber festverzinslichen Wertpapieren mit
einer sicheren Verzinsung, aber im Vergleich zu den unsicheren Zahlungsstromen ge-
ringerem Erwartungswert, bevorzugen (ca. 27 % des reprasentativen Riicklaufs).

Die verbleibenden 25% geben in Abgrenzung zu den beiden differenzierten Gruppen
Indifferenz zwischen den beiden Alternativanlagen an. Angesichts der weniger eindeutigen
Risikokategorisierung wird diese Gruppe daher nicht separat analysiert.

12 Hinsichtlich des hier gewdhlten Begriffs ,risikofreudigere Investoren” ist zu beachten, dass dieser im vorliegenden
Fall nicht mit der theoretischen Definition gleichzusetzen ist, nach der das personliche Sicherheitsaquivalent eines
Jrisikofreudigen Investors” groRer ist als der Erwartungswert eines unsicheren Zahlungsstroms (vgl. Schmidt/Terberger
(1997), S. 292f). Diese Risikoeinstellung lasst sich konzeptionell nicht aus Frage 18 des Fragebogens ableiten.
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Zusatzlich werden zwei spezielle Anlegergruppen untersucht, von denen erwartet wird,
dass sie sich systematisch von den sonstigen Aktiondren unterscheiden:

o Dividendenorientierte Investoren (Divienpinv): Diese Gruppe umfasst Investoren,
die nicht erkennen lassen, dass sie bereit sind, mit ihrem Investment unternehmeri-
sches Risiko zu Ubernehmen. Dies wird dadurch deutlich, dass sie Pflichtdividenden
unabhéangig von der Gewinnsituation fordern, eine starke Dividendenpréferenz besitzen und
bereit sind, stimmrechtslose Aktien zu erwerben (ca. 7% des reprasentativen Ricklaufs).'

o Misstrauische Investoren (Misstinv): Diese Gruppe umfasst Investoren, die die
Gefahr fiir duBerst hoch halten, dass sich andere Unternehmensbeteiligte auf ihre
Kosten bereichern. Nur diejenigen Investoren, die die Bereicherungsgefahr fir alle
angefiihrten Stakeholdergruppen (Unternehmensleitung, Mehrheitsaktiondre, sonstige
GroRaktionare und Banken) fiir sehr grof§ halten, werden in diese Gruppe aufgenommen
(ca. 4% des reprasentativen Rucklaufs).

Zudem werden zuletzt als Gruppe Spat die nach dem 04.03.2013 eingegangenen Frage-
bdgen erfasst (ca. 3% des reprasentativen Riicklaufs). Da Spateinsendern im Rahmen der
Rucklaufanalyse regelmaBig unterstellt wird, in ihrem Beantwortungsverhalten Nicht-Ant-
wortern dhnlich zu sein, kdnnen aus der Analyse dieser Gruppe Anhaltspunkte fir nicht
eliminierte Ruicklaufverzerrungen gewonnen werden.

Die nachfolgenden Ergebnisse werden fir die drei Forschungsgebiete Informations-
verhalten, Dividendenpréferenz und Einstellung zum Stimmrecht separat dargestellt. An
den Stellen, an denen es sich aufgrund der Daten anbietet, wird jeweils auf Unterschiede in
der Beantwortung durch die einzelnen Aktiondrstypen hingewiesen.

5.2 INFORMATIONSVERHALTEN

5.2.1 Orientierungspunkte der Anlageentscheidung

Der Grof3teil der deutschen Privatanleger orientiert sich wie auch bereits 2004 und 2008
bei seiner Anlageentscheidung sowohl an realwirtschaftlichen Daten als auch - technisch
motiviert - an historischen Kursverlaufen (vgl. Abb. 7; Tab. A.5.1).

Abb. 7 : Orientierung an fundamentalen bzw. technischen Daten
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der Kursentwicklung der Aktie?

Eher an floga
ARRNRNRENNNRRRNNNREND 21%

der Kursentwicklung o
0

%

60
Anbeidem TRRRRRRRNNNRNRRRRRRRRRNNNNNNRRRRNRNNNNNNRR RN 57 %
58%

Ich treffe meine
Anlageentscheidung 8%
nicht selbst, sondern TRRRRARNN 9%

vertraue ausschlie8lich 8%
jemand anderem

3 Im Rahmen der letzten Studie wurde diese Gruppe noch als ,risikoaverse Investoren” (Raversinv) bezeichnet. Da
die Risikoeinstellung der Investoren nunmehr aber gesondert untersucht wird, wurde die Bezeichnung gegentber
2008 angepasst.
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Bei ndherer Betrachtung fallt auf, dass die technische Aktienanalyse nach wie vor am ehesten
von kurzfristig orientierten Investoren favorisiert wird (vgl. Tab. A.5.1). Insgesamt betrachtet
scheint sie aber erheblich an Bedeutung verloren zu haben, was sich in einem Einbruch von
funf Prozentpunkten gegeniiber 2008 widerspiegelt. Diese Entwicklung ist — ausgenommen
die kurzfristig orientierten Investoren, von denen 37 % ihre Anlageentscheidungen auf der
technischen Aktienanalyse basieren - tber alle der im vorausgehenden Abschnitt differen-
zierten Investorengruppen zu beobachten. Wahrend die technische Analyse beispielsweise
noch im Jahr 2004 vor allem auch fiir unerfahrene Anleger (27 %) von grof3er Bedeutung
war, gaben bei der aktuellen Befragung nur noch 18% (2008: 21 %) der Einsteiger an, diese
Analyseform zu bevorzugen. Stattdessen wird die Anlageentscheidung in dieser Anleger-
gruppe wie auch schon 2008 vermehrt vollstandig an Dritte delegiert. Im Vergleich zu 2008
ist dieser Anteil bezogen auf die Gruppe der unerfahrenen Anleger leicht von rund 23 % auf
21% gefallen, er liegt damit aber immer noch deutlich tiber dem Wert von ca. 14 % fiir 2004.
Der Anteil derjenigen, die sich bei Anlageentscheidungen primdr an der wirtschaftlichen
Tatigkeit und somit an Fundamentaldaten orientieren, ist mit 14% gegentiber 2008 leicht
um 2 Prozentpunkte gestiegen. Wie auch schon in 2008 und 2004 ist diese Orientierung der
Anlageentscheidung am weitesten in der Gruppe der versierten Anleger verbreitet (vgl. Tab.
A5.1).

5.2.2 Bedeutung verschiedener Informationsquellen fiir die Anlage-
entscheidung

Die Presse bzw. das Fernsehen ist wie bereits in den Jahren 2004 und 2008 der meistgenutzte und
am besten bewertete Informationskanal Giber alle Aktionarsgruppen hinweg (vgl. Tab. A.5.2). Dies
gilt sowohl hinsichtlich der generellen Bedeutung (vgl. Abb. 8) als auch fiir die Bereiche Aktualitét
(vgl. Abb. 9), Verstandlichkeit (vgl. Abb. 10) und Vertrauenswiirdigkeit (vgl. Abb. 11).

Abb. 8 : Bedeutung verschiedener Informationsquellen fiir
private Aktiondre
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Der Geschaftsbericht mit dem Konzernabschluss als zentraler regulierter Bestandteil wird
demgegeniiber weiterhin als weniger bedeutend und vor allem als weniger verstandlich
eingeschatzt. Hierbei ist genauso wie in den Jahren 2008 und 2004 zu beobachten, dass
die unerfahrenen Aktiondre den Geschaftsbericht fir wesentlich bedeutender halten als
die erfahrenen Anleger. Gleichwohl ist im vorliegenden Fall insbesondere die im Zeitablauf
zu beobachtende Entwicklung der Wahrnehmung des Geschéftsberichtes interessant. So
hat dieser - wie in Abbildung 8 deutlich wird - seit 2008 (iber alle Anlegergruppen hinweg
erheblich an Bedeutung hinzugewonnen. Der Anteil derjenigen, die dem Geschéftsbericht
eine hohe oder sogar sehr hohe Bedeutung beimessen, ist um 9 Prozentpunkte gestiegen.
Dieser Anstieg wird besonders bei der Anlegergruppe der Profis deutlich, bei der ein Wachs-
tum um rund 11 Prozentpunkte festzustellen ist (vgl. Tab. A.5.2).

Analog zum Anstieg der Bedeutung sind Uber fast alle Anlegergruppen hinweg die
Aktualitdt, Verstandlichkeit und insbesondere Vertrauenswirdigkeit des Geschafts-
berichts — wenn auch nicht im gleichen Ausmal} wie dessen Bedeutung - gestiegen.
Waéhrend der Anteil derjenigen, die dem Geschéftsbericht eine hohe oder sehr hohe
Vertrauenswirdigkeit beimessen, im Vergleich zu 2008 um rund 6 Prozentpunkte
angestiegen ist (vgl. Abb. 11), féllt die entsprechende Zunahme bei Aktualitét (vgl. Abb.
9) und Verstandlichkeit (vgl. Abb. 10) mit jeweils ca. 3 Prozentpunkten geringer aus.
Nach wie vor schenken vor allem die unerfahrenen Anleger dem Berichtswerk verstarkt
Vertrauen. So stieg der Anteil derer, welche die Vertrauenswiirdigkeit des Geschafts-
berichtes als hoch oder sehr hoch beurteilen, in der Gruppe der unerfahrenen Anleger
von 54 % auf60 %.Beidenerfahrenen Anlegern hat der Geschéftsbericht noch deutlicher
an Glaubwirdigkeit hinzugewonnen. Hier ist eine Zunahme um fast 12 Prozentpunkte
von 42 % auf nunmehr 54 % festzustellen. Diese Entwicklungen kénnten darauf zuriick-
zufiihren sein, dass die groBen, gehduft vor 2004 aufgetretenen Bilanzskandale zuneh-
mend aus dem Bewusstsein der Kapitalmarktteilnehmer verschwinden.

Darliber hinaus ist auch nicht auszuschlieBen, dass die im Zuge der Bilanzskandale und
zuletzt auch im Rahmen des BilMoG vom Gesetzgeber durchgefiihrten MaBnahmen
zur Starkung des Anlegervertrauens in die Berichterstattung Wirkung gezeigt haben.
Zu nennen waren in diesem Zusammenhang die Einrichtung der DPR als ,Bilanzpolizei”,
die Einfihrung eines Bilanzeides, die Starkung der Unabhangigkeit und Kontrolle
von Wirtschaftspriifern, die Verpflichtung des Aufsichtsrats zur Uberwachung des
Rechnungslegungsprozesses, des internen Kontrollsystems, des Risikomanagement-
systems sowie des internen Revisionssystems und die Verantwortung des Vorstands fiir
die Einrichtung, die angemessene Ausgestaltung und den Nachweis der Wirksamkeit
des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems.
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Abb. 10: Verstandlichkeit verschiedener Informationsquellen fiir
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Abb. 11: Vertrauenswiirdigkeit verschiedener Informationsquellen
fiir private Aktiondre
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Wie der Geschéftsbericht hat auch der Zwischenbericht seit 2008 erheblich an Relevanz
hinzugewonnen. So ist - gemessen an den Ergebnissen der 2008 durchgefiihrten
Aktiondrsbefragung - ein Anstieg derjenigen, die die Bedeutung des Zwischenberichts
als hoch oder sehr hoch einstufen, um rund 9 Prozentpunkte auf 41 % zu verzeichnen.
Damit schneidet der Zwischenbericht im Vergleich zum Geschaftsbericht wie auch
schon 2008 deutlich schlechter ab. Die absolute Differenz in der Bedeutung von
Geschéftsbericht und Zwischenbericht von knapp 12 Prozentpunkten ist gleich
geblieben. Damit hat der Zwischenbericht zwar absolut, nicht aber relativ im Verhaltnis
zum Geschéftsbericht an Bedeutung hinzugewonnen. Ganz erheblich ist jedoch der
Bedeutungszuwachs des Zwischenberichts in der Gruppe der unerfahrenen Anleger,
bei denen der Anstieg gegentiber 2008 fast 20 Prozentpunkte betrdgt (von 30 % in 2008
auf 50% in 2013). Aber selbst bei den erfahrenen Anlegern umfasst der Bedeutungs-
zuwachs immer noch knapp 11 Prozentpunkte.

Analog zur Entwicklung der Bedeutung des Zwischenberichts ist — im Unterschied zu
denErgebnissen der2008er Studie - festzustellen, dass nunmehrauch dessen Aktualitat,
Verstandlichkeit und Vertrauenswiirdigkeit hoher ausfallen. Der jeweilige Zuwachs in-
nerhalb dieser drei Kriterien féllt in etwa so aus wie beim Geschéftsbericht. Wahrend
der Anteil derjenigen, die die Verstandlichkeit des Zwischenberichts als hoch bzw. sehr
hoch erachten, gegeniiber 2008 um 3 Prozentpunkte (ebenso beim Geschéftsbericht)
gestiegen ist, hat sich der entsprechende Anteil hinsichtlich der Vertrauenswiirdigkeit
um 6 Prozentpunkte erhoht (ebenfalls 6 Prozentpunkte beim Geschéftsbericht). Ledig-
lich die Aktualitdt des Zwischenberichts ist im Vergleich zum Geschéftsbericht leicht
angestiegen. So ist bei der Aktualitdt des Zwischenberichts ein Zuwachs von 5 Prozent-
punkten zu verzeichnen, dem eine entsprechende Erhéhung von 3 Prozentpunkten
beim Geschéftsbericht gegenibersteht. Diese Entwicklung fiihrt dazu, dass der
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Zwischenbericht im Vergleich zum Geschéftsbericht nunmehr wieder — im Unterschied
zu den Ergebnissen von 2008 - als aktueller eingestuft wird. Bei der Verstandlichkeit
und der Vertrauenswiirdigkeit rangiert aber der Geschéftsbericht wie auch in 2008 vor
dem Zwischenbericht.™

Die Beratung durch Finanzinstitute bzw. Broker hat mit einer Minderung von gerundet
neun Prozentpunkten im Vergleich zu 2008 (2013: 30 %; 2008: 40 %) erheblich an Bedeutung
verloren. Parallel hierzu ist der Anteil derjenigen Anleger, welche die Aktualitdt, die
Verstandlichkeit sowie die Vertrauenswiirdigkeit der Beratung durch Finanzinstitute bzw.
Broker als sehr hoch oder hoch einstufen, im Durchschnitt um Werte zwischen rund zehn
und zwolf Prozentpunkten gesunken (Aktualitdt: -10 Prozentpunkte; Verstdandlichkeit:
-10 Prozentpunkte; Vertrauenswiirdigkeit: -12 Prozentpunkte). Interessant ist, dass die
Bedeutungsabnahme nur unwesentlich durch die Gruppe der erfahrenen Anleger, sondern
mafgeblich durch das Antwortverhalten der anderen Anlegergruppen gepréagt wird.
Demgegeniiber haben die Aktualitdt, die Verstandlichkeit sowie die Vertrauens-
wiirdigkeit abgesehen von einer Ausnahme bei grundsatzlich allen Anlegergruppen meist
stark abgenommen. Als Ausnahme ist die Einschdtzung der Vertrauenswirdigkeit von
Banken und sonstigen Finanzinstituten aus Sicht der unerfahrenen Investoren zu nennen.
Diese hat ausgehend von 2008 um 5 Prozentpunkte von 32% auf 37% zugenommen.
Dies liberrascht angesichts der Tatsache, dass die Vertrauenswiirdigkeit bei dieser Grup-
pe von 2004 auf 2008 noch um Uber 6,5 Prozentpunkte gesunken war. Zusammenfassend
spiegelt sich in diesen Ergebnissen die nach der Finanzkrise insgesamt gesunkene Reputa-
tion der Banken wider.

Die Social Media wie Facebook, Twitter oder Blogs belegen hinsichtlich ihrer Bedeutung als
Informationsquelle fiir Anlageentscheidungen bei Weitem den letzten Platz. Neben der Tat-
sache, dass nur 3% der auf diese Frage Antwortenden den Social Media eine hohe bzw. sehr
hohe Bedeutung beimessen, sticht insbesondere der auBergewdhnlich hohe Anteil von rund
52% der Befragten ins Auge, die zu den Social Media keinerlei Angaben gemacht haben.
Dies betrifft hierbei nicht nur die Frage nach der Bedeutung dieser Informationskanale, son-
dern auch die korrespondierenden Einschdtzungen zu deren Aktualitdt, Vertrauenswiirdig-
keit und Verstandlichkeit. Insofern scheinen Social Media trotz der immensen Verbreitung
im Alltag noch keine bedeutende Rolle fiir Anlageentscheidungen eingenommen zu haben.
Relativierend kann allerdings argumentiert werden, dass Social Media insbesondere von
jungeren Menschen genutzt werden, die im hier ausgewerteten Riicklauf - trotz der Ge-
wichtung - deutlich unterreprasentiert sind. Eine entsprechende Indikation findet sich bei
der Analyse der differenzierten Anlegergruppen. Wahrend der Anteil derjenigen, bei denen
die Social Media eine hohe oder sehr hohe Bedeutung fiir ihre Anlageentscheidungen auf-
weisen, im Regelfall zwischen 2% und 5% rangiert, liegt der entsprechende Wert fiir die
Gruppe der Anfdnger bei 25%. Da speziell diese Gruppe eher jiingere Privatanleger um-
fasst, ist dies ein wichtiger Hinweis darauf, dass den Social Media wie bereits im Alltag vie-
ler junger Menschen auch bei wirtschaftlichen Entscheidungen kiinftig eine wichtige Rolle
zukommen kénnte. AbschlieBend ist zu betonen, dass die unerfahrenen Anleger Social Media
als deutlich vertrauenswirdiger und verstandlicher beurteilen als die anderen Anleger-
gruppen (vgl. Tab. A.5.2).

'* Einschatzung derVertrauenswdirdigkeit beim Zwischenbericht als hoch bzw. sehrhoch im Vergleich zum Geschéftsbericht:
42,93% versus 50,78 %. Einschatzung der Verstandlichkeit des Zwischenberichts als hoch bzw. sehr hoch im Vergleich
zum Geschaftsbericht: 30,13 % versus 32,78 %.
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Weitgehend ohne gro3e Bedeutung sind im Durchschnitt wie bereits bei den Befragungen
in 2004 und 2008 Familie, Freunde und Bekannte als Informationsquelle fiir Anlageentschei-
dungen. Diese Einschédtzung gilt jedoch nicht fiir die Gruppe der unerfahrenen Anleger.
In dieser Gruppe wird die Bedeutung des sozialen Umfelds von knapp 25 % der Befragten
als sehr hoch oder hoch bezeichnet. Im Vergleich zu 2008 fallt dieser Wert zwar um ca. 9
Prozentpunkte niedriger aus, liegt damit aber immer noch um knapp 7 Prozentpunkte tiber
dem korrespondierenden Wert aus 2004. In den Kategorien Aktualitat, Verstandlichkeit und
Vertrauenswiirdigkeit sind im Durchschnitt jeweils geringfiigige Zunahmen von 2 bis 3
Prozentpunkten festzustellen, wahrend sich hier bei den Unerfahrenen ein differenziertes
Bild ergibt. Wahrend die Aktualitat bei dieser Gruppe um knapp 8 Prozentpunkte auf 29 %
gestiegen ist, ist die Verstandlichkeit von 38% in 2008 auf 30% gefallen. Der Anteil der-
jenigen, die die Vertrauenswirdigkeit von Familien, Freunden und Bekannten als hoch
bzw. sehr hoch einschatzen, liegt mit 36 % leicht Glber dem 2008er Niveau. Auffallig ist der
Anstieg in der Gruppe der Erfahrenen, in der der entsprechende Wert deutlich von 26 % auf
35% gestiegen ist.

Nahezu identische Bedeutung messen Privatanleger den Internetseiten des Unternehmens
(28%) und dem Nachhaltigkeitsbericht (27 %) fiir das Treffen von Anlageentscheidungen
bei. Mit Blick auf den Nachhaltigkeitsbericht fallt hierbei — wie auch bereits bei den Social
Media - auf, dass knapp 50 % der hier ausgewerteten Fragebgen keine Angabe zu dessen
Bedeutung enthalten. Dem stehen 30% hinsichtlich der Bedeutung der Internetseiten ge-
genliber. Darliber hinaus ist mit Blick auf die verschiedenen Anlegergruppen festzustellen,
dass der Nachhaltigkeitsbericht speziell fiir die erfahrenen Anleger von eher untergeordne-
ter Bedeutung ist, da diesem nur 19% eine hohe oder sehr hohe Relevanz zusprechen. Des
Weiteren werden die Aktualitdt und Verstandlichkeit der Internetseiten des Unternehmens
mit einem Anteil von durchschnittlich 45 % bzw. 34 % deutlich hoher eingeschétzt als Aktuali-
tat (29 %) und Verstandlichkeit (25 %) des Nachhaltigkeitsberichts. Zusammenfassend bleibt
festzuhalten, dass der Nachhaltigkeitsbericht - trotz der in der Unternehmenspraxis und
Wissenschaft derzeit intensiv gefiihrten Diskussion — aus Privatanlegerperspektive bisher
nicht wirklich wahrgenommen wird.

5.2.3 Nutzungsintensitit der einzelnen Bestandteile
des Geschiftsberichts

Hinsichtlich der Nutzungsintensitdat der einzelnen Bestandteile des Geschaftsberichts
(vgl. Abb. 12; Tab. A.5.3) entsprechen die Erkenntnisse weitgehend denjenigen, die schon
im Rahmen der 2008er Untersuchung gewonnen werden konnten. So zeichnet sich nach
wie vor eine — gegeniiber 2008 sogar um 4 bzw. 5 Prozentpunkte gestiegene - Praferenz
fuir die, klassischen Rechenwerke” Bilanz und GuV ab. Der Anstieg in der Nutzungsintensitat
von Bilanz und GuV betrifft alle Anlegergruppen mit einer Ausnahme: Der Prozentsatz der
unerfahrenen Anleger, welche die GuV sehr intensiv oder intensiv nutzen, fiel von 65% in
2008 um knapp 10 Prozentpunkte auf gerundet 54 %.
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Abb. 12: Nutzungsintensitit verschiedener Bestandteile des
Geschiftsberichtes durch private Anleger
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Der durchschnittliche Bedeutungszuwachs der Bilanz betrdgt 4 Prozentpunkte. Er liegt
bei den separaten Anlegergruppen jeweils zwischen 3,5 und 6 Prozentpunkten. Versierte
Anleger nutzen die Bilanz nach wie vor stérker als unerfahrene Investoren (vgl. Tab. A.5.3).
Dennoch stimmt der (iber alle Anlegergruppen zu beobachtende Bedeutungszuwachs der
zentralen Rechenwerke insofern positiv, als die IFRS-Rechnungslegung innerhalb der letzten
Jahre nicht an Komplexitat verloren hat. Moglicherweise liegt die gestiegene Bedeutung
in diesem Zusammenhang auch an der Tatsache, dass die IFRS-Bilanzierungsregeln seit
der letztmaligen Befragung verhiltnismaBig wenigen Anderungen unterworfen wurden
bzw. die Neuregelungen erst ab dem Jahr 2013 greifen und sich demnach noch nicht in den
Geschéftsberichten der letzten finf Jahre niederschlagen konnten.

Erntichternd erscheint, dass die international sehr beachtete Kapitalflussrechnung mit
einem Anteil von 30 % absolut betrachtet zwar um 3 Prozentpunkte an Bedeutung gewon-
nen hat, diese aber nach wie vor deutlich hinter der Eigenkapitalentwicklungsrechnung
(39%) und auch dem Brief an die Aktiondre (33 %) rangiert. Gerade vor dem Hintergrund der
Finanzkrise und der damit verbundenen Diskussion um eine ausgewogene Kapitalstruktur
sowie der vielféltigen Kritik an der Fair Value-Bilanzierung ware zu erwarten gewesen, dass
die Kapitalflussrechnung deutlich an Bedeutung gewinnt. Auch gemessen an den Ergebnis-
sen internationaler Studien nutzen die deutschen Privatanleger die Kapitalflussrechnung

39
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anscheinend immer noch wesentlich weniger als die US-Amerikaner und in etwa genauso
haufig wie Australier und Neuseeldnder.' Dariiber hinaus féllt auf, dass die Kapitalflussrech-
nung analog zu den 2004er und 2008er Ergebnissen immer noch wesentlich intensiver von
versierten (39 %) als von unversierten Investoren (29 %) genutzt wird (vgl. Tab. A.5.3).

Im Unterschied zu den Kernrechenwerken féllt der Bedeutungszuwachs bei der Eigenkapi-
talentwicklungsrechnung (+2 Prozentpunkte) und dem Brief an die Aktionédre (+1 Prozent-
punkt) moderater aus. Interessant ist, dass speziell die Eigenkapitalentwicklungsrechnung
deutlich weniger von unerfahrenen Investoren genutzt wird. So ist der Anteil derjenigen
Privatanleger, welche die Eigenkapitalentwicklungsrechnung intensiv oder sogar sehr
intensiv nutzen, von 47 % auf 40 % gesunken, wahrend dieser Anteil bei den professionellen
Investoren von 36 % auf 39 % gestiegen ist (vgl. Tab. A.5.3).

Angesichts der zentralen Bedeutung, die dem Anhang zum Verstdandnis der Rechenwerke
zukommt, ist es als positiv zu beurteilen, dass der Anteil derjenigen, die diesen intensiv
oder sehr intensiv nutzen, seit 2008 von 12 % auf 17 % angestiegen ist. Relativierend kdnnte
dieses Ergebnis aber auch darauf zuriickzufiihren sein, dass die Segmentberichterstattung
im Rahmen der aktuellen Befragung keinen eigensténdig zu beurteilenden Geschéftsbe-
richtsbestandteil mehr bildet, sondern als spezifischer Bestandteil des Anhangs aufgefiihrt
wird.'® Da die vergangenen Studien gezeigt haben, dass gerade die versierten Investoren die
Segmentberichterstattung intensiv nutzen, kdnnte der bei dieser Gruppe zu beobachtende
Bedeutungsanstieg des Anhangs, dem ein Zuwachs um 7 Prozentpunkte auf 29 % zugrunde
liegt, eine entsprechende Indikation bieten. Dariiber hinaus stimmt die Anhangsnutzung
seitens der unerfahrenen Investoren insoweit kritisch, als der Anteil derjenigen, die den
Anhang (sehr) intensiv nutzen, um 2 Prozentpunkte auf nur noch 11 % gefallen ist. Ursachlich
hierfiir kdnnte sein, dass der Anhang aufgrund seiner enormen Komplexitdt speziell fiir den
unerfahrenen Anleger kaum nachvollziehbar ist.

Interessant ist darliber hinaus die Bedeutungsentwicklung des Lageberichts, in den auch
der 2008 im Fragebogen noch separat aufgefiihrte Vergiitungsbericht eingebettet ist. So
ist der Anteil derjenigen, die den Lagebericht (sehr) intensiv nutzen, gegeniiber 2008 um
4 Prozentpunkte auf nunmehr 40% gestiegen. Der Lagebericht rangiert damit in seiner
Bedeutung unmittelbar hinter der Bilanz und knapp vor der Eigenkapitalentwicklungs-
rechnung. Urséchlich fir diesen Bedeutungszuwachs kdnnte sein, dass gerade innerhalb
des Lageberichts auch Aussagen beziglich der kiinftigen Entwicklungen sowie Risiko-
einschdtzungen des Unternehmens zu finden sind. Besonders auffallig ist wie bereits im
Kontext des Anhangs, dass versierte Investoren den Lagebericht deutlich intensiver nutzen
als die unerfahrenen Anleger. Wahrend von letzteren lediglich 33% (-3 Prozentpunkte
gegentiber 2008) den Lagebericht (sehr) intensiv nutzen, betragt der Anteil bei den Profis
53 % und fallt damit gegeniiber 2008 um 6 Prozentpunkte hoher aus.

Den aus Sicht der Privatanleger unbedeutendsten Geschéftsberichtsbestandteil bildet
im Unterschied zur 2008er Befragung, bei der der Anhang den letzten Platz einnahm, der
Corporate Governance-Bericht. Dieser wird nur von 13% des gewichteten Riicklaufs (sehr)
intensiv gelesen; gegeniiber 2008 fillt dieser Anteil um 1 Prozentpunkt geringer aus. Diese
marginale BedeutungseinbuBe ist bei allen Anlegergruppen zu beobachten, ausgenommen
die unerfahrenen Anleger. Zumindest in dieser Gruppe ist der Anteil derer, die den Corporate

> Vgl. Anderson/Epstein (1996), S. 46. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass diese Studie bereits ca. 17 Jahre
zurlckliegt und dass davon auszugehen ist, dass die Nutzung der Kapitalflussrechnung seitdem international
eher zugenommen hat.

'® In diesem Sinne haben 2008 noch 22 % des gewichteten Riicklaufs angegeben, die Segmentberichterstattung intensiv
oder sehrintensiv zu nutzen. Vgl. Ernst/Gassen/Pellens (2009), S. 30.



Governance-Bericht intensiv lesen, um 6 Prozentpunkte auf 15% gestiegen. Das insgesamt
nur sehr schwach ausgeprdgte Interesse an diesem Bericht l3sst sich letztlich wohl dadurch
begriinden, dass Fragestellungen der Corporate Governance bei Anlageentscheidungen von
privaten deutschen Investoren im Regelfall nur eine sehr untergeordnete Rolle spielen.

Zu den Geschéftsberichtsbestandteilen, die von unerfahrenen Investoren starker genutzt
werden als von den versierten Investoren, zahlen neben der Eigenkapitalentwicklungsrech-
nung und dem Corporate Governance-Bericht der Bestatigungsvermerk des Wirtschaftspri-
fers (20% der Unerfahrenen) sowie der Bericht des Aufsichtsrats (24% der Unerfahrenen).
Speziell den beiden zuletzt genannten Berichtsinstrumenten wird seitens der Privatinvestoren
keine besonders hohe Bedeutung beigemessen (vgl. Tab. A.5.3). Wahrend der Anteil der (sehr)
intensiven Nutzer des Bestdtigungsvermerks im Durchschnitt des gewichteten Riicklaufs seit
2008 um 1 Prozentpunkt auf 19% gefallen ist, hat der entsprechende Anteil mit Bezug zum
Bericht des Aufsichtsrats um 2 Prozentpunkte auf rund 25 % zugelegt.

Die Analyse des Antwortverhaltens der restlichen Gruppen bestatigt die Ergebnisse der Un-
tersuchungen aus den Jahren 2004 und 2008. So geht bereits aus den Antworten zur Frage
nach den primaren Informationsquellen hervor, dass der Geschéftsbericht fiir technisch ori-
entierte Anleger im Vergleich zu den anderen Gruppen deutlich geringere Relevanz besitzt.
Dementsprechend werden auch die einzelnen Bestandteile des Geschaftsberichtes von dieser
Anlegergruppe am wenigsten beachtet. Ahnlich verhélt es sich auch bei den kurzfristig orien-
tierten Investoren, die zumindest dem Brief an die Aktiondre eine noch geringere Bedeutung
beimessen als technische Investoren. Die im Verhéltnis zu den anderen Investorengruppen
geringere Nutzungsintensitdt der Geschéftsberichtsbestandteile durch die auf kurzfristige
Gewinnerzielung ausgerichteten Investoren kénnte darauf zurlickzufiihren sein, dass diese
Uberreprasentativ hdufig technisch motivierten Anlagestrategien folgen. Interessant ist, dass
bei dieser Gruppe die klassischen Geschaftsberichtsbestandteile Lagebericht, Bilanz, GuV und
Anhang in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen haben. So ist der Anteil derjenigen,
die den Lagebericht sehr intensiv bzw. intensiv nutzen, gegeniiber 2008 um 5 Prozentpunk-
te angestiegen. Bezogen auf die Bilanz, GuV und den Anhang betragt der Zuwachs 6, 2 und
1 Prozentpunkt. Die Kapitalflussrechnung hat dagegen deutlich an Bedeutung eingebiif3t
(-4 Prozentpunkte). Analog zu den Ergebnissen der 2008er Studie ist darliber hinaus erwar-
tungsgeman festzustellen, dass Investoren mit dem Ziel der langfristigen Vermdgensbildung
(Value-Investoren) samtliche Geschéftsberichtsbestandteile griindlicher lesen als Growth-
Investoren.

Die risikofreudigeren Investoren nutzen speziell die klassischen Geschéftsberichtsbestand-
teile Bilanz, GuV, Cashflowrechnung und Lagebericht deutlich intensiver als die risikoaversen
Anleger. Ursachlich hierfir ist, dass sich insbesondere die Gruppen der risikobereiteren und
der versierten Investoren (iberschneiden. So sind es — wie bereits dargestellt - gerade die ver-
sierteren Anleger, die den genannten Geschaftsberichtsbestandteilen eine Gberproportional
hohe Bedeutung beimessen.

Weiterhin gilt, dass die spezielle Gruppe der misstrauischen Investoren den Geschéftsbericht
- mit zwei Ausnahmen — weniger intensiv nutzt als der Durchschnitt der Investoren. Im Ver-
gleich zum Durchschnitt starker genutzt werden seitens dieser Gruppe der Anhang (19 %) so-
wie der Bestatigungsvermerk des Wirtschaftspriifers, den 20% der misstrauischen Investoren
intensiv oder sehr intensiv lesen. Interessant ist hierbei, dass speziell der Bestatigungsvermerk
seitens dieser Gruppe im Vergleich zu allen anderen Investorengruppen am haufigsten ,sehr
intensiv” genutzt wird (vgl. Tab. A.5.3). In der Gesamtbetrachtung bleibt aber der bereits 2008
gewonnene Eindruck bestehen, dass misstrauische Investoren die Moglichkeit, durch Infor-
mationen eine bessere Kontrolle austiben zu kdnnen, nur sehr eingeschrankt wahrnehmen.
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AbschlieBend ist mit Blick auf die Gruppe der dividendenorientierten Anleger festzustellen, dass
bei dieser die Nutzungsintensitat des Briefs an die Aktiondre deutlich um rund 4 Prozentpunkte
abgenommen hat. Die Nutzungsintensitat von Lagebericht, Bilanz, GuV sowie Anhang haben
demgegeniiber (leicht) berdurchschnittlich um rund 5 (Lagebericht und Bilanz) bzw. 7 Prozent-
punkte (GuV und Anhang) zugenommen. Dennoch ist in der Gesamtwiirdigung festzustellen,
dass die einzelnen Bestandteile des Geschéftsberichts von dividendenorientierten Investo-
ren immer noch weniger intensiv genutzt werden als vom Durchschnitt aller Aktionare.

5.2.4 Bedeutungder Anderungen von Gewinn,
Dividende und Cashflow

Danach befragt, ob Anderungen des Gewinns, der Dividende oder des Cashflows fiir die
Anlageentscheidung mal3geblich sind und ob ein Steigen bzw. Fallen dieser Gré8en mehr
Bedeutung besitzt, kamen die Anleger bei der Untersuchung aus dem Jahr 2004 unabhan-
gig von ihrer Klassifizierung noch zu einer eindeutigen Reihenfolge: Gewinnveranderungen
wurde die hochste Bedeutung beigemessen, gefolgt von Dividenden- und Cashflowdnde-
rungen. Wahrend sich dieses Ergebnis bereits im Rahmen der 2008er Studie relativiert hat,
zeigen die aktuellen Ergebnisse eine eindeutige Zunahme der Relevanz von Dividendenén-
derungen sowie eine Abnahme der Bedeutung von Gewinn- und Cashflowdnderungen fiir
die Anlageentscheidung (vgl. Abb. 13; Tab. A.5.4).

Abb. 13: Bedeutung von Gewinn-, Cashflow- und
Dividendendnderungen fiir Privatanleger
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62 % des gewichteten Riicklaufs messen Dividendenerhdhungen eine hohe oder sehr hohe
Bedeutung fiir die eigene Anlageentscheidung bei, wahrend es mit Blick auf Gewinn- und
Cashflowerhéhungen 56 % bzw. 40 % sind. Gegeniiber 2008 hat die Dividendenrelevanz um
4 Prozentpunkte zugelegt, wahrend die entsprechenden Anteile bei Gewinn- und Cashflow-
erhéhungen um rund 4 bzw. 2 Prozentpunkte gesunken sind.
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Bei Dividenden-, Gewinn- und Cashflowminderungen zeigt sich ein analoges Bild auf
insgesamt niedrigerem Niveau. Der Anteil der Investoren, die Dividendenminderungen
eine hohe bzw. sehr hohe Bedeutung fiir die eigene Anlageentscheidung beimessen, ist
gegeniiber 2008 um 1 Prozentpunkt auf 51 % gestiegen, wahrend die korrespondierenden
Anteile mit Bezug zu Gewinn und Cashflow um 5 respektive 3 Prozentpunkte auf 48 % bzw.
37 % gesunken sind. Bei der Analyse der differierenden Anlegergruppen ist auffdllig, dass
die Dividende nicht nur — wie bereits 2008 - fiir weniger versierte Anleger, sondern nun-
mehr auch fir die erfahrenen Investoren — gemessen an der Anzahl der Nennungen ,sehr
hoch” bzw. ,hoch” — wichtiger ist als der Gewinn. Dem liegen ein Anteil von 60 % und damit
ein Plus von 6 Prozentpunkten bei den versierten Anlegern hinsichtlich der Dividende und
ein Minus von 2 Prozentpunkten beim Gewinn (Abnahme auf 56 %) zugrunde, wahrend sich
beim Cashflow keine nennenswerte Anderung ergeben hat. Bei den unerfahrenen Investoren
ist demgegeniiber ein Bedeutungsanstieg aller Erfolgsmale zu verzeichnen. Der entspre-
chende Anteil derjenigen, die Gewinn- und Dividendendnderungen mindestens eine hohe
Bedeutung einrdumen, ist seit 2008 um jeweils 9 Prozentpunkte bei Gewinnsteigerun-
gen/-minderungen auf 64%/55% und um 13 bzw. 9 Prozentpunkte bei Dividendenerhd-
hungen/-senkungen auf 73%/53 % angestiegen (vgl. Tab. A.5.4). Bei Cashflowdnderungen
fallt der Anteil mit 4 (Erhhung) bzw. 5 Prozentpunkten (Minderungen) auf insgesamt 43 %
bzw. 42 % zwar positiv, aber moderater aus.

In der Gesamtbetrachtung ist der Bedeutungsverlust/-anstieg von Gewinn-/Dividendendn-
derungen mit Ausnahme der beiden im Folgenden betrachteten Anlegergruppen Uber alle
Investorengruppen hinweg festzustellen. Die erste Ausnahme bildet die Gruppe derjenigen
Anleger, die eine kurzfristige Gewinnerzielungsabsicht als primares Ziel ihrer Anlagestrate-
gie nennen (vgl. Tab. A.5.4). Erstens ist bei diesen gegeniiber 2008 ein Bedeutungsanstieg
samtlicher ErfolgsgroRendanderungen fiir die Aktienkauf- bzw. Aktienverkaufsentscheidung
zu verzeichnen, zweitens handelt es sich um die einzige Gruppe, bei der Gewinndnderungen
mit einem Anteil von 68 % die hochste Bedeutung fiir die Anlageentscheidung aufweisen.

Die zweite Ausnahme bildet die Gruppe der misstrauischen Investoren. Hier hat der Anteil
derjenigen, die Gewinn-, Dividenden- und Cashflowanderungen eine hohe bzw. sehr hohe
Bedeutung fiir ihre Anlageentscheidung beimessen, liber alle BezugsgréBen hinweg um je-
weils 5 bis 7 Prozentpunkte abgenommen. Dennoch weisen Dividendenerh6hungen mit
einem Anteil von rund 60 % (2008: 66 %) — im Vergleich zu Gewinnerhéhungen (54 %; 2008:
60 %) — auch bei dieser Anlegergruppe die hochste Bedeutung auf. AbschlieBend zeigt sich
konsistent zur Abgrenzung der Gruppe der dividendenorientierten Anleger, dass sich Divi-
dendendnderungen bei diesen am stérksten auf die Anlageentscheidung auswirken. Eine
erhebliche Erh6hung der Anzahl der Nennungen ,sehr hoch” bzw. ,hoch” um - gegeniiber
2008 - 7 Prozentpunkte, flihrt dazu, dass der entsprechende Anteil mit 77 % um 21 Prozent-
punkte hoher ausfallt, als der entsprechende Anteil hinsichtlich der Bedeutung von Gewin-
nerhéhungen (56 %). Darliber hinaus handelt es sich um die einzige Gruppe, bei der sich
Dividendeneinbriiche starker auf Anlageentscheidungen auswirken als Gewinnerhéhungen.

Fraglich ist, wodurch sich der deutliche Bedeutungszuwachs von Dividendendnderungen
und der relative Bedeutungsverlust von Gewinndnderungen erkléren lassen. Ein mdglicher
Erkldrungsansatz fiir die abnehmende Bedeutung von Gewinnen kdnnte darin liegen, dass
das Vertrauen in den Aussagegehalt von Gewinnen durch das im Zuge der Finanzkrise viel
kritisierte Fair Value Accounting deutlich gelitten hat. So wurde die Fair Value-Bilanzierung
in der Wirtschaftspresse unter anderem als Mitausléser sowie prozyklischer Verstarker der
Finanzkrise kritisiert.'”” Wie bereits gezeigt wurde, stellt insbesondere die Wirtschaftspresse

17 Vgl.in diesem Kontext auch Pellens/Jannett/Schmidt (2009).
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fur die Privatanleger die wichtigste Informationsquelle fiir ihre Anlageentscheidungen dar.
Insofern wiirde es wenig verwundern, wenn sich die negative Presse im Kontext der Finanz-
krise auch deutlich negativ auf die Wahrnehmung der IFRS-Rechnungslegung bzw. speziell
auf den Aussagegehalt des IFRS-Gewinns ausgewirkt hatte. Gleichzeitig wirde dies u.a.
erklaren, warum die absolute und relative Bedeutung von Dividenden zugenommen hat.
Denn Dividenden kdnnen als objektiver, zahlungsstrombasierter Performanceindikator
interpretiert werden. So sind Dividenden in der Regel im Zeitablauf stabil und werden am
vom Management erwarteten, langerfristigen Gewinntrend ausgerichtet. Dass in diesem
Kontext nicht auch eine — potenziell zu erwartende — Erhéhung der Relevanz von Cash-
flowdnderungen festzustellen ist, kdnnte im vorliegenden Fall darauf zuriickzufiihren sein,
dass der Cashflowrechnung — wie bereits dargestellt — seitens deutscher Privatinvestoren
nach wie vor keine besonders hohe Bedeutung beigemessen wird.

Insgesamt wird steigenden GroRen signifikant mehr Bedeutung beigemessen als fallenden
Grof3en. Dies wurde ebenfalls schon im Rahmen der 2004er und 2008er Untersuchung fest-
gestellt, wobei der diesbeziigliche Niveauunterschied 2004 noch deutlich héher ausfiel als
2008. Die aktuellen Ergebnisse zeigen in diesem Zusammenhang, dass die unterschiedliche
Gewichtung von guten und schlechten Nachrichten seit 2008 wieder weiter auseinander-
gegangen ist, ohne jedoch (mit einer Ausnahme) das hohe Niveau von 2004 zu erreichen.
Als Ausnahme sind die erfahrenen Investoren zu nennen, bei denen der Bedeutungsunter-
schied zwischen positiven und negativen Informationen tiber alle drei Erfolgsindikatoren
hinweg deutlich Gber das 2004er Niveau gestiegen ist (vgl. Tab. A.5.4).

Fir die Ungleichgewichtung von guten und schlechten Informationen spricht die soge-
nannte verhaltenswissenschaftliche Argumentation:'® Menschen treffen aktive Entschei-
dungen (Aktien kaufen) bewusster als passive Entscheidungen (Aktien halten). Zudem wer-
den einmal getroffene Entscheidungen nur zégernd revidiert. Dementsprechend werden
Informationen, die getroffene Entscheidungen in Frage stellen (negative Informationen
bei gehaltenen Aktien), tendenziell negiert. Somit kdnnte aus verhaltenswissenschaftlicher
Sicht einiges dafiir sprechen, dass Menschen eher auf Basis von guten als von schlechten
Nachrichten handeln. Dies wiirde — wie auf Basis der vorliegenden Daten fiir alle Erfolgsin-
dikatoren zu beobachten - erwarten lassen, dass die Anleger, ungeachtet der betrachteten
GroBe, positive Nachrichten starker gewichten als negative.”

5.3 AUSSCHUTTUNG

Im zweiten Fragebogensegment wurden analog zur 2004er und 2008er Befragung verschie-
dene Angaben zur Dividendenpréferenz erhoben. Ausgehend von der Grundannahme, dass
Kurssteigerungen und Dividendenzahlungen bis zu einem gewissen Grad als substituier-
bar beurteilt werden kénnen, wurden die Anleger zundchst zu ihrer Dividendenpréferenz
befragt. Neben einer 5-stufigen Skala (sehr hohe Dividende/keine Kurssteigerung bis keine
Dividende/sehr hohe Kurssteigerung) bestand weiterhin die Antwortmaglichkeit ,ist mir
egal” fuir Anleger, die Dividenden und Kurssteigerungen als perfekte Substitute ansehen.

'8 Ein weiterer moglicher Erklarungsansatz ist, dass Gewinne empirisch nachhaltiger sind als Verluste, die eher einmaligen
Charakter haben. Hierbei ist allerdings zu betonen, dass die Befragten gebeten wurden, ihre Antworten moglichst allge-
meinglltig zu geben, und dass nicht nach der Entscheidungsbedeutung eines Verlusts, sondern einer Gewinnsenkung
gefragt wurde.

19 Vgl. grundlegend zur verhaltenswissenschaftlichen Finanzierungstheorie Barberis/Thaler (2002).
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Abb. 14: Bedeutung von Dividende und Kurssteigerungen

Prozent 0 10 20 30 40 50

5%
Sehr hohe Dividende und
keine Kurssteigerung IIIIB;%
‘0

Hohe Dividende und 33%

geringe Kurssteigerung INTNNNNNRNRRRNNNNNNRN 21%

16 %
oy
Mittlere Dividende und 43%
e Ko AN NN RNRNNR NN RRNRRRRRRNN 39%
37%
. - 13%
Geringe Dividende und
hohe Kurssteigerung NI NNENNNINNENNNNNNANNNNNN 27%
33%
Keine Dividende und sehr ||||3|%5°/
hohe Kurssteigerung B 5% Die Rendite Ihrer Aktien setzt sich aus
s Kurssteigerungen und Dividenden-
3% zahlungen zusammen. Welche der
istmiregal Wl 3% genann:(en Kombinationeq beider 2013
3% GréBen bevorzugen Sie? ® 2008
2004

Als primadres Ergebnis (vgl. Abb. 14; Tab. A.5.5) bleibt nach wie vor festzuhalten: Privatanleger
sind nicht indifferent zwischen Dividenden und Kurssteigerungen.? Vielmehr hat sich die
Dividendenpréferenz der Privatanleger seit 2004 deutlich erhoht. Dies spiegelt sich u.a. in
der Entwicklung des Mittelwerts zur Dividendenpréaferenz wider, der von 3,35 in 2004 auf
2,85in 2013 (2008: 3,19) gesunken ist. Zwar bevorzugt die absolute Mehrheit des gewichte-
ten Riicklaufs (43 %) nach wie vor ein tendenziell ausgewogenes Verhaltnis von Dividenden
und Kurssteigerungen. Allerdings haben sich seit 2008 deutliche Verschiebungen (+12 Pro-
zentpunkte) zugunsten eines Verhaltnisses von hohen Dividenden und geringen Kursstei-
gerungen ergeben.

Interessant ist, dass die vorausgehend beschriebene Entwicklung tiber alle Investorengrup-
pen hinweg zu beobachten ist, also auch bei der Gruppe der kurzfristig orientierten Investo-
ren. Bei dieser féllt die entsprechende Umschichtung im Gruppenvergleich allerdings mit
einem Plus von 6 Prozentpunkten gegeniiber 2008 am geringsten aus. Demnach préferieren
insgesamt 23 % dieser Gruppe sehr hohe bzw. hohe Dividenden bei gar keinen bzw. gerin-
gen Kurssteigerungen. Dem gegeniiber stehen die dividendenorientierten Investoren, bei
denen der Anteil derer, die mindestens hohe Dividenden bevorzugen, um rund 10 Prozent-
punkte auf 62% gestiegen ist. Am hochsten fallen die korrespondierenden Zuwachsraten
innerhalb der Gruppen der unerfahrenen (+23 Prozentpunkte) sowie erfahrenen Anleger
(+17 Prozentpunkte) aus. Innerhalb dieser Gruppen beflirworten 41 % bzw. 38 % (sehr) hohe
Dividenden bei geringen (keinen) Kurssteigerungen.

Eine hohere Préferenz furr Kurssteigerungen als fiir Dividenden findet sich lediglich bei einer
Anlegergruppe: Konsequenterweise bevorzugen an kurzfristigen Gewinnen interessierte
Investoren die Kursteigerungen deutlich gegeniiber Dividenden. Entsprechend steht einem
Anteil von 23 % der Growth-Investoren, die mindestens eine hohe Dividende préferieren,
ein entsprechender Anteil von 46 % gegenlber, der sehr hohe oder hohe Kurssteigerungen
beflirwortet. Allerdings ware zu erwarten, dass auch technische Investoren, die sich gerade

2 vgl. Strzyz (2013), S. 237ff.
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dadurch auszeichnen, dass sie sich bei ihren Anlageentscheidungen eher an Kursentwick-
lungen orientieren, héhere Kurssteigerungen gegentiiber héheren Dividendenzahlungen
bevorzugen. Diese Erwartung wird indes nicht bestétigt. So stehen einem Anteil von nur
25% der technischen Investoren, die Kursteigerungen préferieren, 36 % gegeniber, die sich
fiir (sehr) hohe Dividendensteigerungen aussprechen. Angesichts dessen ist zu betonen,
dass in 2008 der Anteil derjenigen, die sich — gemessen auf Basis der Nennungen ,hohe”
bzw.,sehr hohe” Dividende - pro Dividende aussprachen, in nur zwei Anlegergruppen den
korrespondierenden Anteil derjenigen, die Kurssteigerungen préferierten, liberstiegen hat.
Einerseits war dies infolge der definitorischen Abgrenzung die Gruppe der dividendenori-
entierten, andererseits die Gruppe der fundamentalen Investoren. In 2013 hat sich dieses
Verhaltnis — wie vorausgehend dargestellt — konsequent umgekehrt. Damit decken sich die
vorliegenden Ergebnisse dem Grunde nach auch mit der Frage zur Bedeutung von Gewinn-,
Cashflow- und Dividendenanderungen. Demnach hat nicht nur die Bedeutung von Dividen-
denerhéhungen/-herabsetzungen fiir die Anlageentscheidung der betrachteten Privatin-
vestoren zugenommen, sondern speziell auch die allgemeine Bedeutung von Dividenden
als Teil des Total Shareholder Return.

Als mogliche Ursache fiir diese recht deutliche Entwicklung kann erneut die Krise der ver-
gangenen finf Jahre angefiihrt werden. Finanz-, Wirtschafts- und Schuldenkrise haben
weltweit zu sehr volatilen Kursentwicklungen an den Kapitalmarkten gefiihrt. Im Sinne der
Planbarkeit und Sicherheit verwundert es nicht, dass insbesondere langfristig investierte
Anleger in diesen Zeiten nachhaltige Dividendenzahlungen praferieren. In einem volatilen
Kapitalmarktumfeld kdnnten gerade konstante bzw. nachhaltige Dividendenzahlungen von
den Anlegern subjektiv hoher bewertet werden als potenzielle noch nicht realisierte Kurs-
verluste. Dies gilt umso mehr, als mdglicherweise auch psychologische sowie systemische
Faktoren die Kursentwicklungen an den Borsen treiben und fiir fundamental moglicherwei-
se schwer nachvollziehbare Irritationen sorgen.

Auf Grundlage von Frage 6 des Fragebogens wurde analog zu den Vorgangerstudien unter-
sucht, inwiefern sich steuerliche Uberlegungen auf den Dividendenwunsch von Privatinve-
storen auswirken. Diese Fragestellung ist insbesondere vor dem Hintergrund von Interesse,
dass knapp ein Jahr nach der letztmaligen Befragung (zum 01.01.2009) die sogenannte
Unternehmenssteuerreform mit Blick auf die Etablierung einer pauschalen Abgeltung-
steuer auf Kapitaleinkiinfte in Kraft getreten ist und das Halbeinkiinfteverfahren abgeschafft
wurde. Nach dem Halbeinkiinfteverfahren waren Dividenden auf Ebene eines Anteilseig-
ners (unter Beachtung des Sparerfreibetrags) mit dem halben Einkommensteuersatz zu
versteuern, wahrend Kursgewinne auBBerhalb einer einjdhrigen Spekulationsfrist steuerfrei
waren. Daher war im Rahmen der 2008er Studie zu erwarten, dass insbesondere langfristig
investierende, wohlhabende Anleger diese ,steuerliche Benachteiligung” von Dividenden
bei ihrem Dividendenwunsch ins Kalkil einbeziehen. Diese Hypothese konnte indes nur
fur erfahrene Investoren, die Giberproportional wohlhabend sind und zu eher langfristigen
Anlagehorizonten neigen, aufrechterhalten werden. Fur die Ubrigen Aktionarsklassifi-
kationen und auch fiir die Gesamtheit der Aktionare spielten steuerliche Uberlegungen
dem gegentiber nur eine untergeordnete Rolle.

Durch die mit dem Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 verbundene Einfiihrung der
pauschalen Abgeltungsteuer werden seit 2009 samtliche Kapitalertrdge des einzelnen
Privatanlegers pauschal im Wege einer Quellensteuer mit 25% (zzgl. Solidaritatszuschlag
und ggf. Kirchensteuer) versteuert, die damit ihre namensgebende abgeltende Wirkung
entfaltet. Ein Einbezug dieser Kapitalertréage in die Einkommensteuererkldrung macht aus
Aktionarssicht dann Sinn, wenn dies zu Steuererstattungen fuhrt. Dies kann einerseits dann
der Fall sein, wenn nicht alle Kapitalertrage tber Freistellungsauftrage freigestellt oder erst
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gar keine Freistellungsauftrage erteilt wurden. Andererseits kann der Grenzsteuersatz eines
Privatanlegers fiir das gesamte zu versteuernde Einkommen unter dem Abgeltungsteuer-
satz von 25% liegen. In diesem Fall erweist sich die Besteuerung der Kapitaleinkiinfte zum
geringeren individuellen Grenzsteuersatz als vorteilhaft.

Hieran ankniipfend ist davon auszugehen, dass steuerliche Uberlegungen - soweit die
Kapitaleinkiinfte desjeweiligen Investors nach deutschem Rechtzu versteuernsind —lediglich
bei einer sehr geringen Anzahl wenig vermdgender Privatanleger eine Rolle spielen diirften.
Dies gilt im Vergleich zum Halbeinkiinfteverfahren umso mehr, als seit 2009 auch Kursge-
winne uneingeschrankt der Abgeltungssteuer unterliegen. Die Tatsache, dass das Unterneh-
menssteuerreformgesetz bereits am 06.07.2007 verabschiedet wurde, kdnnte daher bereits
bei der 2008er Befragung in Antizipation der kiinftigen steuerrechtlichen Anderungen dazu
gefiihrt haben, dass die noch zu beobachtende Praferenz fiir Kursgewinne im Vergleich
zu 2004 bereits abgenommen hatte. Das zwischenzeitliche Inkrafttreten der pauschalen
Abgeltungsbesteuerung ist insoweit eine weitere potenzielle Erkldrung dafiir, dass die
Dividendenpréferenz der Privatanleger — wie bereits beschrieben - seit 2008 deutlich zu
Lasten der Kurssteigerungspraferenz zugenommen hat.

Abb. 15: Steuerliche Uberlegungen zur Dividende
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Darliber hinaus zeigen die Ergebnisse der aktuellen Befragung, dass der Anteil derjenigen
Privatinvestoren, bei denen sich steuerliche Uberlegungen auf den Dividendenwunsch aus-
wirken, im Vergleich zu 2008 deutlich um 13 Prozentpunkte auf 25% gesunken ist (vgl. Abb.
15; Tab. A.5.6;). Diese Beobachtung deckt sich mit der vorstehend geduBerten Hypothese
einer gegeniiber 2008 abnehmenden Relevanz steuerlicher Uberlegungen. Wihrend die-
se Abnahme bei den erfahrenen Investoren um 21 Prozentpunkte auf 32% insgesamt am
starksten ausféllt, liegt sie bei den unerfahrenen Anlegern mit einem Minus von 4 Prozent-
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punkten auf 27 % unterhalb des Durchschnitts des gesamten gewichteten Rucklaufs. Lag
der Anteil derjenigen, bei denen steuerliche Uberlegungen den Dividendenwunsch (mit)
bestimmen, 2008 noch in allen Investorengruppen bei tiber 30 %, so trifft diese Aussage auf
Basis der aktuellen Daten nur noch auf die beiden Anlegergruppen der erfahrenen sowie
der dividendenorientierten Investoren zu, wobei der entsprechende Anteil in der letztge-
nannten Gruppe seit 2008 um 6 Prozentpunkt auf 30 % gefallen ist.

Auf die Frage, ob Ausschiittungen durch Aktienriickkdufe im Vergleich zu Dividendenzah-
lungen besser oder schlechter zu beurteilen sind, duBert die Mehrheit der Privatinvestoren
eine Préferenz fiir Ausschittungen in Form von Dividenden (vgl. Abb. 16; Tab. A.5.7). Dem-
nach bewerten ca. 40% Aktienriickkdaufe im Vergleich zu Dividenden als ,eher” bzw. ,viel
schlechter”. Diesem Anteil stehen 23 % des gewichteten Riicklaufs gegeniiber, die Aktien-
riickkaufprogramme Dividendenzahlungen vorziehen.

Abb. 16: Bedeutung von Dividende und Aktienriickkauf

Prozent 0 20 40

) Wie beurteilen Sie Ausschittungen
Viel besser III 3% durch Aktienriickkdufe im Verhaltnis

zu Dividendenzahlungen?
erervesr ||| =~
el | R
eversciecr || RN -
Viel schlechter IIIIII 6%

Insgesamt ergibt sich tiber sémtliche Anlegergruppen hinweg ein verhéltnismafig homo-
genes Bild: Der Anteil derjenigen, die Ausschiittungen in Form von Dividenden befiirwor-
ten, Ubersteigt den Anteil derjenigen, die sich fiir Aktienrtickkdufe aussprechen. Lediglich
bei den auf kurzfristige Gewinnerzielung ausgerichteten Anlegern fallt die Praferenz fiir
Dividenden im Vergleich zu allen anderen Anlegergruppen mit knapp 32 % am geringsten
und die Préferenz fiir Aktienrlickkdufe mit 28 % erwartungsgemal3 am hochsten aus. Die
starkste Indifferenz zwischen Ausschiittungen in Form von Dividenden und Aktienriick-
kaufen findet sich mit einem Anteil von 40 % bei den unerfahrenen Investoren, bei denen
darliber hinaus Aktienrtickkdufe im Gruppenvergleich am wenigsten befiirwortet werden
(vgl. Tab. A.5.7).

Wenn Privatanleger zwischen einem Liquiditatszufluss in Form von Dividenden oder Aktien-
riickkaufen wahlen konnen, entscheiden sie sich mehrheitlich fiir Dividendenzahlungen. Dies
ist fir an der langfristigen Vermégensbildung orientierte Privatanleger wenig verwunder-
lich, da sie den investierten Kapitalstock nicht vermindern méchten (vgl. Abb. 6; Tab. A.5.17).
Dartiber hinaus entsprechen Ausschiittungen in Form von Aktienriickkdufen bei Andienung
der Anteile an das riickkaufende Unternehmen 6konomisch betrachtet am Kapitalmarkt rea-
lisierten Kursgewinnen. Da - wie vorausgehend bereits dargestellt - ein GrofB3teil der Privat-
anleger des gewichteten Riicklaufs Dividenden gegeniiber Kursgewinnen vorzieht, sollte
dies folglich auch fiir das Verhéltnis von Dividenden und Aktienrtickkdufen gelten.
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Die Bestimmung der Dividendenhéhe ist in Deutschland im Vergleich zu anderen Industrie-
nationen vergleichsweise detailliert reguliert: Das deutsche Aktienrecht schreibt tber § 58
Abs. 2 AktG dem Vorstand und Aufsichtsrat vor, der Hauptversammlung die Verwendungs-
kompetenz liber einen Mindestbetrag des im Einzelabschluss erzielten Jahresiiberschusses
zu Ubertragen und setzt - unter Rickgriff auf die handelsrechtlichen Bilanzierungsregeln
und auf die Gewinnverwendungsvorschriften — auch eine Ausschiittungsobergrenze. Trotz
der formaljuristischen Bindung des Gewinnvorschlags an das Ergebnis im handelsrechtli-
chen Einzelabschluss kommunizieren inzwischen nahezu samtliche Manager, dass de facto
die Ertrags- und Finanzlage des Konzernabschlusses als Grundlage fiir die Ausschittungs-
bemessung herangezogen werden.?' Fraglich erscheint, inwiefern diese Gewinnverwen-
dungsregulierung von Aktionaren beflirwortet wird. Alternativ hierzu existiert z.B. in den
USA keine Verpflichtung des Managements, einen bestimmten gewinnabhdngigen Aus-
schiittungsbetrag vorzuschlagen. Als dritte Moglichkeit wird zudem die Praferenz fiir eine
gewinnunabhéngige Pflichtdividende erhoben.

Abb. 17: Einstellungen privater Aktionare zur Dividendenregelung
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Als priméres Ergebnis (vgl. Abb. 17; Tab. A.5.8) lasst sich wie auch schon in den Jahren 2004
und 2008 festhalten, dass die bestehenden Ausschiittungsregulierungen auf breite Zustim-
mung stof3en. Ein Bedarf nach einer grundlegenden Deregulierung der geltenden Bestim-
mungen zur Hochst- und Mindestausschiittungsbemessung lasst sich insofern nicht aus
den aktuellen Daten der Aktionarsbefragung ableiten. Entsprechend fallen die Verschiebun-
gen im Antwortverhalten der Privataktiondre gemessen an den Erkenntnissen der 2008er
Untersuchung verhéltnismaBig gering aus. So ist der Anteil derjenigen, die eine gewinn-
abhangige Dividende beflirworten, gegeniiber 2008 um lediglich 0,6 Prozentpunkte auf
76 % gesunken. Demgegeniiber sind etwas deutlichere Anteilsverschiebungen zwischen
den Vorschldgen einer ergebnisunabhdngigen Mindestdividende und der Festsetzung
eines freien Dividendenvorschlags durch Vorstand und Aufsichtsrat zu verzeichnen. So ist
der Anteil der Aktionére, die eine ergebnisunabhangige Mindestdividende fordern, gegen-
Uber 2008 um 3 Prozentpunkte auf 25% gefallen, wahrend der korrespondierende Anteil
hinsichtlich der freien Festsetzung des Dividendenvorschlags um 5 Prozentpunkte auf
18% zugelegt hat. Interessant ist, dass diese Verschiebung zugunsten einer Starkung der
Gewinnverwendungskompetenz von Vorstand und Aufsichtsrat Gber alle Investoren-
gruppen hinweg festzustellen ist.

I Diese Praxis erfordert aufgrund der rechtlichen Fokussierung auf den handelsrechtlichen Einzelabschluss teilweise ent-
sprechende konzerninterne Gewinnverlagerungs- und Gewinnausschittungsmanahmen. Dennoch finden die be-
stehenden Regulierungen die Zustimmung der Vorstande deutscher borsennotierter Unternehmen. Vgl. Pellens/Gas-
sen/Richard (2003), S. 324 ff.
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Die versierten Investoren praferieren nach wie vor die aktuell geltende Gewinnverwen-
dungsregel, auch wenn der korrespondierende Anteil um 4 Prozentpunkte von 85% auf
81% zuriickgegangen ist. Eine Pflichtdividende wird von dieser Gruppe wie bereits 2008
strikt abgelehnt. Deren Firsprecher finden sich — wie auch schon im Rahmen der 2004er
und 2008er Untersuchungen - vor allem bei den unerfahrenen und den misstrauischen In-
vestoren. Wahrend allerdings der entsprechende Anteil der Unerfahrenen, der sich fiir eine
Pflichtdividende ausspricht, seit 2008 leicht um 2,5 Prozentpunkte auf 46 % angestiegen ist,
ist der korrespondierende Anteil bei den misstrauischen Investoren um 7 Prozentpunkte auf
38% gesunken.

5.4 STIMMRECHT

Neben den Informationsbedirfnissen und den Dividendenpraferenzen deutscher Privat-
anleger wurden im Rahmen des dritten Themenblocks die Nutzung sowie Bedeutung des
Stimmrechts aus Privataktionarssicht untersucht. Hierzu wurden die Anleger zunéchst da-
nach gefragt, ob sie ihr Stimmrecht als Aktionar innerhalb der letzten zwei Jahre personlich
im Zuge einer Hauptversammlungsteilnahme oder durch Stimmrechtslbertragung genutzt
haben (vgl. Abb. 18; Tab. A.5.9). Im Gegensatz zu den Vorgangerstudien wurde im Rahmen
der vorliegenden Untersuchung erstmals nach der Inanspruchnahme des Stimmrechts in-
nerhalb eines konkreten zeitlichen Rahmens von zwei Jahren gefragt. Daher ist nicht aus-
zuschlieBen, dass die aktuellen Ergebnisse von denjenigen der beiden Vorgangerstudien
durch die konzeptionell abgewandelte Fragestellung systematisch abweichen.

Abb. 18: Inanspruchnahme des Stimmrechts durch private Aktiondre
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Es zeigt sich, dass der Anteil der Anleger, die ihr Stimmrecht innerhalb der vergangenen
zwei Jahre bereits personlich auf einer Hauptversammlung ausgelibt haben, im Vergleich
zur letzten Befragung von ca. 15% auf 11 % gesunken ist. Ebenfalls abgenommen hat
der Anteil derjenigen, die ihr Stimmrecht auf einen Bevollmachtigten libertragen haben.
Dieser sank gegeniiber 2008 um rund 3 Prozentpunkte auf 39 %. Wie bereits ausgefiihrt,
kdnnten diese Ergebnisse potenziell auf die Beschréankung des Betrachtungszeitraums auf
die letzten beiden Jahre zuriickzufiihren sein. In der Tendenz vergleichbar sind allerdings
die vorliegenden Ergebnisse zur Frage, ob eine persénliche Inanspruchnahme des Stimm-
rechts oder eine Ubertragung desselben auf einen Bevollméchtigten fiir die Zukunft ge-
plant ist. Hier zeigt sich im Vergleich zur Vorgangeruntersuchung, dass der entsprechende
Anteil einer geplanten personlichen Stimmrechtsnutzung um 2 Prozentpunkte auf 4,5 %
gesunken und derjenige einer geplanten Stimmrechtsiibertragung um 1 Prozentpunkt
auf 9% gestiegen ist. Der groBte prozentuale Anstieqg ist allerdings bei denjenigen Privat-
anlegern zu verzeichnen, die ihr Stimmrechtin Zukunft weder selber nutzen noch auf einen
Bevollmachtigten Ubertragen mochten. Der entsprechende Anteil ist gegeniliber 2008
deutlich um 8 Prozentpunkte auf 36 % gestiegen.

Insgesamt zeigt sich, dass das Stimmrecht im Durchschnitt des gewichteten Riicklaufs in
den vergangenen flnf Jahren merklich an Bedeutung verloren hat. Diese Entwicklung ist
Uber alle Anlegergruppen hinweg, besonders aber bei den unerfahrenen Anlegern, zu
beobachten. Bei letzteren ist der Anteil derjenigen, die eine kiinftige Stimmrechtsnutzung
konsequent ablehnen, sogar um 17 Prozentpunkte auf knapp 52 % gestiegen. Angesichts
der zu beobachtenden geringen Hauptversammlungsprasenzen deutscher bérsennotier-
ter Unternehmen Uberraschen diese Erkenntnisse allerdings nur wenig.?? AbschlieBend ist
festzuhalten, dass der prozentuale Anteil der Aktionare, die ihr Stimmrecht selbst nutzen
oder dieses auf einen Bevollmachtigten tGbertragen, in der Gruppe der versierten Anleger
mit 58 % (18 % + 40 %) am hochsten und bei den unerfahrenen Anlegern mit 28% (8 % +
20 %) im Gruppenvergleich am kleinsten ausfallt.

Befragt, ob sie bereit waren, stimmrechtslose Aktien zu erwerben, zeigt sich wie bereits
in 2004 und 2008 ein differenziertes Bild fur die unterschiedlichen Aktionarsgruppen.
Gruppenibergreifend hat die Bereitschaft zu einem Erwerb stimmrechtloser Aktien im
Zeitablauf zugenommen (vgl. Abb. 19), das Ausmal dieser Zunahme variiert aber deutlich
zwischen den einzelnen Investorengruppen.

22 Vgl. hierzu die entsprechenden Statistiken fir die DAX-, MDAX-, SDAX- und TecDAX-Unternehmen, abrufbar unter
http//www.sdk.org/statistiken.php.
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Abb. 19: Bereitschaft zum Kauf stimmrechtsloser Aktien
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In der Gruppe der erfahrenen Investoren findet sich mit 72% der héchste Anteil von Investoren,
die dem Erwerb stimmrechtsloser Aktien positiv gegeniiberstehen (vgl. Abb. 19; Tab. A.5.10).
Wahrend der prozentuale Anstieg potenzieller Erwerber von stimmrechtslosen Aktien in der Grup-
pe der Unerfahrenen - hinter den kurzfristig orientierten Investoren (plus 9 Prozentpunkte) — mit
6 Prozentpunkten am zweithéchsten ausfallt, liegt der relative Anteil in dieser Gruppe mit 49%
gruppenubergreifend auf dem niedrigsten Niveau. Interessant ist auch die Divergenz zwischen
den risikoaversen und den risikofreudigeren Investoren. Wahrend von den Risikoaversen lediglich
58% stimmrechtslose Aktien erwerben wiirden, betragt der entsprechende Anteil bei den risiko-
freudigeren Investoren 68 %. Damit scheinen risikoaverse Investoren dem Stimmrecht ebenso wie
unerfahrene sowie insbesondere misstrauische Investoren einen besonderen Wert beizumessen.

Speziell von den misstrauischen Anlegern wollen ca. 50 % nicht auf ihr Stimmrecht verzichten.
Dies Uberrascht insofern wenig, als das Stimmrecht fiir diese dem Grunde nach die einzige
Maoglichkeit bietet, aktiv bzw. kontrollierend im Rahmen der Hauptversammlung auf die
Unternehmenspolitik Einfluss zu nehmen. Umso mehr verwundert es vor diesem Hintergrund
allerdings, dass nach wie vor ein Gberdurchschnittlich hoher Anteil der misstrauischen Inve-
storen sein Stimmrecht weder in der Vergangenheit ausgetibt hat (13 %) noch eine kiinftige
Ausilibung beabsichtigt (42%). SchlieBlich sind auf kurzfristige Gewinnerzielung abzielende
Investoren genauso wie technisch orientierte Anleger liberproportional (70% bzw. 63 %)
haufig bereit, stimmrechtslose Aktien zu erwerben (vgl. Tab. A.5.10).

Diejenigen Investoren, die sich grundsatzlich bereit erklaren, ihr Stimmrecht zu verduBern,
wurden anschlieBend gebeten, einen prozentualen Anteil des Marktwerts der Aktie zu bezif-
fern, den sie fiir ihr Stimmrecht in etwa verlangen wiirden (vgl. Abb. 20). Wie bereits bei den
beiden Vorgangeruntersuchungen sieht sich ein Grof3teil der Anleger und hierbei insbeson-
dere der unerfahrenen Investoren nicht imstande, diese Frage zu beantworten.
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Abb. 20: Kursabschlag fiir Stimmrechtslosigkeit
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Auf Grundlage von 35% (2008: 37 %) der Antworten des gewichteten Riicklaufs ergibt sich
eine verhaltnismaflig breit streuende Verteilung, deren Mittelwert (Median) gegentiber
2008 von 20% (20 %) auf 18% (15 %) gesunken ist (vgl. Tab. A.5.11).2 Urséchlich hierfir ist,
dass der Anteil derjenigen am starksten zugenommen hat, die dem Stimmrecht einen Wert
zwischen 10% und 20% des Wertes einer normalen Aktie beimessen. Im Durchschnitt des
gewichteten Ruicklaufs ist dieser Anteil im Vergleich zu 2008 um 6 Prozentpunkte auf 44 %
angestiegen, wahrend die Quote derjenigen, die dem Stimmrecht einen Wert von mehr als
20% des Wertes einer normalen Stammaktie beimessen, um knapp 7 Prozentpunkte gesun-
ken ist. Diese Entwicklung ist mit Ausnahme der unerfahrenen Investoren auf Ebene aller
Anlegergruppen in mehr oder weniger starkem Ausmaf — die Werte schwanken hier zwi-
schen 1 Prozentpunkt bei den dividendenorientierten Investoren und 10 Prozentpunkten
bei den versierten Anlegern — zu beobachten. Bei den Unerfahrenen hat sich demgegen-
Uber eine deutliche Verschiebung (+14 Prozentpunkte) zur Kategorie derjenigen Investoren
ergeben, deren Werteinschatzung zwischen 20 und 30 % liegt.

Schlief3lich wurden die Anteilseigner danach gefragt, wie sich ihrer Ansicht nach die Prasenz
eines Mehrheitsaktiondrs auf die Werthaltigkeit ihres Stimmrechts einerseits und den
Gesamtwert ihrer Aktie andererseits auswirkt (vgl. Abb. 21; Tab. A.5.12). Hierbei sollte der
Wert des Stimmrechts aus theoretischer Sicht bei Existenz eines Mehrheitsaktionars sinken,
weil es dem Stimmrechtsinhaber in diesem Fall in aller Regel nicht mehr direkt mdglich ist,
das Unternehmensgeschehen ohne die Kooperationsbereitschaft des Mehrheitsaktiondrs
entscheidend zu beeinflussen. Dariliber hinaus ist die Moglichkeit einer unternehmens-
fremden Ubernahme bei Existenz eines Mehrheitsaktionérs geringer.

Ein positiver Einfluss auf den Wert des Stimmrechts kdnnte sich durch die Existenz eines
Mehrheitsaktionars allenfalls dann ergeben, wenn dieser beabsichtigt oder sogar dazu
verpflichtet ist, seine Stimmrechtsanteile kiinftig noch weiter auszubauen und daher weitere

% Dies deckt sich mit empirischen Ergebnissen fir die Preisdifferenz zwischen deutschen Stamm- und Vorzugsaktien. Vgl.
Daske/Ehrhardt (2002), S. 191, die fur den Zeitraum 1956 bis1998 eine Differenz von 17,2% und flr den Zeitraum 1988
bis 1998 eine Differenz von 21,8 % messen.



...........................................................................

Aktien erwerben muss. Im Allgemeinen ist allerdings wohl davon auszugehen, dass sich die
Existenz von Mehrheitsaktiondren eher negativ auf die Werthaltigkeit von Stimmrechten
auswirkt.

Weniger klar ist die Argumentation fir den Wert der Aktie insgesamt: Neben den obigen
Ausfiihrungen beziiglich der Stimmrechte ist hierbei zusatzlich zu analysieren, welche Rolle
der Mehrheitsaktiondr fuir die Unternehmensfiihrung und -kontrolle insgesamt spielt. Einer-
seits ware es denkbar, dass sich der Mehrheitsaktionar auf Kosten der Minderheitsaktiondre
bereichert (entrenchment effect). Andererseits ist nicht auszuschlieBen, dass der Mehr-
heitsaktionar seine Kontrollmdglichkeiten zum Wohle aller Aktiondre und damit auch der
Minderheitsgesellschafter ausiibt (incentive effect). Letztgenannte konnten dann als Tritt-
brettfahrer an dem Nutzen der Kontrolle durch den Mehrheitsaktionar partizipieren, ohne
jedoch die korrespondierenden Kosten zu tragen.

Abb. 21: Mehrheitsaktiondar und Wert des Stimmrechtes
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Aus Sicht der Privatanleger wirkt sich die Existenz eines Mehrheitsaktiondrs nach wie vor
negativ auf den Wert des Stimmrechts aus (vgl. Abb. 21; Tab. A.5.12). Wie der Mittelwert von
4,14 zeigt, decken sich die Ergebnisse hierbei weitgehend mit denen der 2008er Untersu-
chung (Mittelwert: 4,1). Wahrend allerdings in der Gruppe der unerfahrenen Anleger die
Einschadtzung eines (sehr) negativen Einflusses auf den Stimmrechtswert deutlich um ins-
gesamt 12 Prozentpunkte abgenommen hat, ist in den anderen Anlegergruppen keine der-
art drastische Verschiebung festzustellen. Darlber hinaus befiirchten wie bereits 2004 und
2008 vor allem erfahrene Investoren (90 %), dass sich die Existenz eines Mehrheitsaktiondrs
(sehr) negativ auf den Stimmrechtswert auswirkt.

Mit Blick auf die Bedeutung eines Mehrheitsaktionars fiir den Wert der Aktie insgesamt hat sich
das Bild gegentiber 2008 kaum veréndert. Die leichte Zunahme des Anteils derjenigen, die ei-
nen negativen oder sogar sehr negativen Einfluss von Mehrheitsaktionséren auf den Aktienwert
sehen, um zwei Prozentpunkte ist in dieser Form nicht bei allen Anlegergruppen zu beobach-
ten. Wahrend dieser Anteil bei den Profis leicht und bei den Einsteigern deutlich um 1 bzw. 12
Prozentpunkte gefallen ist, verzeichnen die Gruppen der fundamentalen, technischen und kurz-
fristig orientierten Investoren Zunahmen zwischen 2 und 4,5 Prozentpunkten. Am negativsten
beurteilen erwartungsgemaf und konsistent zu den Ergebnissen der 2008er Befragung die mis-
strauischen Investoren die Existenz eines Mehrheitsaktionars. So liegt der korrespondierende
Gruppenanteil mit 68% um 20 Prozentpunkte Gber dem Durchschnittswert des gewichteten
Ruicklaufs von 48 %. Hierbei ist festzustellen, dass der Anteil der summierten Nennungen ,nega-
tiv” bzw.,sehr negativ” ansonsten in keiner anderen Anlegergruppe die 50 %-Marke Ubersteigt.
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Insgesamt stiitzen die aktuellen Befragungsergebnisse eher die oben beschriebene ,Berei-
cherungsthese’, denn einem Anteil von 489%, die den Einfluss des Mehrheitsaktionars hin-
sichtlich des Wertes der Aktie als (sehr) negativ erachten, stehen lediglich 24 % gegentber,
die dessen Einfluss als (sehr) positiv beurteilen. Am positivsten wird die Rolle des Mehrheits-
aktiondrs hierbei von der Gruppe der erfahrenen Anleger gesehen, bei denen der vorausge-
hend genannte Anteil bei rund 30 % liegt.

AbschlieBend wurden die Aktionare befragt, inwiefern sie sich durch andere Stakeholder
des Unternehmens in ihrer Vermodgensposition bedroht sehen (vgl. Abb. 22; Tab. A.5.13).

Abb. 22: Bereicherungsangst privater Anleger
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Die diesbeziiglichen Ergebnisse zeichnen ein sehr differenziertes Bild. Wahrend die Angst
der Aktiondre vor einer Bereicherung der Unternehmensleitung oder sonstiger GroBaktio-
nare auf ihre Kosten gegentber der letztmaligen Befragung erheblich abgenommen hat,
ist diese Bereicherungsangst mit Blick auf Mehrheitsaktiondre und Banken deutlich ange-
stiegen. So ist der prozentuale Anteil derjenigen Anleger, welche die Wahrscheinlichkeit
einer Bereicherung von Unternehmensleitung und sonstigen GrofRaktionaren als (sehr)
hoch einschétzen, gegeniiber 2008 im Durchschnitt um 11 bzw. 12 Prozentpunkte auf 45 %
bzw. 42% gefallen. Dieser Entwicklung steht ein korrespondierender Anstieg hinsichtlich
der Bereicherungsangst vor Mehrheitsaktiondren und Banken von jeweils 9 Prozentpunkten
auf 52 % bzw. 57 % gegenlber. Hervorzuheben ist, dass sich diese Ergebnisse auf durchgéan-
gig hohem Niveau auch auf Ebene aller Anlegergruppen wiederfinden.

Besonders auffallig ist die Entwicklung bei den unerfahrenen Investoren. Hier ist der Anteil
derjenigen, die sich vor einer Bereicherung der Banken auf ihre Kosten flirchten, um 14 Pro-
zentpunkte von 46 % auf das gruppenibergreifend hochste Niveau von rund 60% gestie-
gen. Demgegentiber ist der korrespondierende Anteil, der sich auf die Bereicherungsangst
vor sonstigen Grof3aktiondren bezieht, drastisch um 17 Prozentpunkte auf 38% gefallen.
Analog verhilt es sich bei den erfahrenen Anlegern, bei denen diese Quote im Vergleich zu
2008 ebenfalls um 17 Prozentpunkte auf 33 % abgenommen hat. Dieser Entwicklung steht
wiederum eine deutliche Zunahme bei der Bereicherungsangst vor einem Mehrheitsaktionar
und Banken um knapp 18 bzw. 9 Prozentpunkte auf 50 % bzw. 48 % gegeniiber.
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Wie erwartet unterscheiden sich die Gruppen der risikoaversen und der risikofreudigeren
Anleger systematisch. So féllt die Befiirchtung, dass sich die vier verschiedenen Stakehol-
dergruppen auf Kosten der Privataktiondre bereichern, bei den risikoaversen Anlegern je-
weils um 5 bis 9 Prozentpunkte héher aus als bei den risikofreudigeren Investoren. Auffallig
ist darliber hinaus, dass speziell die Investoren mit kurzfristiger Gewinnerzielungsabsicht
verhéltnisméaBig hohe Bereicherungsangste aufweisen. So liegt der Anteil derjenigen kurz-
fristig orientierten Investoren, die die Wahrscheinlichkeit einer Bereicherung seitens der
vier Stakeholdergruppen als hoch oder sehr hoch einstufen, regelmaBig um 3 bis 7 Prozent-
punkte Gber dem korrespondierenden Durchschnittswert des gewichteten Ricklaufs.

Die gegeniiber 2008 liber alle Anlegergruppen hinweg zu beobachtende drastische Erho-
hung der Bereicherungsangste vor Banken deutet moglicherweise auf den erheblichen Ima-
geschaden hin, den Banken im Zuge der Finanzkrise erlitten haben. Die vorliegenden Er-
gebnisse korrespondieren schlieBlich auch zu den Erkenntnissen, die zur Einschdtzung der
Privatanleger zur Vertrauenswiirdigkeit der Beratung durch Bank, Sparkasse und Broker ge-
wonnen wurden (vgl. Abb. 11; Tab. A.5.2). Auch hier zeigten sich neben einem erheblichen
Bedeutungsverlust der Bankberatung fiir die eigene Anlageentscheidung deutliche Einbu-
Ben bei der Vertrauenswiirdigkeit der Banken. Dass sich dariber hinaus die Angst der Anle-
ger vor einer Bereicherung von Mehrheitsaktiondren deutlich erhéht hat, stiitzt die bereits
gewonnene Erkenntnis, dass die Existenz eines Mehrheitsaktionars fiir den Wert der Aktie
tendenziell negativ beurteilt wird. Offen bleibt allerdings, warum die Bereicherungsangst
vor einem Mehrheitsaktionar gerade in den letzten flinf Jahren in allen hier differenzier-
ten Anlegergruppen so deutlich zugenommen hat und damit wieder auf dem Niveau der
2004er Befragung liegt.

5.5 STABILITATSTESTS

Um zu untersuchen, inwieweit die prasentierten Ergebnisse von solchen Aktiondrsgruppen
getrieben werden, die bislang in der Aktionarstypologie nicht erfasst werden, werden diese
Gruppen aus dem Riicklauf eliminiert. In einer ersten Untersuchung werden die Antworten
solcher Privatanleger aus dem Riicklauf entfernt, die angeben, dass sie Mitarbeiter der Deut-
sche Post DHL waren oder sind. Dies betrifft insgesamt 4.170 Antwortende und damit knapp
11 % des hierinsgesamt ausgewerteten Datensatzes. Rund 60 % dieser Aktiondrsgruppe sind
der Anlegergruppe der Value-Investoren und 55 % der Gruppe der risikoaversen Investoren
zuzuordnen. Die infolge des Ausschlusses der Belegschaftsaktiondre prozentual gro3te Ab-
nahme ist indes bei der Gruppe der Einsteiger zu verzeichnen. Hier sinkt die Datenbasis um
rund 17 %. Durch den Wegfall der 4.170 Datensatze dndern sich die in den vorausgegange-
nen Kapiteln prasentierten Ergebnisse zwar geringfiigig, ohne hierdurch jedoch die zentra-
len Aussagen und Ergebnisse der Studie zu verandern. Darliber hinaus ist unter Zugrunde-
legung des Stabilitatstests nicht davon auszugehen, dass sich die Belegschaftsaktionare von
anderen demographisch dhnlichen Investoren systematisch unterscheiden.

In einem zweiten Test werden die Antworten von solchen Aktiondren aus dem Sample
entfernt, die angeben, dass sie ihre Aktienentscheidungen mehr oder weniger komplett
Dritten Uberlassen. Dieser Bereinigungsschritt betrifft insgesamt 2.119 Beobachtungen,
von denen knapp 47 % der Gruppe der Value-Investoren zuzuordnen sind. Den prozentual
groBten Einfluss hat der Ausschluss erneut auf die Gruppe der Einsteiger, bei denen rund
18 % des verfligbaren Datensatzes wegfallen. Da die Fragen zum Informationsverhalten von
der Aktiondrsgruppe, die ihre Anlageentscheidungen nicht autark treffen, nicht zu beant-
worten waren, ist lediglich die Robustheit der Ergebnisse zu den Fragen zur Ausschiittung
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und zu den Stimmrechten zu untersuchen. Der Ausschluss dieser Gruppe hat keinen we-
sentlichen Einfluss auf die zentralen Erkenntnisse sowie die Gesamtaussage der in den
vorausgehenden Kapiteln dargestellten Ergebnisse.

Im Rahmen des letzten Robustheitstests werden schlieB3lich alle Antworten solcher Aktiondre
entfernt, die laut eigener Angabe nur Aktien eines Unternehmens halten. Dieser Bereinigungs-
schritt betrifft insgesamt 1.714 Beobachtungen. Da diese Aktiondrsgruppe zu einem wesent-
lichen Teil aus den Belegschaftsaktionaren des ersten Stabilitatstests besteht, ahneln folglich
auch die Ergebnisse in den Grundziigen denjenigen dieses Tests, wobei die Anzahl der auszu-
schlieBenden Datensatze im Rahmen des ersten Stabilitatstests noch deutlich héher ausfiel.
In Analogie zu diesem wird durch den Ausschluss erneut die Datenbasis der Einsteiger —
prozentual betrachtet — mit minus 11 % am starksten reduziert.

Es ist abschlieBend festzuhalten, dass die durchgefiihrten Stabilitdtstests die in den voraus-
gehenden Kapiteln prasentierten Ergebnisse erwartungsgemal beeinflussen. Aufgrund des
groBen Riicklaufs sind solche Beeinflussungen hdufig auch statistisch signifikant. Ungeachtet
dessen andert sich an den zentralen Aussagen und Erkenntnissen der Studie auch durch die
Robustheitstests nichts. Allenfallsfallen leichte Niveauunterschiede bzw. leichte Verschiebungen
innerhalb der Verteilungen auf, die aber keinen Einfluss auf die getroffenen Gesamtaussagen
implizieren. Okonomisch bedeutende Beeinflussungen der Ergebnisse durch Aktionarsgrup-
pen, die im Riicklauf gegeniiber der Grundgesamtheit unter Umstanden Uberreprasentiert sein
kodnnten, lassen sich insoweit nicht feststellen, so dass die Ergebnisse dieser Untersuchung als
recht robust anzusehen sind.

o. Vergleichsstudie:
INstitutionelle INnvestoren

6.1 KURZUBERBLICK UBER BEFRAGUNGSMETHODIK UND
RUCKLAUFCHARAKTERISTIKA

Wie bei den Vorgangerstudien wurde eine flankierende Befragung institutioneller Anleger
durchgefiihrt. Im Wege einer Online-Befragung wurde eine Untersuchungsgesamtheit von
893 institutionellen Investoren befragt, fir die die Deutsche Post DHL tiber giiltige Kon-
taktdaten bzw. E-Mail-Adressen verfligte. Hierzu wurden die 893 institutionellen Investo-
ren per E-Mail im Namen des Finanzvorstands der Deutsche Post DHL, Herrn Lawrence A.
Rosen, angeschrieben, wobei ihnen ein individueller Link zugesandt wurde, Gber den sie
auf den Online-Fragebogen zugreifen konnten. Der Riicklauf lag nach zwei Nachfassak-
tionen bei insgesamt 51 Fragebdgen und betrdgt damit rund 5%. Im Vergleich zum Jahr
2008 hat sich dieser folglich um 5 Prozentpunkte verringert und liegt damit auf einem mit
anderen Befragungsstudien von institutionellen Anlegern vergleichbaren Niveau.**

Neben der verzégerten Riicksendegruppe Spit (15 Fragebdgen), die diejenigen Antworten
enthélt, die aus der am 28.02.2013 erfolgten Nachfassaktion per E-Mail resultierten, werden

2 Schulz (1999) als weitere einschldgige Studie fir den deutschen Markt stlitzt sich auf ein Sample von 80 auswertbaren
Fragebogen. Eine Studie von Ferber und von Nitzsch zur Bedeutung von Vertrauen fir institutionelle Investoren ful3t auf
einem Rucklauf von 45 Fragebogen. Vgl. Ferber/von Nitzsch (2004), S. 819. Weitere Informationen zur Befragungsmethodik
finden sich im vierten Abschnitt des Anhangs.
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zusatzlich zu dem gesamten auswertbaren Riicklauf (Alle (48 Frageb&gen)) zwei weitere
Gruppen separat analysiert. Zundchst werden alle Investoren, die sich, ihr Unternehmen
und ihre Tatigkeit in eine der in den Fragen 17 bis 19 explizit angegebenen Kategorien ein-
ordnen kdnnen (vgl. Tab. A.6.17-19) und die Angaben zur ihrem geographischen Tatigkeits-
gebiet machen, in die Gruppe Komplett (36 Fragebodgen) eingeordnet. Da nur fiir diese
tatsachlich sichergestellt ist, dass es sich um institutionelle Investoren im engen Sinn han-
delt, sollten die Ergebnisse dieser Gruppe insbesondere dann beachtet werden, wenn sie
signifikant von den Ergebnissen des Gesamtriicklaufs abweichen.

Als weitere Gruppe werden Investoren identifiziert, die entweder ihr Tatigkeitsgebiet
oder den Zentralsitz ihres Unternehmens in GroBbritannien, den Niederlanden oder in
den USA haben. Diese Gruppe umfasst 22 Personen (Anglo). Insgesamt wird also deutlich,
dass die hier prasentierten Ergebnisse infolge der geringen Riicklaufquote auf sehr
kleinen GruppengréBen beruhen. Vor diesem Hintergrund sind die nachfolgenden Ergeb-
nisse grundsétzlich vorsichtig zu interpretieren.?

Des Weiteren ist zu beachten, dass die Datenbasis der 2013er Welle im Vergleich zur
2008er Welle gedndert wurde. 2008 wurden institutionelle Investoren befragt, die zu-
fallig aus der Investorendatenbank Thomson Financial One entnommen wurden und
angaben, deutsche Unternehmen zu analysieren. Bei der aktuellen Befragung wurden -
in Analogie zu der 2004 durchgefiihrten Befragung - die von der Deutsche Post DHL als
institutionell klassifizierten Investoren, von denen die Deutsche Post DHL lber Kontakt-
daten verflgte, selber befragt. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass diese Investoren
bzw. deren Unternehmen nicht zwingend auch Deutsche Post-Aktien halten. So
geben 15institutionelle Investoren des Riicklaufs an, dass ihr Unternehmen nichtin Aktien
der Deutsche Post DHL investiert ist, wahrend 13 Personen (27 %) hierzu keine Aussage
getroffen haben (vgl. Tab. A.6.20). Dennoch ist zu konstatieren, dass die Ergebnisse aus
einem Vergleich der 2013er und 2008er Befragungswellen infolge der unterschiedlichen
Datenbasen vorsichtig zu interpretieren sind.

Der Fragebogen der Institutionellen wurde bei einzelnen Fragen inhaltlich leicht
gedndert und um zwei demographische sowie drei inhaltliche Fragen erweitert. Bei
den demographischen Angaben wurde im Vergleich zur 2008er Befragung zusatzlich
abgefragt, ob der jeweilige institutionelle Investor in Aktien der Deutsche Post DHL
investiert ist. Darliber hinaus sollte das verwaltete Fondsvermdgen angegeben wer-
den. Auf die letzte Frage antworteten allerdings nur 40 %, also 19 der 48 Befragungs-
teilnehmer, so dass die entsprechenden Ergebnisse hier nicht weiter betrachtet werden
(vgl. Tab A.6.21).

Die inhaltlichen Anderungen bzw. Erweiterungen des Fragebogens betreffen einerseits
die Fragen zur Bedeutung verschiedener Informationsquellen fiir das Treffen von Anlage-
entscheidungen sowie zur Nutzungsintensitdt einzelner Bestandteile des Geschafts-
berichts. Hier wurden einzelne Antwortmdglichkeiten ersetzt, gestrichen oder zusam-
mengefasst, wobei in den nachfolgenden Auswertungen an entsprechender Stelle kurz
auf die konkreten Abweichungen hingewiesen wird. Auf der anderen Seite wurde der
Fragebogen um drei Fragen (Fragen 10, 15 und 16; vgl. Kapitel 9. Anhang, Abschnitt 3)
zur Nutzung des Stimmrechts (Frage 10) sowie zur Bedeutung von Privatinvestoren

» Die geringen Gruppengrol3en reduzieren die Stérke derim Anhang wiedergegebenen Teststatistiken deutlich. Signifikante
Unterschiede zwischen den Gruppen kénnen also gerade auch wegen der geringen Gruppenstdrke als Beleg fur die
nachfolgenden Ergebnisse angesehen werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn parametrische und nicht-parametrische
Testverfahren in die gleiche Richtung weisen.



(Frage 15) und elektronischen Handelsplattformen /Dark Pools?® (Frage 16) fiir die Informa-
tionseffizienz und das Handelsvolumen auf Eigenkapitalmarkten erweitert.

Die letzten beiden Fragen kdnnen hierbei zwar keinem der drei bereits bei den Privat-
investoren differenzierten Themenbereiche direkt zugeordnet werden. Allerdings tangieren
sie die Fragenbldcke zu den Informationsanforderungen der institutionellen Anleger sowie
zur Ausschittungspolitik, in deren Rahmen u.a. auf die Préferenz fiir Kursgewinne und die
Bedeutung der Aktienkursvolatilitét fir die eigene Anlageentscheidung eingegangen wird.
Insofern kniipfen die beiden genannten Fragen an diesen Thematiken zumindest implizit
an, indem sie auf die Bedeutung von Privatinvestoren und elektronischen Handelsplatt-
formen/Dark Pools fiir den Preisbildungsmechanismus bzw. die Funktionsfahigkeit (Infor-
mationseffizienz und Handelsvolumina) des Kapitalmarkts fokussieren.

6.2 INFORMATIONSVERHALTEN

Im Rahmen der ersten Frage sollten die institutionellen Investoren angeben, welche
Bedeutung sie bestimmten Anlagekriterien bzw. Informationen fiir ihre Anlageentschei-
dung beimessen. Die hochste Bedeutung fiir die Investitionsentscheidung von institutio-
nellen Anlegern haben nach wie vor die wahrgenommene Managementqualitdat und die
Ertragslage (vgl. Abb. 23; Tab. A.6.1).” So beurteilen alle 48 institutionellen Investoren diese
beiden Kriterien hinsichtlich ihrer Relevanz fiir Investitionsentscheidungen als ,hoch” oder
sogar ,sehr hoch”. Neben der Kapitalstruktur sind dartiber hinaus — wie auch bereits 2008 -
die allgemeine strategische Ausrichtung und Managementprognosen fiir institutionelle
Anleger von grof3er Bedeutung.?® Auffallig ist demgegentiiber der erhebliche Bedeutungs-
zuwachs der Akquisitionspolitik (+19 Prozentpunkte) und der Dividendenpolitik
(+38 Prozentpunkte). Hierdurch rangiert die Akquisitionspolitik nunmehr mit einem Anteil
von 77 % der institutionellen Investoren, die diesem Kriterium eine (sehr) hohe Bedeutung
zusprechen, vor der Kapitalstruktur und der Dividendenpolitik auf Platz 4 der insgesamt
16 zu beurteilenden Anlagekriterien.

% Als Dark Pools werden bank- und borseninterne Handelsplattformen fiir den anonymen Handel mit Finanzinstrumenten
bezeichnet, wobei entsprechende Transaktionen auRerhalb des offenen Wertpapierhandels der Bérsen abgeschlossen
werden.Von Bedeutung ist hierbei die mangelnde Transparenz der Dark Pools, da den Handlern nicht angezeigt wird, wie
viele Finanzprodukte zu welchem Preis angeboten oder nachgefragt werden.

7 Dies deckt sich mit den Ergebnissen einer von PwC durchgefiihrten Analystenbefragung, wonach Analysten eben-
falls primar an der Performance und damit an der Ertragslage eines Unternehmens interessiert sind. Die Bilanz spielt in
diesem Kontext eine untergeordnete Rolle. Vgl. PriceWaterhouseCoopers (2007), S. 5.

28 \/gl. zur Bedeutung von Managementprognosen flr die Analystenschatzungen Pellens/Lehmann (2013).
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Abb. 23: OrientierungsgroBen institutioneller Anleger fiir die
Anlageentscheidung
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Dass die Dividendenpolitik einen erheblichen Bedeutungszuwachs erfahren hat, deckt sich
mitdenErgebnissenderPrivatanleger.Komplementarhierzu hatdie Kursentwicklung-neben
der Branchenzugehdrigkeit — als einziges Kriterium in seiner absoluten sowie relativen
Bedeutung zu den anderen Kriterien deutlich abgenommen. Wahrend der absolute
Bedeutungsverlust gegeniiber 2008 bei 5,5 Prozentpunkten liegt, schldgt sich die relative
RelevanzeinbuBe darin nieder, dass die Kursentwicklung von allen 16 Anlagekriterien nur
noch an der dreizehnten Stelle steht und damit gegeniliber 2008 vier Rénge verloren hat.
Ursdchlich hierfir konnten die sehr volatilen Entwicklungen auf den Kapitalmarkten in
den vergangenen fiinf Jahren sein.? Die hiermit verbundene Unsicherheit kénnte dazu
gefiihrt haben, dass die Dividendenpolitik /-entwicklung nicht nur bei den Privatinvestoren,
sondern auch bei den institutionellen Investoren zu Lasten der Kursentwicklung bei ihren
Anlageentscheidungen weiter in den Vordergrund gertickt ist.

2 Vgl. hierzu auch Abb. 1 in der Einleitung.



Die Akquisitionspolitik konnte insofern an Bedeutung gewonnen haben, als gerade das
externe Wachstum von Unternehmen und die Konsolidierung auf vielen Markten in den letz-
ten Jahren wieder deutlich wichtiger geworden sind und die Anzahl von M&A-Transaktionen
entsprechend zugenommen hat. So sollen gerade durch M&A-Transaktionen Synergien und
Wachstumsoptionen generiert werden, die sich dann in der Zukunft nach erfolgreicher
Integration in héheren Zahlungsmittelriickflissen niederschlagen sollten. Insofern kénnte
die Akquisitionstatigkeit mit einem Bedeutungszuwachs auf Unternehmensebene auto-
matisch auch aus Sicht der Investoren wichtiger werden. Auch die Anteile derjenigen, fiir
die die Corporate Governance eines Unternehmens sowie die Betreuung durch die Investor
Relations bei ihrer Anlageentscheidung eine (sehr) hohe Bedeutung spielen, haben jeweils
im zweistelligen Prozentpunktebereich auf rund 60 % zugelegt.

Im Vergleich zwischen deutschen und angloamerikanischen Investoren féllt auf, dass
fur letztere speziell die Akquisitionspolitik (64 %) sowie Managementprognosen (45 %) —
verglichen mit dem Durchschnitt aller Institutionellen — eine geringere Rolle spielen. Starker
gewichtet wird demgegeniiber die Corporate Governance, die mit einem Wert von 77 %
bei den Angloamerikanern 17 Prozentpunkte Gber dem Durchschnittswert des gesamten
Rucklaufs liegt.

Als bedeutendste Informationsquelle nutzen 91 % der institutionellen Investoren vor allem
den direkten Kontakt zum Management (vgl. Abb. 24; Tab. A.6.2).° Diese Einschédtzung
erscheintinsofern konsistent, als aktuell auch — wie bereits gezeigt wurde - der Management-
qualitdt eine besonders groRe Bedeutung fiir das Treffen von Anlageentscheidungen beige-
messen wird. Diese sollte sich vor allem im direkten Kontakt mit der Unternehmensleitung
besser einschatzen lassen.

%% Bei den in Abb. 24 prasentierten Vergleichszahlen ist zu berlcksichtigen, dass diesen noch eine etwas andere Fragestel-
lung zu Grunde lag: So wurde 2008 noch nach der Bedeutung des ,direkten personlichen Kontakts zum Unternehmen”
und nicht zum ,Management” gefragt. Es ist allerdings zu konstatieren, dass die Befragungsteilnehmer diese Fragestel-
lung mit dem Kontakt zum Management assoziiert haben kénnten, so dass die entsprechenden Befragungsergebnisse
denjenigen der aktuellen Studie im Zeitvergleich gegentibergestellt werden.
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Abb. 24: Bedeutung verschiedener Informationsquellen fiir
institutionelle Anleger
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Ebenfalls von groBer Relevanz ist nach wie vor der Quartalsbericht, der allerdings im
Vergleich zu den Ergebnissen der 2008er Befragung einen deutlichen Bedeutungsverlust
erlitten hat.®' So ist der Anteil derjenigen, die diesem eine hohe oder sehr hohe Bedeutung
zusprechen, gegeniiber 2008 um 9 Prozentpunkte gesunken. Noch starkere Bedeutungsein-
buBen musste allerdings der Geschéftsbericht hinnehmen, bei dem der korrespondierende
Anteil sogar um 15 Prozentpunkte abgenommen hat. Im Unterschied hierzu haben sich hin-
sichtlich der Einschatzung zur Aktualitat (vgl. Abb. 25), Verstandlichkeit (vgl. Abb. 26) und
Vertrauenswirdigkeit (Abb. 27) des Geschéftsberichts im Vergleich zu 2008 nahezu keine
Anderungen ergeben (vgl. Tab. A.6.2).

* Die Untersuchung von Gassen/Schwedler, in deren Rahmen ebenfalls institutionelle Investoren befragt wurden,
ergab analog hierzu, dass Finanzberichte und direkter Kontakt die mit Abstand wichtigsten Informationsquellen
fur diese Anlegergruppe darstellen. Dort hatten die Befragten jedoch Finanzberichten den Vorzug gegeben. Vgl. Gas-
sen/Schwedler (2010), S. 501.
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Aktualitat verschiedener Informationsquellen f
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Abb. 26: Verstindlichkeit verschiedener Informationsquellen fiir
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Abb. 27: Vertrauenswiirdigkeit verschiedener Informationsquellen
fiir institutionelle Anleger
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Als so bedeutend wie den Quartalsbericht erachten die Investoren den direkten Kontakt zu
den Investor Relations (IR) eines Unternehmens. Die angloamerikanischen Investoren nutzen
diesen Kontakt stdrker als die Nicht-Angloamerikaner, was sich darin zeigt, dass einem Anteil
der Angloamerikaner von 86 %, die dem IR-Kontakt eine (sehr) hohe Bedeutung beimessen,
ein um 10 Prozentpunkte geringerer Durchschnittswert des Gesamtriicklaufs gegentiber-
steht. Ahnlich verhilt es sich mit sonstigen MaBnahmen, die unternommen werden, um
Kontakt mit den Kapitalmarktteilnehmern aufzunehmen bzw. zu halten. Hierzu zahlen bei-
spielsweise Investorenmeetings, Analystenkonferenzen und Roadshows. Diesbeziiglich
zeigt sich, dass diese MaBnahmen von nur rund 67 % der Befragten als bedeutsam einge-
schatzt werden, wahrend der korrespondierende Anteil der Angloamerikaner mit 82%
deutlich hoher liegt.3? Demnach scheinen angloamerikanische institutionelle Investoren im
Vergleich zu den anderen Investoren ein anderes Informationsverhalten an den Tag zu legen.

Dem direkten IR-Kontakt wird die hochste Aktualitdt beigemessen (83 %), gefolgt vom
direkten Kontakt zum Management, dem allerdings nur 70 % der Anleger eine (sehr) hohe
Aktualitat zusprechen. Dafiir beurteilen die Anleger mit einem Anteil von 93 % den direkten
Kontakt zum Management als am besten verstandlich.

Die Internetseiten rangieren hinsichtlich der Verstandlichkeit deutlich abgeschlagen hinter
den anderen Informationsquellen auf dem letzten Platz. Die hochste Vertrauenswiirdigkeit
kommt dem Geschéftsbericht zu. 93 % der zu dieser Frage Stellung nehmenden Investoren
erachten die Vertrauenswirdigkeit des Geschaftsberichts als hoch oder sogar sehr hoch,
was nahezu dem Ergebnis der 2008er Befragung entspricht. Dieses Ergebnis zeigt, dass

32 Auch hier basieren die Vergleichszahlen fur 2008 und 2004 auf einer etwas anderen Fragestellung: So wurde im Rahmen
derVorgangerstudien nach der Bedeutung von Investorenmeetings gefragt, insofern ist die aktuelle Frage nach ,Kontakt-
mafBnahmen zur Kapitalmarktkommunikation” konzeptionell weitreichender.
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sowohl die Kontrollmechanismen innerhalb der Unternehmen als auch die externe Priifung
des Abschlusses durch Wirtschaftspriifer und Enforcement-Organe wie z.B. die DPR ein
hohes MalR an Vertrauen in die Unternehmenszahlen foérdern.

Erstmals wird die im angloamerikanischen Raum traditionell stark beachtete Kapital-
flussrechnung von den institutionellen Investoren am intensivsten genutzt (vgl. Abb. 28;
Tab. A.6.3).

Abb. 28: Nutzungsintensitit verschiedener Bestandteile des
Geschiftsberichtes durch institutionelle Anleger
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96 % aller Befragungsteilnehmer und 100 % der angloamerikanischen Investoren geben an,
dieses Rechenwerk mindestens intensiv zu nutzen. Knapp dahinter rangiert die Gewinn-
und Verlustrechnung, bei der der Anteil der (sehr) intensiven Nutzer gegenliber 2008 um
6 Prozentpunkte auf 94 % gefallen ist. Interessant ist, dass der Anhang inzwischen intensi-
ver genutzt wird als die Bilanz. So geben rund 88 % bzw. 85% der institutionellen Anleger
an, Anhang bzw. Bilanz mindestens intensiv zu nutzen. Dass der Anhang erstmals vor der
Bilanz rangiert, bei der die Nutzungsintensitdt gegeniiber der 2008er Befragung um ins-
gesamt 11 Prozentpunkte abgenommen hat, kénnte daran liegen, dass die Segment-
berichterstattung als Teil des Anhangs im Rahmen der aktuellen Befragung nicht mehr
separat aufgefiihrt wird. Da den Ergebnissen der 2008er Befragung zufolge aber gerade
die Segmentberichterstattung ein besonders intensiv genutztes Berichtsinstrument dar-
stellte, ist nicht auszuschlieBen, dass die hier erfolgte Darstellung der Segmentbericht-
erstattung als Teil des Anhangs zu einem Bedeutungsanstieg des letzteren gefiihrt hat.
Ebenfalls nicht auszuschlieen ist, dass die institutionellen Investoren — und hierbei spe-
ziell die angloamerikanischen, von denen ein tberproportionaler Anteil von 95% den An-
hang (sehr) intensiv nutzt — den Anhang als Lehre aus der Finanzkrise deutlich intensiver
heranziehen. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass bestimmte Risiken nicht in den klassischen
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Rechenwerken abzubilden waren, allerdings eine Berichtspflicht innerhalb des Anhangs
bestanden hatte. Demzufolge kénnte beispielsweise die hiermit verbundene Sensibilisie-
rung fiir bestimmte im Anhang anzugebende Informationen/Risiken zu dem dargestellten
Bedeutungszuwachs des Anhangs gefiihrt haben. Dariiber hinaus erfordert die hohe Kom-
plexitdt der IFRS-Rechnungslegung dem Grunde nach eine intensive Auseinandersetzung
mit den Anhangangaben. Beispielsweise kann es fiir Investoren von grof3em Interesse sein,
inwieweit das Jahresergebnis moglicherweise durch nicht nachhaltige, gegebenenfalls rein
modellbasierte Gewinne/Verluste aus einer Fair Value-Bilanzierung von Renditeimmobilien
oder Finanzinstrumenten verzerrt ist.

Méoglicherweise ist auch gerade das Fair Value Accounting ein Grund dafiir, dass die Bilanz
im Vergleich zu 2008 deutlich weniger intensiv genutzt wird. Denn speziell die Fair Value-
Bilanzierung ist im Nachgang der Finanzkrise stark kritisiert worden, so dass eine aus
Investorensicht durch Fair Values potenziell ,verzerrte” Bilanz weniger beachtet wird.

Insgesamt untermauern die vorliegenden Ergebnisse die Erkenntnisse der 2008er Befra-
gung: Die Intensitdt der Nutzung der einzelnen Geschéftsberichtsbestandteile ist bei den
institutionellen Anlegern wesentlich hoher als bei den privaten Investoren. Speziell die
Kapitalflussrechnung und der Anhang haben seit 2008 erheblich an Bedeutung hinzu-
gewonnen, so dass Erstere seitens der Institutionellen inzwischen sogar noch intensiver
genutzt wird als die Gewinn- und Verlustrechnung und die Bilanz, wobei Letztere seit 2008
erheblich an Nutzungsintensitat eingeblift hat.

Hinsichtlich der Frage, welche Relevanz die institutionellen Investoren der Verdnderung -
d.h. 10%ige Erh6hung und Minderung - des Gewinns, der Dividende und des Cashflows bei-
messen, ergibt sich zundchst eine Parallele zu den Privatinvestoren (vgl. Abb. 29; Tab. A.6.4):

Abb. 29: Bedeutung von Gewinn-, Cashflow- und
Dividendendnderungen fiir institutionelle Anleger
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Gegenliber 2008 hat die Dividende erheblich an Bedeutung hinzugewonnen, was sich in
einer Erhdhung des Anteils derjenigen, die eine Erhdhung bzw. Minderung der Dividende
als (sehr) wichtig erachten, um 23 bzw. 13 Prozentpunkte auf 65 % bzw. 67 % widerspiegelt.
Demgegentiiber hat die Gewinnentwicklung fiir Investitionsentscheidungen drastisch an
Relevanz verloren. Waren es 2008 jeweils noch 82 % der Institutionellen, die die Bedeutung
einer Gewinnerhdhung bzw. eines Gewinneinbruchs um 10% als (sehr) hoch eingestuft haben,
so ist der entsprechende Anteil bezogen auf die aktuelle Untersuchung drastisch um 21
bzw. 34 Prozentpunkte auf nur noch 61% bzw. 48 % gefallen. Diese Beobachtung deutet
darauf hin, dass die institutionellen Investoren anscheinend fiir mit der IFRS-Rechnungsle-
gung regelméBig in Verbindung gebrachte volatilere Gewinnentwicklungen sensibilisiert
sind und diese nicht zwingend mit einer nachhaltigen Cashflow-Entwicklung gleichsetzen.
Dies konnte gleichzeitig dazu gefiihrt haben, dass die Dividendenentwicklung — analog zu
den Privatinvestoren — starker in den Fokus der Institutionellen gerlickt ist, da die Hohe der
Dividende mutmaflich durch den langerfristig bzw. nachhaltig zu erwartenden Gewinn-
trend eines Unternehmens determiniert wird.

Im Unterschied zu den vorausgehend geschilderten Bedeutungsverlagerungen beziig-
lich Gewinn- und Dividendenentwicklung bewegt sich die Bedeutung von Cashflow-
veranderungen auf dem Niveau der Vorgdngerstudie. Demnach wird diesen im Vergleich zu
Gewinn- und Dividendenschwankungen nach wie vor die hochste Relevanz zugesprochen.
Entsprechend ist der Anteil derjenigen, die einen Anstieg bzw. eine Abnahme des Cashflows
als (sehr) wichtig fiir die eigene Anlageentscheidung erachten, von 2008 auf 2013 nur leicht
um jeweils 1,7 Prozentpunkte auf 74 % gesunken.

Bei der Frage, ob institutionelle Investoren steigenden oder fallenden ErgebnisgroBRen
eine hohere Bedeutung beimessen, ergeben sich wie bereits in den Jahren 2004 und 2008
Unterschiede zu den Privatanlegern (vgl. Abb. 29; Tab. A.6.4). So wird die Bedeutung von
Gewinn- bzw. Cashflowveridnderungen unabhingig von deren Anderungsrichtung nahezu
identisch eingeschatzt. Dies gilt jedoch nicht flir Dividenden: Dividendenkiirzungen wird
mehr Bedeutung beigemessen als Dividendenerhéhungen. Diese Beobachtung, die 2004
ausschlie3lich auf die angloamerikanischen Investoren zutraf, ist analog zur 2008er Befra-
gung auch auf Basis der vorliegenden Daten fiir die Gesamtheit der Befragten festzustellen.
Hierdurch wird die mit der Dividendenentwicklung haufig verbundene Signalling-Hypothe-
se gestitzt, derzufolge Manager mit der Dividendenfestsetzung private Informationen tiber
die kiinftige Entwicklung des Unternehmens signalisieren und gleichzeitig das Bestreben
haben, kontinuierliche bzw. im Zeitablauf leicht steigende Dividenden auszuschitten.

AbschlieBend wurden die institutionellen Investoren danach gefragt, wie sie eine Erhdhung
der Aktienkursvolatilitat hinsichtlich ihrer Anlageentscheidung beurteilen (vgl. Abb. 30; Tab.
A.6.5). Im Vergleich zu 2008 wird eine erhohte Aktienkursvolatilitdt in der Tendenz etwas po-
sitiver beurteilt. So hat der Anteil derjenigen, die eine erhdhte Aktienkursvolatilitat als (sehr)
negativ beurteilten, gegeniiber 2008 um 13 Prozentpunkte auf 38 % abgenommen. Im Zuge
dessen hat sich eine Verschiebung in Richtung derjenigen ergeben, die einer erh6hten Vola-
tilitdt,,neutral” gegeniiberstehen (plus 18 Prozentpunkte auf 51 %).
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Abb. 30: Beurteilung der Aktienkursvolatilitat durch
institutionelle Anleger
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6.3 AUSSCHUTTUNG

Bei der Frage nach dem idealen Verhdltnis von Dividendenzahlungen und Kurssteigerun-
gen hat sich der Fokus gegeniiber dem Jahr 2008 deutlich zugunsten von Dividenden
verschoben (vgl. Abb. 31; Tab. A.6.6). Das gilt sowohl fiir den Durchschnitt als auch fiir den
angloamerikanischen Anteil der institutionellen Investoren. So hat der Anteil derjenigen,
die 2008 noch eine Préferenz fiir hohe oder sehr hohe Kurssteigerungen geauf3ert hatten,
im Gesamtdurchschnitt um 37 Prozentpunkte auf nur noch 23 % abgenommen. Auf anglo-
amerikanischer Seite fillt die Abnahme mit 17 Prozentpunkten vergleichsweise geringer
aus, was aber auch daran liegt, dass bei dieser Gruppe in 2008 ein im Vergleich zum Durch-
schnitt (61 %) deutlich geringerer Investorenanteil (41 %) fur (sehr) hohe Kurssteigerungen
pladiert hat. Schlie8lich hat die vorausgehend beschriebene Entwicklung dazu gefiihrt,
dass institutionelle Investoren im Durchschnitt — bei einem Plus von 24 Prozentpunkten
auf rund 43 % - die Kombination einer mittleren Dividende mit mittleren Kurssteigerungen
bevorzugen.
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Abb. 31: Bedeutung von Dividende und Kurssteigerungen aus Sicht
institutioneller Anleger
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Dartiber hinaus hat sich auch derjenige Anteil Institutioneller deutlich erhéht (+10 Prozent-
punkte), denen die konkrete Zusammensetzung der Aktienrendite gleichgiiltig ist. Dies
deckt sich dem Grunde nach mit der investitionstheoretischen Sichtweise, dass sich aus-
geschiittete Dividenden dem Grunde nach in gleicher Hohe im Aktienkurs niederschlagen
mdussten. Bei Investition der einbehaltenen Mittel zum Kapitalkostensatz des einbehalten-
den Unternehmens ergdbe sich dann infolge der Kapitalwertneutralitat der Wiederanlage
der gleiche Vermogenseffekt fiir den Anleger wie im Falle einer sofortigen Dividendenaus-
schiittung. Insofern lasst sich aus investitionstheoretischer Sicht durchaus begriinden, dass
21 % der institutionellen Investoren der Kombination von Dividenden und Kurssteigerun-
gen indifferent gegentiberstehen. Insgesamt hat die Dividende aus Sicht der institutionel-
len Investoren zwar merklich an Bedeutung hinzugewonnen, allerdings nicht in dem hohen
Ausmal, wie dies bei den Privatinvestoren zu beobachten ist.

Steuerliche Uberlegungen spielen fiir den Dividendenwunsch eines GroBteils der Gesamt-
gruppe der institutionellen Investoren keine Rolle (vgl. Abb. 32; Tab. A.6.7). Im Vergleich zu
2008 ist dieser Anteil sogar um 6 Prozentpunkte auf nunmehr 62,5 % gestiegen.

69
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Abb. 32: Steuerliche Uberlegungen hinsichtlich des
Dividendenwunsches institutioneller Anleger
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Ein dhnlich interessantes Bild ergibt sich — wie bereits in 2008 - bei der Beurteilung von
unterschiedlichen Regeln zur Ausschittungsbemessung bzw. Dividendenfestsetzung (vgl.
Abb. 33; Tab. A.6.8).

Abb. 33: Einstellungen institutioneller Aktionare zur
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Wahrend die Mehrheit der institutionellen Investoren das derzeit in Deutschland geltende
System der Dividendenfestsetzung im Jahr 2004 noch deutlich gegeniiber den beiden in
Abb. 33 aufgefiihrten Alternativen vorzog, hat sich ihre Praferenz seit 2008 auf den ersten
Blick in Richtung einer Deregulierung der bestehenden Regeln zur Ausschiittungsbe-
messung entwickelt. Inzwischen pladieren 69 % (2008: 59 %; 2004: 30%) der an der Befra-
gung teilnehmenden institutionellen Anleger dafiir, dass Vorstand und Aufsichtsrat den
Dividendenvorschlag autonom festsetzen konnen sollten. Hierbei ist allerdings zu beach-
ten, dass sich der vorliegende Datensatz zu 46 % (2008: 18,5 %) aus angloamerikanischen
Investoren zusammensetzt. Wird in diesem Zusammenhang beriicksichtigt, dass sich die
angloamerikanischen Investoren im vorliegenden Fall zu 100 % fiir das System einer freien
Dividendenfestsetzung durch Vorstand und Aufsichtsrat aussprechen, relativiert sich der
Bedeutungsanstieg dieses Vorschlags erheblich. So ldge der Anteil derjenigen, die eine freie
Dividendenfestsetzung durch den Vorstand befilirworten, ohne die Beriicksichtigung der
angloamerikanischen Anleger bei nur noch 42 %, wahrend in diesem Fall durchschnittlich
69 % anstelle von 54 % das bestehende System der Ausschiittungsbemessung befiirworten.
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Dass sich alle an der Befragung teilnehmenden angloamerikanischen Investoren fir die
Alternative einer freien Dividendenbemessung entscheiden, verwundert nicht. So kann das
Management sowohl in den USA als auch in Gro3britannien nach den dort geltenden Aus-
schiittungssystemen unter Berlicksichtigung der finanziellen Lage des Unternehmens und
gesellschaftsrechtlich fundierter Ausschittungsobergrenzen tber die Dividendenhohe frei
entscheiden. Konsequent von allen Investorengruppen abgelehnt wird nach wie vor der
Vorschlag einer festen Dividende, die selbst im Verlustfall ausgeschdittet wird.

Danach befragt, wie die institutionellen Investoren Ausschiittungen durch Aktienriickkaufe
im Vergleich zu Dividendenzahlungen beurteilen, geben 37 % an, dass sie Aktienriickkaufe
gegenlber Dividenden vorziehen wiirden (vgl. Abb. 34; Tab. A.6.9). Dieser Wert ist im Ver-
gleich zu den Ergebnissen der 2008er Studie um 9 Prozentpunkte gesunken. Allerdings ist
auch dieses Ergebnis mal3geblich durch den Anteil der angloamerikanischen Investoren
am Gesamtsample gepragt. So sprechen sich lediglich 25% dieser Investorengruppe fiir
Ausschittungen in Form von Aktienrtickkdufen aus.

Abb. 34: Einstellungen institutioneller Aktionare zur Ausschiittung
durch Aktienriickkdufe im Verhiltnis zu Dividendenzahlungen
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6.4 STIMMRECHT

Im Fragenblock zur Relevanz und Ausiibung des Aktiondrsstimmrechts wurde zundchst
erhoben, ob die institutionellen Anleger hinsichtlich der Ausiibung der ihnen zustehenden
Stimmrechte unabhdngig von Institutionen, die wie beispielsweise ISS, Glass Lewis oder
IVOX eine Stimmrechtsberatung zu den einzelnen Tagesordnungspunkten auf den Haupt-
versammlungen anbieten, agieren. Zundchst fallt auf, dass knapp 54 % der an der Befragung
teilnehmenden Investoren keine diesbeziigliche Angabe gemacht haben (vgl. Abb. 35; Tab.
A.6.10). Keiner der tbrigen 22 Investoren gibt dariber hinaus an, dass Empfehlungen von
Institutionen, die Stimmrechtsberatungsdienste anbieten, streng beobachtet werden. Statt-
dessen verweisen alle darauf, dass ihr Unternehmen selbsténdig dariiber entscheidet, wie
es bei Hauptversammlungsbeschliissen abstimmt. Allerdings geben 32 % an, dass die Emp-
fehlungen von Proxy-Beratungsdienstleistern zumindest zur Kenntnis genommen werden,
wahrend die anderen 68 % diese Empfehlungen vollstandig unberticksichtigt lassen.
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Abb. 35: Ausiibung des Stimmrechts durch institutionelle Aktionare

Prozent 0 20 40 60 80

Mein Unternehmen entscheidet 2013
eigenstandig, aber Empfehlungen
von Proxy-Beratungsdienstleistern

werden zur Kenntnis genommen

32%

Agiert Ihr Unternehmen hinsichtlich der Ausiibung
der ihm zustehenden Stimmrechte unabhéngig
von den Empfehlungen anderer Institutionen, die
Proxy-Beratungsdienstleistungen anbieten?

Empfehlungen von Proxy-

Beratungsdienstleistern zur  gop
Stimmrechtsaustibung werden
streng beobachtet

Mein Unternehmen
entscheidet selbsténdig, 68 %
wie es bei HVen abstimmt

Bei den angloamerikanischen Investoren fillt dieser Anteil im Vergleich zur Gesamtgruppe
mit 58% um knapp 10 Prozentpunkte geringer aus, was darauf hindeuten kénnte, dass
solche Abstimmempfehlungen zu den Hauptversammlungsagenden im angelsachsischen
Raum tendenziell eher wahrgenommen werden.

Abb. 36: Bereitschaft institutioneller Aktiondre zum Erwerb
stimmrechtsloser Aktien
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Auch bei der Frage, ob die institutionellen Anleger bereit wéren, stimmrechtslose Aktien
zu erwerben, weicht die entsprechende Sub-Gruppe angelsdchsischer Investoren in ihrem
Antwortverhalten von denen der Gesamtgruppe ab (vgl. Abb. 36; Tab. A.6.11). Im Unter-
schied zur 2008er Befragung schlieflt eine knappe Mehrheit (54 %) der Befragten aus, in
stimmrechtslose Aktien zu investieren. Der korrespondierende Anteil der angloamerikani-
schen Investoren liegt demgegentiber deutlich hher bei 76 %. Hiervon ausgehend hat der
Aufschlag, der nach Ansicht der Institutionellen bei stimmberechtigten Aktien gegentiber
stimmrechtlosen Aktien zu zahlen ware, im Zeitvergleich deutlich von im Mittel 20 % (Median:
20%) auf 14% (Median: 10%) abgenommen (vgl. Abb. 37; Tab. A.6.12). Allerdings haben
lediglich zehn Anleger auf diese Frage geantwortet, so dass die Aussagekraft der entspre-
chenden Erkenntnisse begrenzt ist.
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Abb. 37: Preisabschlag fiir stimmrechtslose Aktien
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Die Rolle von Mehrheitsaktiondren wird hinsichtlich ihres Einflusses auf den Wert des Stimm-
rechts sowie den Wert der Aktie nach wie vor kritisch gesehen (vgl. Abb. 38; Tab. A.6.13).
Dies gilt wie schon bei den Vorgdngeruntersuchungen insbesondere fiir angloamerikani-
sche Investoren, von denen 90 % bzw. 74 % angeben, dass sich die Existenz eines Mehrheits-
aktiondrs negativ oder sehr negativ auf den Wert des Stimmrechts bzw. der Aktie insge-
samt auswirkt. Damit hat die auf Basis des Gesamtsamples festgestellte Skepsis gegentiber
Mehrheitsaktionaren im Zeitvergleich in Bezug auf den Aktienwert insgesamt leicht zu- und
hinsichtlich des Stimmrechts abgenommen.

Abb. 38: Wirkung von Mehrheitsaktiondren
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Bei den angloamerikanischen Investoren ist demgegeniiber zwar fiir beide Félle ein abneh-
mender Anteil derjenigen zu beobachten, die die Existenz eines Mehrheitsaktionars (sehr)
kritisch sehen. Hierdurch @ndert sich aber in der Gesamtaussage gegentiber 2008 nichts.
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Die Stakeholdergruppe, von der nach Ansicht der institutionellen Anleger die gro3te Gefahr
ausgeht, dass sich diese auf ihre Kosten bereichern konnte, stellt die Unternehmensleitung
dar. Auf den nachfolgenden Pldtzen folgen Mehrheitsaktiondre, Banken sowie sonstige
Grof3aktiondre (vgl. Abb. 39; Tab. A.6.14). Diese Reihenfolge bestatigt die Ergebnisse der
beiden Vorgangerstudien.

Abb. 39: Bereicherungsangst institutioneller Anleger
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Neben dieser unverdanderten Reihung ist allerdings festzustellen, dass die Angst der institu-
tionellen Investoren vor einer Bereicherung der vier verschiedenen Stakeholdergruppen auf
ihre Kosten im Zeitablauf deutlich zurlickgegangen ist. So betrug der Anteil derjenigen, die
eine Bereicherung der Unternehmensleitung auf Kosten der Aktionare fiir sehr hoch bzw.
hoch halten, 2008 noch 50 %. Dieser Anteil féllt 2013 um 20 Prozentpunkte geringer aus.
Ahnlich verhilt es sich bei der Entwicklung der Bereicherungsingste vor den anderen drei
Stakeholdergruppen; allerdings verringern sich die entsprechenden Anteile in geringerem
AusmalB zwischen 7 und 12 Prozentpunkten. Angloamerikanische Investoren befiirchten
das grofte Bereicherungsrisiko im Unterschied zu den 2008er und 2004er Ergebnissen so-
wie zu den anderen institutionellen Investoren nicht mehr bezogen auf Banken, sondern
beziliglich Mehrheitsaktiondren. Hier ist der entsprechende Anteil entgegen dem sonstigen
Trend sogar leicht um 2 Prozentpunkte angestiegen.

6.5 BEDEUTUNG VON PRIVATANLEGERN FUR DIE
FUNKTIONSFAHIGKEIT DES KAPITALMARKTS

Danach befragt, wie sich die Existenz von Privatanlegern sowohl auf die Informationseffizi-
enz als auch auf das Handelsvolumen auf Kapitalmarkten auswirkt, geht die Mehrheit der
institutionellen Investoren davon aus, dass Retailinvestoren hierfur eher von untergeord-
neter Bedeutung sind (vgl. Abb. 40; Tab. A.6.15). Entsprechend liegt der Anteil derjenigen,
die den Privatanlegern nur wenig oder gar keinen Einfluss auf die Informationseffizienz
von Eigenkapitalmarkten beimessen, bei 80 %. Hinsichtlich der Bedeutung von Privatanle-
gern fiir das Handelsvolumen auf Eigenkapitalmarkten fallt der korrespondierende Anteil
zwar geringer aus, liegt mit 66 % aber dennoch auf einem verhaltnismaBig hohen Niveau.
Dartiber hinaus ist festzustellen, dass die fiir den gesamten Riicklauf der Institutionellen
dargestellten Ergebnisse zur Informationseffizienz und zum Handelsvolumen exakt auch



der Einschatzung seitens der Gruppe der angloamerikanischen Investoren entsprechen. Im
Ergebnis scheinen Privatinvestoren aus Sicht der institutionellen Anleger fiir die Funktions-
fahigkeit der Eigenkapitalmarkte keine Rolle zu spielen.

Abb. 40: Einfluss von Privatanlegern aus Sicht institutioneller Anleger
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Interessant ist in diesem Zusammenhang das Auseinanderfallen der Einschatzungen zum
Handelsvolumen und zur Informationseffizienz, denn dem Grunde nach wére zu erwar-
ten gewesen, dass die entsprechenden Anteilswerte weitgehend libereinstimmen. Wird
namlich davon ausgegangen, dass Privatinvestoren das Handelsvolumen auf Eigenkapi-
talmarkten ,etwas” beeinflussen, dann sollten sie dem Grunde nach auch ,etwas” Einfluss
auf die Informationseffizienz dieser Méarkte ausiiben. Dieser Kausalzusammenhang wiirde
allerdings dann nicht gelten, wenn davon ausgegangen wird, dass Privatanleger den wah-
ren Wert von Eigenkapitaltiteln nicht zutreffend einschatzen kénnen und ihre Nachfrage
an den Markten zu Verzerrungen fiihrt. Hiervon wdre auszugehen, wenn die Handelsak-
tivitdten der Privatinvestoren nicht auf Informationen beruhen, die eine fundamental-
theoretisch korrekte” Preisbildung von Finanztiteln unterstiitzen. Dies ware beispielsweise
dann der Fall, wenn (Des)Investitionsentscheidungen eher aufgrund von psychologischen
Faktoren als auf Basis aktuell verfiigbarer Informationen getroffen werden. In letzter Kon-
sequenz kdnnte eine solche Handelsaktivitdt der Privatinvestoren dazu fiihren, dass die
Informationseffizienz auf den Eigenkapitalmarkten eingeschrankt bzw. reduziert wird und
die beobachtbaren Preise damit nicht alle aktuellen, 6ffentlich verfligbaren Informationen
widerspiegeln. In Konsequenz dessen missten dann gerade die schlechter bzw. wenig
informierten Privatanleger, die ihre Anlageentscheidungen eigenmachtig treffen, langer-
fristig zu den Verlierern” am Markt gehoren, da sie Wertpapiere tendenziell zu teuer kaufen
und zu billig verkaufen.

AbschlieBend wurden die institutionellen Investoren gebeten, die Bedeutung von elektro-
nischen Handelsplattformen sowie von Dark Pools fiir die Informationseffizienz sowie fiir
das Handelsvolumen auf Eigenkapitalmarkten einzuschétzen. 56 % der institutionellen
Investoren gehen davon aus, dass die Handelsplattformen zumindest etwas Einfluss auf
die Informationseffizienz ausiiben (vgl. Abb. 41; Tab. A.6.16). Dem steht ein Anteil von
44 % der Institutionellen gegeniber, der von wenig (32 %) oder sogar gar keinem (12 %)
Einfluss ausgeht.

/5



Abb. 41: Einfluss elektronischer Handelsplattformen
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Kleiner fallt diese Quote bei der Frage nach dem Einfluss auf das Handelsvolumen auf
Eigenkapitalmarkten aus. 19 % der institutionellen Anleger gehen davon aus, dass die zu-
satzliche Moglichkeit, Handelsaktivitdten Gber elektronische Handelsplattformen /Dark
Pools abzuwickeln, keinen oder nur wenig Einfluss auf das Handelsvolumen auslibt. Eben-
falls 19 % gehen von einem starken Einfluss aus, wahrend 62 % die Antwortalternative ,et-
was Einfluss” gewahlt haben. Analog zu den Ergebnissen zur Bedeutung von Privatinve-
storen fiir die Informationseffizienz und das Handelsvolumen ist damit auch fiir Handels-
plattformen und Dark Pools festzustellen, dass von einem deutlich gré3eren Einfluss auf
das Handelsvolumen als auf die Informationseffizienz ausgegangen wird. Hierfiir kdnnte
der Grundsatz des sinkenden Informationsgrenznutzens zusatzlicher Liquiditét sprechen,
nach dem zusétzliche Transaktionen umso weniger zur Informationseffizienz beitragen, je
liquider ein Wert schon ist.

Letztlich Uberrascht dieses Ergebnis auch nicht, wenn Handelsplattformen in der Ausge-
staltung von Dark Pools in Erwdgung gezogen werden. Hier kdnnte schon der Mangel an
Transparenz gegen eine informationseffiziente Preisbildung sprechen. So wird eine ,faire”
Preisfindung infolge der Unkenntnis iber die Anzahl sowie den Preis der angebotenen
bzw. nachgefragten Wertpapiere deutlich erschwert.
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6.6 VERGLEICH PRIVATE VERSUS INSTITUTIONELLE
INVESTOREN

Hinsichtlich der Unterschiede zwischen Privatanlegern und institutionellen Investoren wird
deutlich, dass ein Grof3teil der Ergebnisse aus den Jahren 2008 und 2004 weitgehend auch
im Rahmen der aktuellen Studie bestatigt wird. Im Einzelnen sind folgende Erkenntnisse
festzuhalten:

o Obwohl speziell der Geschifts- und Zwischenbericht bei den Privatinvestoren/insti-
tutionellen Investoren im Vergleich zur 2008er Untersuchung erheblich an Bedeutung
hinzugewonnen/verloren haben, nutzen institutionelle Investoren diese Informati-
onsquellen immer noch deutlich intensiver als die Vergleichsgruppe der versierten
Privatanleger. Hierbei wird der Kapitalflussrechnung und dem Anhang seitens der insti-
tutionellen Investoren nach wie vor eine wesentlich hdhere Bedeutung beigemessen.
Die im Vergleich zu den institutionellen Investoren geringere Nutzungsintensitat des
Jahresabschlusses durch Privatinvestoren korrespondiert mit der Erkenntnis, dass sich
Privatanleger liberwiegend auf Grundlage von Sekundarberichten aus der Presse tiber
die wirtschaftliche Lage von Unternehmen informieren. Damit ist — wie bereits 2008
- davon auszugehen, dass sich sehr viele Privatanleger weiterhin nicht als Adressaten-
gruppe des IFRS-Konzernabschlusses sehen. Dennoch ist diesbeziiglich positiv zu ver-
merken, dass die Bedeutung des Geschaftsberichts einschliefilich fast aller Bestandteile
desselben — ausgenommen den Bestatigungsvermerk des Wirtschaftspriifers sowie
den Corporate Governance-Bericht — im Zeitvergleich wieder deutlich angestiegen ist.

o Die Ergebnisse zur Bedeutung von Unternehmensberichten und zur Nutzungsintensi-
tat der einzelnen Geschéftsberichtsbestandteile deuten darauf hin, dass Privatanleger
ein geringeres Verstandnis fiir die prasentierten Informationen aufweisen als institu-
tionelle Investoren. Dies konnte auf das unterschiedliche 6konomische Vorwissen bzw.
das fehlende Spezialwissen bzw. Verstandnis hinsichtlich der Erstellung und Interpreta-
tion von Jahresabschliissen sowie die abweichende Kosten-Nutzen-Relation hinsicht-
lich der Informationsauswertung hindeuten.

* Nach wie vor gewichten die (versierten) Privatanleger gute Nachrichten starker als
schlechte. Demgegeniiber raumen institutionelle Anleger guten und schlechten Nach-
richten grundsatzlich eine gleich hohe Bedeutung fiir die Aktienkauf- bzw. -verkaufs-
entscheidung ein. Allerdings lasst sich in Bezug auf Dividenden gegeniiber Privatan-
legern eine entgegengesetzte Tendenz feststellen: Hier werden schlechte Nachrichten
eher starker gewichtet als gute. Damit lasst sich die Reaktion von institutionellen Inve-
storen weniger durch verhaltenswissenschaftliche Argumente erkldren als durch bilanz-
politische Uberlegungen. SchlieBlich gewichten die institutionellen Investoren Ande-
rungen des Cashflows — im Unterschied zu 2008 - deutlich stirker als Anderungen des
Gewinns, die wiederum weniger bedeutsam sind als Dividendendnderungen. Bei den
Privatinvestoren ergibt sich demgegeniiber eine andere Rangfolge, da diese Dividen-
denanderungen vor Gewinn- und Cashflowdnderungen als am relevantesten erachten.

o Sowohl bei den (versierten) Privatanlegern als auch bei den institutionellen Investoren
hat der Dividendenwunsch gegeniiber der Prédferenz fiir Kurssteigerungen seit 2008
merklich zugenommen. Allerdings fallt die Zunahme der Dividendenpréferenz bei den
Privatinvestoren deutlich héher aus als bei den Institutionellen.

o Wahrend Privatanleger eindeutig die in Deutschland kodifizierten Regelungen zur Aus-
schiittungsbemessung beflirworten, zeigt sich bei den institutionellen Anlegern ein
geteiltes Bild. Angloamerikanische institutionelle Investoren haben eine klare Praferenz
fur eine freie Dividendenfestsetzungskompetenz der Unternehmensleitung. Demge-
genlber beflirworten die (ibrigen Institutionellen ebenso wie die Privatanleger das in
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Deutschland gesetzlich verankerte System der Ausschiittungsbemessung. Gleichwohl
stehen die nicht-angloamerikanischen Institutionellen der freien Dividendenfestset-
zungskompetenz nicht so ablehnend gegeniiber wie die Mehrheit der Privatinvestoren.

o Institutionelle Investoren stehen dem Erwerb stimmrechtsloser Aktien dem Grunde nach
genauso offen gegentiber wie Privatanleger. Dies gilt allerdings nur flir die nicht-angloame-
rikanischen institutionellen Investoren, die einen solchen Erwerb zu 76 % strikt ablehnen.

o Erhebliche Unterschiede zwischen Privatanlegern und institutionellen Investoren
zeigen sich bei der Frage nach der Beflirchtung, dass sich verschiedene Stakeholder-
Gruppen (Unternehmensleitung, Banken, Mehrheitsaktiondr, sonstige GroBaktio-
nare) auf ihre Kosten bereichern. So schatzen die institutionellen Investoren diese
Bereicherungsgefahr bezogen auf alle vier Stakeholder-Gruppen im Vergleich zu den
Privatinvestoren als deutlich geringer ein. Dariiber hinaus fallt auf, dass sich auch
die Rangfolgen der vier Gruppen bei institutionellen und Privatanlegern unter-
scheiden. Wéhrend die Privatanleger die groBten Bereicherungsdngste vor Banken
und Mehrheitsaktiondren hegen, geht die gro3te Gefahr nach Ansicht der Institutio-
nellen von der Unternehmensleitung und Mehrheitsaktiondren aus. Das geringste
Bereicherungsrisiko sehen sowohl die privaten als auch die institutionellen Investoren
demgegeniber auf Seiten sonstiger GroRRaktionére.

/. Schlussfolgerungen fur
Unternenmenspraxis,
Politik und Wissenschaft

Aus den Ergebnissen der aktuellen Untersuchung und der Vorgédngerstudien zum Informati-
onsverhalten, zur Dividendenpréferenz und zur Stimmrechtseinschatzung deutscher Privat-
anleger und institutioneller Investoren lassen sich mehrere Handlungsempfehlungen ableiten.

Fiir die Unternehmenspraxis lasst sich folgern:

o Die Presse ist nach wie vor die zentrale Informationsquelle des Privatanlegers. Entspre-
chend wichtig sind eine gute Pressearbeit bzw. ein aktives Wahrnehmungsmanage-
ment und hier besonders ein intensives Erldutern der Rechnungslegungs-, Finanz- und
Controllingdaten flir gute Investor Relations gegentiber den Privatanlegern.

o Der Geschéftsbericht wird von Privatanlegern nach wie vor als wenig verstandlich ange-
sehen. Daran andert auch der seit 2004 zu beobachtende leicht positive Trend im Zeit-
ablauf nichts. Zwar wird die Komplexitat des Geschaftsberichtes insbesondere durch
(Bilanzierungs-)Vorschriften, auf welche die Unternehmen keinen direkten Einfluss
haben, bestimmt. Dennoch kdnnen Unternehmen die Verstandlichkeit des Geschifts-
berichtes durch einfachere Erklarungen, ein Glossar sowie ein Stichwortverzeichnis
positiv beeinflussen. Alternativ konnen die haufig im Rahmen der HV-Einladung posta-
lisch versendeten Kurzfassungen des Geschaftsberichts deutlich lesefreundlicher und
als Zusammenfassung der wesentlichen Kernaussagen des Geschéftsberichts (,Investor
Summary”) gestaltet werden.

e Immer noch wird der Anhang des Konzernabschlusses von den Privatanlegern - trotz
eines zu beobachtenden, leicht positiven Trends — praktisch nicht gelesen. Ursachlich
hierflir kdnnte einerseits dessen wértliche Bezeichnung sein, die einem Privatanleger
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ohne Rechnungslegungskenntnisse suggeriert, dass im Anhang lediglich ,weiterge-
hende, erganzende” Informationen stehen. Aber auch die durchschnittlich versierten
Privatanleger nutzen den Anhang wenig, was in der Komplexitdt, dem permanent
wachsenden Umfang sowie der geringen Verstandlichkeit der ,technischen” Bilanz-
Sprache begriindet sein konnte. Obwohl das IASB inzwischen ein Projekt angestof3en
hat, um den Umfang der Anhangangaben zu reduzieren, scheint angesichts der immer
weiter zunehmenden Regulierungsdichte innerhalb der IFRS keine nachhaltige Ande-
rung in Sicht. Auch wenn dies aus Unternehmenssicht einen spiirbaren Aufwand be-
deutet, kdnnte hiervon ausgehend noch starker versucht werden, wesentliche Teile der
Finanzberichte z.B. im Sinne einer ,Investor Summary” merklich verkiirzt und speziell
auf die Bedirfnisse der Privatanleger zugeschnitten darzustellen. Zu kldren bliebe, ob
die so verdichteten Informationen in einem eigenstandigen Kurzbericht veroffentlicht
oder z.B. in den Brief des Vorstandsvorsitzenden integriert werden sollten.

e Im Unterschied zu 2008 hat der Zwischenbericht bei den Privatanlegern 2013 wieder
merklich an Relevanz hinzugewonnen. Dennoch bleibt das absolute Niveau noch deut-
lich hinter demjenigen zuriick, das im Rahmen der Untersuchung 2004 ermittelt wurde.
Dariiber hinaus liegt der Zwischenbericht hinsichtlich seiner Bedeutung immer noch
deutlich hinter dem Geschéftsbericht. Dies konnte einerseits an der Verfligbarkeit von
Zwischenberichten liegen, die — vorbehaltlich der expliziten Nachfrage bei den Unter-
nehmen - ausschlief3lich im Internet auf der Homepage eines Unternehmens bereit-
gestellt werden. Andererseits wéare es denkbar, dass die im Zusammenhang mit der
Quartalsberichterstattung im Internet frei zugdnglichen Unternehmens-/Analysten-
prasentationen seitens der Privatanleger gegeniiber Zwischenberichten vorrangig
beachtet werden, da sie sich hieriiber méglicherweise einen noch schnelleren Uber-
blick Giber den Status Quo des Unternehmens verschaffen konnen. Angesichts dessen
ware zu kldren, ob und — wenn ja — wie die Aktionare gesondert auf die Verfligbarkeit
der Zwischenberichte aufmerksam gemacht werden sollten.

o Das Informationsverhalten der institutionellen Anleger steht im klaren Gegensatz zu
dem der Privataktiondre. Trotz der Tatsache, dass der direkte Kontakt zum Management
der wichtigste Informationskanal der institutionellen Investoren ist, nutzen letztere
auch den Quartals- und Geschéftsbericht sowie die darin enthaltenen Rechenwerke
intensiv. Hierbei werden neben den Kernrechenwerken des Jahresabschlusses insbe-
sondere auch die dazugehorigen Anhangangaben intensiv gelesen, so dass der Ge-
schéfts- bzw. Quartalsbericht als Jahres- bzw. Quartalschronik und damit als Fakten-
buch zum Unternehmen genutzt wird. Demgegeniiber scheinen fiir diese Adressaten-
gruppe der eher als Uberblick formulierte Brief des Vorstandsvorsitzenden, der Bericht
des Aufsichtsrates, der Corporate Governance-Bericht und interessanterweise auch der
Bestatigungsvermerk des Wirtschaftspriifers deutlich weniger bedeutend. Dariiber hin-
aus konnte speziell fur die institutionellen Anleger die inzwischen schon seit langerem
seitens des IASB beabsichtigte Einflihrung eines standardisierten Formats fiir die Bilanz,
GuV, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalentwicklungsrechnung und den Anhang von
Nutzen sein, um hierdurch die intertemporale sowie zwischenbetriebliche Vergleich-
barkeit zu erhdhen. Einen entsprechenden Ansatzpunkt bietet das inzwischen in
anderen Bereichen als der Rechnungslegung eingesetzte, internetbasierte XBRL-For-
mat (Extensive Business Reporting Language), das in Verbindung mit der weiterent-
wickelten IFRS-Taxonomie 2013 der IFRS Foundation eine eindeutige und standardi-
sierte Prasentation von Finanzinformationen ermdglicht.®

e Sowohl die institutionellen als auch die privaten Aktiondre befiirworten zwar mit
relativer Mehrheit (jeweils 43 %) ein ausgewogenes Verhéltnis von Dividenden und

* Vgl. hierzu auch AKEU (2010).
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Kurssteigerungen, allerdings préferiert ein nur etwas geringerer Anteil der Privatak-
tionare (38 %) Dividenden gegenliber Kurssteigerungen. Dariiber hinaus zeigt das ak-
tuelle Antwortverhalten, dass die Anleger die Folgen der Unternehmenssteuerreform
2008 hinsichtlich der Besteuerung von Dividenden und Kursgewinnen antizipiert
haben. Um die Attraktivitat ihrer Aktien als Anlageobjekte zu erhalten, ware es fiir die
Unternehmen angebracht, ihre bestehende Dividendenpolitik vor dem Hintergrund
der Bediirfnisse der Aktiondre zu hinterfragen und bei Bedarf entsprechend anzupas-
sen. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Interessen potenziell unterschiedlicher
Aktionarsklientele gegeneinander abzuwdgen sind.

o Privatanleger geben an, dass sie Mehrheitsaktiondren und insbesondere den Banken
aufBerst kritisch gegeniiber stehen. GroBe Publikumsgesellschaften sollten diese
Bedenken nicht vernachldssigen und fiir entsprechende Transparenz in der Unter-
nehmensfiihrung sorgen.

o Der Geschéftsbericht wird aus dem Blickwinkel der institutionellen Anleger als eine
Art Jahreschronik interpretiert, in der alle wesentlichen Ereignisse des abgelaufenen
Geschéftsjahres hochgradig verdichtet prasentiert werden. Hierdurch werden die insti-
tutionellen Anleger in die Lage versetzt, aktuelle Geschehnisse auf ihre moglichen
Konsequenzen fiir die ndchsten Geschaftsjahre hin zu beurteilen. Der Jahreschronik-
charakter des Geschéftsberichts ist daher fiir die institutionellen Anleger insoweit zu
beflirworten, dass jeder Investor unter Zugrundelegung seines individuellen Bewer-
tungsmodells die fiir ihn relevanten Detailinformationen nachschlagen kann.

Fiir den Gesetzgeber erscheint bedeutend:

o Der Corporate Governance-Bericht wird von den Anlegern wie bereits 2008 nur sehr rudi-
mentar gelesen. Dies gilt dartiber hinaus auch fiir den Bestatigungsvermerk des Wirtschafts-
prifers. Hier scheinen die Anleger derzeit keine weitergehenden Informationsbeduirfnisse
zu haben, so dass fiir den Gesetzgeber an dieser Stelle kein zusétzlicher Regulierungsbedarf
besteht. Hinsichtlich der WP-Bescheinigung ware zu tiberlegen, ob der Leser auf Einschréan-
kungen bzw. Ergénzungen des Testats nicht deutlicher hingewiesen werden sollte.

o Die Ergebnisse zum Informationsverhalten von Privataktionaren lassen vermuten, dass
sie nicht Gber das notwendige 6konomische sowie fachspezifische Know-How verfiigen,
um Unternehmensberichte ,richtig” lesen und verstehen zu kdnnen. Dies scheint auch
fiir den gesamten unternehmenspolitischen Ordnungsrahmen (Corporate Governance)
zu gelten. Insgesamt ist daher ein dringender Appell an den Gesetzgeber zu richten,
das allgemeine 6konomische Bildungsniveau zu steigern. Darliber hinaus wére eine
Ausbildungsinitiative hinsichtlich der Aktiondrsrechte und -pflichten sowie hinsichtlich
des Rechnungslegungsverstandnisses dringend erforderlich.

o Die bestehenden Regulierungen zur Gewinnverwendungskompetenz scheinen bei
den Anlegern auf einen breiten Konsens zu stof3en. Die Frage nach der Notwendig-
keit einer Neuregulierung, in deren Folge die Unternehmensleitung die Dividen-
denhohe nach eigenem Ermessen festlegen kdnnen sollte, trifft lediglich bei anglo-
amerikanischen institutionellen Investoren auf breitere Zustimmung. Hierbei ist zu
berticksichtigen, dass viele US-amerikanische Bundesstaaten solche Ausschiittungs-
systeme etabliert haben. Zu diskutieren ware allenfalls die Vorgehensweise in der Unter-
nehmenspraxis, in der das Management die Dividendenzahlung am Konzernergebnis
ausrichtet und anschlieBend - bei Bedarf — im HGB-Einzelabschluss einen hiermit Gber-
einstimmenden Gewinnausweis z.B. durch konzerninterne Gewinnverlagerungen bzw.
Gewinnverwendung realisiert. Hier sollte der Gesetzgeber erwédgen, die Regulierungen
an die bestehende Rechtspraxis anzupassen und die Ausschiittungsbemessung zumin-
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dest bei kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen ggf. zusatzlich auch an das
Konzernergebnis zu koppeln. Eine Zwangsausschiittung des gesamten (Konzern-)
Jahresergebnisses, wie sie noch in friiheren Entwirfen einer 5. EG-Richtlinie (Struktur
der AG) vorgesehen war, scheint derzeit von den Aktionaren nicht praferiert zu werden.

o Dass Privataktionare ihr Stimmrecht zunehmend weniger in Anspruch nehmen, stellt
die Grundidee der auf einer Mitgliedschaft aufbauenden Aktiengesellschaft in Frage.
Vor diesem Hintergrund sind die aktuellen Gesetzesinitiativen, Gber die der Hauptver-
sammlung noch weitergehende Entscheidungskompetenzen gegeben werden sollen,
kritisch zu beurteilen. In diesem Fall stellt sich die Frage, ob und wenn ja welche MaB-
nahmen der Gesetzgeber ergreifen sollte/kdnnte, um die Aktiondre dazu zu bewegen,
ihr Stimmrecht direkt oder indirekt Giber Intermedidre zu nutzen. Hierzu stiinden den
Aktiondren auch entsprechende Proxy-Advisory-Dienstleister zur Verfligung, welche
die Privataktionarsinteressen gebiindelt vertreten kdnnten.

e Andererseits ist zu konstatieren, dass u.a. mit der zunehmend geringeren Nutzung
des Stimmrechts durch die Privataktionare die relative Bedeutung von institutionellen
Investoren im Zeitablauf stetig steigt. Sie pflegen einen intensiveren Kontakt zur Un-
ternehmensleitung, und fiir ihre Anlageentscheidung ist das Managementverhalten
von besonderer Bedeutung. Insofern kann davon ausgegangenen werden, dass sie
ihre Kontrollfunktion im Zeitablauf verstarkt austiiben. Wird davon ausgegangen, dass
die institutionellen Investoren die gleichen (finanziellen) Ziele verfolgen wie die Privat-
investoren, so kann die zu beobachtende Starkung der Hauptversammlungskompe-
tenz auch unter Transaktionskostengesichtspunkten und damit aus der Perspektive der
Privatinvestoren positiv beurteilt werden.

*  Angesichts der Tatsache, dass Anleger dem Jahresabschluss nach wie vor eine hohere
Verldsslichkeit /Vertrauenswiirdigkeit als dem Zwischenbericht attestieren, kdnnte
beispielsweise eine Pflicht zur priferischen Durchsicht fiir Zwischenberichte erwogen
werden.

e Dass Mehrheitsaktiondre kritisch gesehen werden, ist wenig verwunderlich. Dennoch
konnte dies nach wie vor als Anlass genommen werden, den Minderheitenschutz in
Deutschland auf den Priifstand zu stellen. Ausgehend von der deutlich gestiegenen
Bereicherungsangst vor Banken stellt sich die Frage nach deren Wahrnehmungsma-
nagement. Hier reflektiert sich moglicherweise der Unmut liber die ex post negativ
wahrgenommene Anlageberatung sowie die sozialisierten Kosten der vermehrt not-
wendig gewordenen Bankenrettungen.

o Die hohe Beachtung der Kapitalflussrechnung seitens der institutionellen Anleger
spricht dafir, dass sich der Gesetzgeber verstarkt mit der Frage beschéftigen sollte,
diese fiir alle Kapitalgesellschaften als verpflichtenden Bestandteil des Jahresab-
schlusses einzufiihren.

SchlieBlich erscheint fiir die wissenschaftliche Forschung relevant:

»  Die nach wie vor dominante Rolle der Presse lasst erwarten, dass Rechnungslegungs-
daten von Privatanlegern hauptséachlich ,durch die Brille der Wirtschaftspresse”
wahrgenommen werden. Daher stellt sich die Frage nach der Berichterstattungs-
qualitat dieser Informationsintermediare.

o Die verglichen mit den USA weiterhin geringere Nutzung des Anhangs lasst vermuten,
dass Informationen des Anhangs in Deutschland noch weniger in die Aktienkurse
eingepreist werden als in den USA. Voraussetzung hierfiir ist, dass Privataktiondre
Uberhaupt einen positiven Einfluss fiir die Informationseffizienz des Kapitalmarkts
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haben. Eine entsprechende Bedeutung wird ihnen seitens der institutionellen Inve-
storen bisher nicht eingerdumt. Eine lberaus spannende und empirisch zu untersu-
chende Hypothese.

Die asymmetrische Beurteilung von guten und schlechten Nachrichten seitens der
Privatanleger scheint verhaltenswissenschaftliche Theorieansatze zu stitzen. Ist dies
auchinanderen Landern der Fall? Falls nein, heif3t das im Umkehrschluss, dass deutsche
Privatanleger empfanglicher sind fiir bilanzpolitische MaBnahmen? Hinzu kommt, dass
der Unterschied in der Bedeutung von guten und schlechten Nachrichten von 2004
nach 2008 abgenommen und seit 2008 wieder deutlich zugenommen hat. Hangt
die Bedeutung von guten und schlechten Nachrichten somit evtl. von der aktuellen
Borsensituation ab?

Die Dividendenpréferenz der Anleger hat seit 2008 deutlich zugenommen. Ebenso wird
Dividendendnderungen fiir Anlageentscheidungen seitens der Privatinvestoren inzwi-
schen mehr Bedeutung beigemessen als Gewinn- oder Cashflowdnderungen. Inwie-
weit hdngt diese Entwicklung moéglicherweise damit zusammen, dass die IFRS-Rech-
nungslegung in der Wirtschaftspresse ausgehend von der Finanzkrise als Mitschuldiger
an den Pranger gestellt wurde? Inwieweit ist hierbei mdéglicherweise auch von Bedeu-
tung, dass die IFRS im Vergleich zum HGB mit einer volatileren Gewinnentwicklung in
Verbindung gebracht werden? Und inwiefern ist diese Entwicklung mdglicherweise
ganz einfach darauf zuriickzufiihren, dass Dividendenzahlungen auch in schlechteren
wirtschaftlichen Phasen mit erheblichen Kurseinbriichen einen nachhaltigen Bestand-
teil der Aktiondrsrendite bilden?

Inwieweit reagieren deutsche Unternehmen auf eine infolge der gestiegenen Divi-
dendenpraferenz potenziell geduferte Forderung von Aktiondren nach einer héheren
Dividendenausschiittung?

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung ist festzustellen, dass gerade die Privat-
aktiondre ihr Stimmrecht immer weniger nutzen. Diese Beobachtung stimmt mit den
im Zeitablauf festzustellenden geringen Hauptversammlungsprasenzen deutscher
borsennotierter Unternehmen tiberein. Wie sehen vergleichbare Ergebnisse in anderen
Landern aus, worauf sind diese Entwicklungen zurlickzufiihren und wie liefe sich hier
entgegensteuern?

Die Einstellung zu Stimmrechten bzw. zu stimmrechtslosen Vorzugsaktien weist darauf
hin, dass diese mit einem bestimmten Abschlag gehandelt werden, der nach wie vor
beirund 20 % liegt, was sich weitgehend mit vergangenen empirischen Untersuchungen
deckt. Wie hoch ist der Abschlag derzeit fiir deutsche Vorzugsaktien und inwieweit
ergeben sich hier im Zeitverlauf potenzielle Unterschiede?

Die Einstellung zu Mehrheitsaktiondren scheint sich seit 2008 erneut gewandelt zu
haben. Wie bereits 2004 deuten die Ergebnisse darauf hin, dass aus Sicht deutscher
Aktionare der Bereicherungseffekt (entrenchment effect) starker wirkt als der Anreiz-
effekt (incentive effect). Lasst sich diese Beobachtung bzw. der Wandel im Zeitablauf
auch empirisch feststellen? Und welche Griinde sind fiir die im Zeitablauf zu beobach-
tenden Anderungen verantwortlich?

Institutionelle Anleger scheinen Privatinvestoren fiir unbedeutend hinsichtlich der
Kapitalmarkteffizienz zu halten. Hiervon ausgehend stellt sich die Frage, ob Privat-
investoren — gerade auch in Krisenzeiten - einen stabilisierenden Faktor in zunehmend
volatileren Mérkten darstellen kdnnen?

Angesichts der steigenden relativen Bedeutung institutioneller Anleger stellt sich einer-
seits die Frage, inwieweit die Managementkontrolle ausschlieBlich durch den Aktien-
markt funktioniert und welche Rolle andererseits die Retailinvestoren hierbei spielen?
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9. Anhang

9.1 ANSCHREIBEN

Deutsche Post DHL

Deutsche Post AG - Postfach 5444 - 37568 Einbeck

Herrn

Max Mustermann
Musterweg 3

12345 Musterhausen

Bonn, im Januar 2013

Unterstiitzen Sie die Wissenschaft!

Sehr geehrter Herr Mustermann,

in Zusammenarbeit mit der Ruhr-Universitit Bochum fithren wir eine fundierte
Aktionirsbefragung durch, um mehr iiber die Interessen von Aktioniren zu erfahren.
Ende 2003 und 2007 hatten wir bereits zwei sehr erfolgreiche Umfragen zu dem
gleichen Themenblock initiiert, die viele wichtige Erkenntnisse fiir Politik und
Wissenschaft hervorgebracht haben.

Die Ergebnisse der Befragungen werden wir erneut der Wissenschaft zur Verfiigung
stellen. Sie kann mit den gewonnenen Informationen iiber die Aktionirsbediirfnisse
und -interessen den Gesetzgeber bei der Verabschiedung von Gesetzen, mit denen das
Vertrauen in die Aktie verbessert werden soll, beraten.

Der beigefiigte Fragebogen soll Thnen die Gelegenheit geben, uns Ihre Meinung zur
Atcraktivitit der Aktie als Instrument der Vermégensanlage mitzuteilen. Da es darum
geht, Thre Bediirfnisse und Interessen als Aktionir im Allgemeinen und nicht als
Aktionir der Deutsche Post AG im Speziellen zu erheben, sollten Sie Thre Antworten
vor diesem Hintergrund geben.

Der Fragebogen, dessen Ausfiillen nicht mehr als 20 Minuten Ihrer Zeit beanspruchen
sollte, ist vollstindig anonymisiert. Die Aussagen dienen lediglich statistischen
Zwecken und lassen keinerlei Riickschluss auf Ihre Person zu. Bitte antworten Sie
gemifl IThres tatsichlichen Verhaltens als Aktionir. Wenn Sie zu einer Frage keine
bestimmte Meinung haben, dann geben Sie bitte ,Nicht beurteilbar® an.
Selbstverstindlich steht es Ihnen frei, Fragen unbeantwortet zu lassen.

Wir bitten Sie herzlich darum, den beiliegenden Fragebogen ausgefiillt bis zum <18.
Februar> 2013 im adressierten Freiumschlag zuriickzusenden. Die Informationen aus
dieser Befragung werden gerade unter Beriicksichtigung der vergangenen Finanz- und
Wirtschaftskrise sowie der aktuellen Schuldenkrise dringend zur Steigerung der
Attraktivitit des Finanzplatzes Deutschland fiir Aktiondre benétigt. Die
Befragungsergebnisse werden wir nach Abschluss der Auswertungen wieder auf
unseren Internetseiten verdffentlichen.

Mit freundlichen Griiffen

Larry Rosen 2 Anlagen
Finanzvorstand

.....
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9.2 FRAGEBOGEN FUR PRIVATANLEGER

Eﬁ@:ﬁdﬁ”ﬁ R U B Deutsche Post DHL

Prof. Dr. Bernhard Pellens

Bitte fiillen Sie den Fragebogen mit blauem oder schwarzem Stift aus. Tragen Sie hierzu bitte in die
vorgegebenen Felder jeweils diejenige Ziffer ein, die am besten lhrer Meinung entspricht.

Fragen zu Ihren Informationswiinschen

1 Wenn Sie iiberlegen, Aktien zu kaufen oder zu verkaufen, orientieren Sie sich eher an der wirtschaftlichen Entwicklung des
Unternehmens oder an der Kursentwicklung der Aktie?

1: eher an der wirtschaftlichen Tatigkeit; 2: eher an der Kursentwicklung; 3: an beidem;
4:ich treffe meine Anlageentscheidung nicht selber, sondern vertraue ausschlieBlich jemand anderem.

Wenn Sie mit 4 geantwortet haben, machen Sie bitte mit Frage 5 weiter, sonst mit Frage 2 D

2 Welche Informationsquellen nutzen Sie fiir lhre Aktienkauf- oder -verkaufsentscheidungen und wie beurteilen Sie diese?

Beurteilen Sie die Quellen bitte hinsichtlich Bedeutung, Aktualitét, Versténdlichkeit und Vertrauenswiirdigkeit und tragen Sie bitte in das
jeweilige Feld eine Ziffer ein: 1 = sehr hoch; 2 = hoch; 3 = mittelmdRig; 4 = gering; 5 = sehr gering; 9 = nicht beurteilbar.
Bedeutung Aktualitat Versténdlichkeit ~ Vertrauenswiirdigkeit

Zeitungen, Zeitschriften und Wirtschafts-
sendungen im Fernsehen und Internet

O

Familie, Freunde, Bekannte

Social Media (z. B. Facebook, Twitter, Blogs)

Beratung durch Bank, Sparkasse, Broker

Geschéftsbericht (einschl. Jahresabschluss)

Zwischenbericht

Nachhaltigkeitsbericht / Corporate Social
Responsibility-Report (CSR-Report)

O o |
N o
N |
N

Internetseiten des Unternehmens

3 Wie intensiv nutzen Sie die einzelnen Teile des Geschéftsherichts?
1 = sehrintensiv; 2 = intensiv; 3 = mittelmaRig; 4 = oberflachlich; 5 = gar nicht; 9 = nicht beurteilbar.

Brief an die Aktionare D Kapitalflussrechnung D

Bericht des Aufsichtsrats D Gewinn- und Verlustrechnung D

Corporate Governance-Bericht D Anhang (inkl. Segmentberichterstattung) D

Lagebericht D Bestétigungsvermerk des Wirtschaftspriifers D

Bilanz D Eigenkapitalentwicklungsrechnung D
4 Nehmen Sie an, eines der folgenden Ereignisse tritt ein. Welche Bedeutung messen Sie ihm fiir Ihre Aktienkauf-

oder -verkaufsentscheidung bei?
1=sehr hohe; 2 = hohe; 3 = mittlere; 4 = geringe; 5 = sehr geringe; 9 = nicht beurteilbar.

Gewinn steigt um 10% D Gewinn sinkt um 10% D
Dividende steigt um 10% D Dividende sinkt um 10 % D
Cashflow steigt um 10% D Cashflow sinkt um 10 % D
Fragen zu lhrem Dividendenwunsch
5 Die Rendite lhrer Aktien setzt sich aus Kurssteigerungen und Dividendenzahlungen zusammen. Welche der genannten

Kombinationen beider GroBen bevorzugen Sie?

1 = sehr hohe Dividende und keine Kurssteigerung; 2 = hohe Dividende und geringe Kurssteigerung;

3 - mittlere Dividende und mittlere Kurssteigerung; 4 = geringe Dividende und hohe Kurssteigerung;
5 = keine Dividende und sehr hohe Kurssteigerung; 6 = ist mir egal; 9 = nicht beurteilbar.
6 Spielen steuerliche Uberlegungen fiir Ihren Dividendenwunsch eine Rolle?

1 = ja;2 = nein.

7 Wie beurteilen Sie Ausschiittungen durch Aktienriickkéaufe im Verhaltnis zu Dividendenzahlungen?
1 = viel besser; 2 = eher besser; 3 = gleich; 4 = eher schlechter; 5 = viel schlechter;9 = nicht beurteilbar.

bitte wenden



Bisher schlagen Vorstand und Aufsichtsrat eine Dividende vor, iiber die dann in der Hauptversammlung abgestimmt wird.
Wie stehen Sie zu folgenden Forderungen?

1 = sehr dafiir; 2 = eher dafiir; 3 = unentschieden; 4 = eher dagegen; 5 = sehr dagegen; 9 = nicht beurteilbar.

Den Aktiondren ist eine gewinnabhangige Dividende D Vorstand und Aufsichtsrat kénnen den

vorzuschlagen, im Verlustfall gibt es keine Dividende. Dividendenvorschlag frei festsetzen. I:l

Den Aktiondren ist unabhéngig von Gewinn oder Verlust in jedem Fall eine feste Dividende vorzuschlagen.

Fragen zu Ihrem Stimmrecht

9 Als Aktionar haben Sie ein Stimmrecht. Haben Sie dieses personlich im Rahmen einer Hauptversammlung (HV) oder auf
anderweitigem Wege wahrend der letzten zwei Jahre bereits in Anspruch g oder pl Sie d Inanspruchnahme?
1:ja, personlich in der HV; 2: ja, durch einen Bevollméchtigten mit Weisung (z.B. Bank oder Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft);
3:ja, durch einen Bevollméchtigten ohne Weisung (z.B. Aktionarsvereinigungen); 4: nein, aber ich plane, die nachste HV persénlich
zu besuchen; 5 = nein, aber ich plane, bei der nachsten HV mein Stimmrecht von einem Bevollméchtigten mit Weisung (z.B. Bank oder
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft) ausiiben zu lassen; 6 = nein, aber ich plane, bei der nachsten HV mein Stimmrecht von einem
Bevollméchtigten ohne Weisung (z.B. Aktionarsvereinigung) ausiiben zu lassen; 7 = nein, weder noch. D

10 Nehmen Sie an, es gabe eine stimmrechtslose Aktie. Waren Sie grundsatzlich bereit, eine solche zu kaufen?

1 = ja; 2=nein; 9 = nicht beurteilbar. I:l

1" Falls Sie die letzte Frage mit ja beantwortet haben, um wieviel Prozent miisste die stimmrechtslose Aktie billiger sein
als eine normale Aktie?

Bitte tragen Sie in das nebenstehende Feld die Prozentzahl ein. Falls Sie keine Vorstellung haben, lassen Sie das Feld bitte einfach frei. I:l %

12 Angenommen, ein Mehrheitsaktionér hélt mehr als 50% der Stimmrechte. Wie wirkt sich generell das Vorhandensein solcher
Mebhrheitsaktionére lhrer Meinung nach auf die folgenden Werte aus?

1 = sehr positiv; 2 = positiv; 3 = gar nicht; 4 = negativ; 5 = sehr negativ; 9 = nicht beurteilbar.
Wert Ihres Stimmrechts D Wert Ihrer Aktie insgesamt
13 Wie hoch schitzen Sie die Wahrscheinlichkeit, dass sich folgende Parteien auf Ihre Kosten bereichern?

1 = sehr gering; 2 = gering; 3 = mittel; 4 = groB; 5 = sehr grof3; 9 = nicht beurteilbar.

Unternehmensleitung |:| Sonstige GroBaktionare

Fragen zu lhrer Person

[

[

Mehrheitsaktionar D Banken D
[ ]

1 = Eigentum, freistehendes Haus; 2 = Eigentum, Reihenhaus oder Doppelhaushilfte; 3 = Eigentumswohnung;

14 Wie viele Jahre halten Sie bereits Aktien (ohne Fonds)?

Bitte tragen Sie in das nebenstehende Feld die Dauer in Jahren ein.
15 Wie viel Prozent lhres Vermdgens (ohne eigengenutzte Immobilien) haben Sie ca. in Aktien (ohne Fonds) angelegt?

Bitte tragen Sie in das nebenstehende Feld den Prozentsatz ein. | |%
16 Von wie vielen unterschiedlichen Unternehmen halten Sie Aktien?

Bitte tragen Sie in das nebenstehende Feld die Anzahl der Unternehmen ein.
17 Welche Bedeutung haben folgende Anlageziele bezogen auf Ihre Anlagestrategie?

1 = sehrhohe; 2 = hohe; 3 = mittlere; 4 = geringe; 5 = sehr geringe; 9 = nicht beurteilbar.

Langfristige Vermdgensbildung D Kurzfristige Gewinne I:l

Schutz vor inflationsbedingten Vermégensverlusten D Regelmé&Riges Einkommen aus Dividenden/Verlauf I:l
18 Welche der folgenden beiden Anlagealternativen wiirden Sie wéhlen, wenn Sie neben einem fixen Jahreseinkommen von 45.000 €

je nach Anlagealternative zusatzlich folgende Ertrage aus Kapitalvermagen erzielen kdnnten?

Alternative 1: Erwerb festverzinslicher Wertpapiere, die sichere Zinsen in Hohe von 5.000 € pro Jahr garantieren.

Alternative 2: Erwerb variabel verzinslicher Wertpapiere, die in Abhdngigkeit von der Marktzinsentwicklung jeweils mit gleich hoher

Wahrscheinlichkeit von 33,3% zu jahrlichen Zinszahlungen in Héhe von 1.000 €, 5.500 € oder 10.000 € fiihren.

Bitte tragen Sie in das nebenstehende Feld die Ziffer ein, die am besten Ihrer Anlagepréferenz entspricht:

1= Anlagealternative 1; 2 = Anlagealternative 2; 3 = indifferent zwischen Alternative 1 und Alternative 2.
19 Sind oder waren Sie Mitarbeiter der Deutsche Post DHL?

1 = ja, binich; 2 = ja, war ich; 3 = nein. D
20 Haben Sie eine Aushildung oder ein Studium mit wirtschaftlichem Schwerpunkt absolviert?

1 = ja; 2=nein. I:l
21 Welchen Schulabschluss haben Sie?

1 = abgeschlossenes (Fach-)Hochschulstudium; 2 = (Fach-)Hochschulstudium (laufend oder ohne Abschluss);

3 = Fachoberschulreife/Abitur; 4 = Realschulabschluss/Mittlere Reife; 5 = Hauptschule/Volksschule; 6 = ohne Abschluss. I:l
22 Welches Geschlecht haben Sie?

1 = weiblich; 2 = ménnlich. D
23 Wie alt sind Sie?

Bitte tragen Sie in das nebenstehende Feld Ihr Lebensalter in Jahren ein. E
24 Wie ist lhre Wohnungssitation?

4 = gemietetes Haus; 5 = gemietete Wohnung; 6 = wohne bei meinen Eltern.

Herzlichen Dank!
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9.3 FRAGEBOGEN FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

sreers RUB Deutsche Post DHL

PROF. DR. BERNHARD PELLENS

Welcome to our online survey!

Thank you very much that you are participating in this online survey concerning the information needs and
distribution preferences of institutional investors, as well as their assessment of the importance and value of voting
rights.

1 What level of importance would you assign to each of the following criteria when making investment decisions?

Please enter a number in each of the fields below:
1 = very high; 2 = high; 3 = moderate; 4 = low; 5 = verylow; 9 = N/A.

Financial results Management quality

Cash position Management forecasts

Asset structure Support by Investor Relations

Capital structure General strategy

Dividend policy Corporate governance

Share price development Aquisition strategy

Index membership Internationalisation of sales markets

Industrial sector

I
I

Sustainability report

2 Which sources of information do you use when making investment decisions and how do you assess them?

Please assess the following sources in terms of relevance, timelines, understandability and reliability:
1 = very high; 2 = high; 3 = moderate; 4 = low; 5 = verylow; 9 = N/A.

Relevance Timeliness Understandability Reliability

Direct management contact

Annual report (including financial statements)

Quarterly report

Capital market outreach efforts

Direct IR contact

I o |
I o |
N o |
N o |

Corporate website

3 How intensively do you use the individual components of the annual report?

Please enter a number in each of the fields below:
1 = veryintensively; 2 = intensively; 3 = moderately; 4 = superficially; 5 = notatall; 9 = N/A.

Letter to the shareholders Cash flow statement

Report by the Supervisory Board Income statement

Corporate Governance Report Notes (incl. segment reporting)

Management Report Auditor’s Report

I
I

Balance sheet Statement of Changes in Equity

4 What level of importance would you assign to each of the following events when making investment decisions?

Please enter a number in each of the fields below:
1 = very high; 2 = high; 3 = moderate; 4 = low; 5 = verylow; 9 = N/A.

Net Income up by 10% D Net Income down by 10% D

Dividend up by 10% O Dividend down by 10% O

Cash flow up by 10% D Cash flow down by 10% D
5 How do you rate increasing share price volatility when making investment decisions?

Please enter a number in the field opposite:

1 = very positive; 2 = positive; 3 = neutral; 4 = negative; 5 = very negative; 9 = N/A. D
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6 The returns on shares are made up of the sum of share price increases and dividend payments. Which of

the following combinations of the two amounts would you prefer?

Please enter a number in each of the fields opposite:

1 = very high dividend and no increase in share price; 2 = high dividend and small increase in share price;

3 = moderate dividend and moderate increase in share price; 4 = low dividend and large increase in share price;

5 = no dividend and large increase in share price; 6 = don‘tcare;9 = N/A. I:l
7 Do tax considerations play a role in your preferred dividend policy?

Please enter a number in the field opposite: 1 = yes; 2 = no. D
8 According to the present legal situation in Germany, the Board of Management and the Supervisory Board propose dividends which are

then approved by the Annual General Meeting. How do you feel about the following propositions?

Please enter a number in each of the field below:

1 = strongly agree; 2 = moderately agree; 3 = undecided; 4 = moderately disagree; 5 = strongly disagree; 9 = N/A.

: i The Board of Management and the Supervisory

A profit-related dividend should be proposed to the . =T

shareholders, with no dividend in the case of a loss. D Eg)aggszr;omd be free to determine the dividend D

A fixed dividend should be proposed to shareholders in all cases, regardless of profit or loss. D
9 Generally speaking. what do you think of distributions in the form of share buy-backs as opposed to dividend payments?

Please enter a number in the field opposite:

1 = much better; 2 = somewhat better; 3 = the same; 4 = somewhat dislike; 5 = greatly dislike; 9 = N/A. I:l
10 Concerning the exercise of your company’s voting rights, does your pany acti dently from the voting recommendation

of other institutions which provide proxy advisory services (e.g. ISS, Glass Lewis, IVOX)"

Please enter a number in the field opposite:

1 = My company decides generally on its own how to vote on AGM topics; 2 = Voting recommendations of proxy advisory services are

usually strictly observed; 3 = My company takes its own decision, but voting recommendations of proxy advisory firms are taken into

account; 9= N/A. D
1" Assuming non-voting shares were available, would you in principle be willing to buy them?

Please enter a number in the field opposite: 1= yes; 2 =no; 9= N/A D
12 If you answered yes to the last question, how much cheaper than normal shares would the non-voting shares have to be?

Please enter the percentage in the field opposite. If you do not know, simply leave the field blank. %
13 Assuming a majority shareholder held more than 50 % of voting rights, what effect do you think the presence of such majority shareholders

9 jority g rig y p Jority

would have on the following values?

Please enter a number in each of the fields below:

1 = very positive; 2 = positive; 3 = none at all; 4 = negative; 5 = very negative; 9 = N/A.

The value of your voting rights D The value of your shares in general D
14 How high do you rate the probability that the following parties are growing richer at your expense?

Please enter a number in each of the fields below:

1 = verylow; 2 = low; 3 = moderate; 4 = high; 5 = very high; 9 = N/A.

Management I:l Other major shareholders I:l

Majority shareholder D Banks D
15 Suppose that the portion of retail investors decreases significantly. In your op do retail investors infl the following:

Please enter a number in each of the fields below:

1 = strongly influence; 2 = some influence; 3 = little influence; 4 = noinfluence; 9 = N/A.

The information efficiency of equity markets D The trading volume of equity markets D
16 In your opinion, do electronic trading platforms or “dark pools” influence the following:

Please enter a number in each of the fields below:

1 = strongly influence; 2 = some influence; 3 = little influence; 4 = noinfluence; 9 = N/A.

The information efficiency of equity markets I:l The trading volume of equity markets I:l
17 Which of the following best characterises your company?

Please enter a number in the field opposite:

1 = Security trading; 2 = Asset management/fund management company; 3 = Investment bank; 4 = Insurance company;
9 = none of the above. D




18 Which of the following best describes your position within your company?
Please enter a number in the field opposite:

1 = Chairman/President/CEQ/CFO; 2 = Managing Director; 3 = Operating Director; 4 = Investment/Fund Manager;

5 = Research/Analyst; 9 = none of the above.

[l

19 How much involvement do you have in making investment decisions?

Please enter a number in the field opposite:
1 = I make decisions on behalf of my company; 2 = | make decisions on behalf of our customers;
3 =1make recommendations in reports and analyses; 4 = combination of 1. 2 and/or 3; 9 = none of the above.

[

20 Does your company have shares in Deutsche Post DHL?
Please enter a number in the field opposite: 1 = yes; 2 = no; 9 = prefer not to disclose.

[

21 What is the amount of funds under management of your company (in million €)?
Please enter the amount in the field opposite.

22 Please enter the automobile country code of the country where your company is domiciled (for United States

please type in “USA”, for Canada “CDN").

[T

23 Please enter the automobile country code of the country where you regularly work (for United States please type in

“USA”, for Canada “CDN").

[T

9.4 DETAILS ZURBEFRAGUNGSMETHODIK

Im Folgenden werden zundchst nahere Informationen zur Befragungsmethodik und zur
Identifikation des Riicklaufs gegeben. AnschlieBend werden Informationen zu den Auswer-
tungstabellen, auf die innerhalb der Darstellungen zu den Befragungsergebnissen (Kapitel
5.und 6.) regelmaBig verwiesen wird und die im Internet unter nachfolgendem Link verfiig-
bar sind, prasentiert:

www.dai.de/aktionaersumfrage

Die Gliederungspunkte 9.4.1 bis 9.4.4 konzentrieren sich im Wesentlichen auf die Privatan-
legerbefragung. In Abschnitt 9.4.5 wird auf die Durchfiihrung der Befragung der institutio-
nellen Investoren eingegangen. In Abschnitt 9.4.6 werden die im Tabellenwerk angefuigten
Daten erldutert.

9.4.1 Bestimmung der Befragungsgesamtheit

Die relevante Grundgesamtheit der Privatanlegerbefragung ist die Population aller
natiirlichen Personen mit Wohnsitz in Deutschland, die aktuell direkt Aktien halten
(Direktaktiondre)." Laut den Ergebnissen einer im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts
durchgefiihrten Studie der NFO Infratest besalen im zweiten Halbjahr 2012 ca. 6,5% der
deutschen Bevolkerung im Alter von Uber 14 Jahren und damit insgesamt knapp 4,2 Mil-
lionen Menschen Aktien. 6 Millionen Anleger waren Inhaber von Aktienfondsanteilen bzw.
Anteilen an gemischten Fonds. Diese Gesamtheit zum Ende des Jahres 2012 wurde —im Un-
terschied zur 2008er Studie — auch fiir die vorliegende 2013er Befragungswelle unterstellt.
Im Rahmen des Vergleichs der Ergebnisse der aktuellen mit den vorausgegangenen Befra-
gungsstudien ist insofern zu berlicksichtigen, dass Ergebnisunterschiede unter anderem
auch auf eine Anderung der Grundgesamtheit im Zeitablauf zuriickzufiihren sein kénnten.

Eine Befragung der kompletten Grundgesamtheit von 4,2 Millionen Menschen scheitert

' Theoretisch ist auch die Gruppe der Nicht-Aktionare interessant. Hier waren vor allem die Griinde zu eruieren, die zu einer
Ablehnung der Anlageform Aktie fuhren.
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schon daran, dass eine entsprechende Liste aller deutschen Privataktionare nicht verfiigbar ist.
Alternativ wurden im Rahmen dieser Studie samtliche Aktiondre der Deutsche Post DHL be-
fragt. Da die Deutsche Post DHL eine der gro8ten deutschen Publikumsgesellschaften mit
insgesamt 425.000 (2008: 450.000; 2004: 800.000) Privatanlegern darstellt, ist sichergestellt,
dass hiermit eine grof3e Teilmenge, d.h. knapp 10%, aus der Grundgesamtheit der deut-
schen Aktiondre befragt wurde. Neben der Eigenschaft als groBer Publikumsgesellschaft
sprechen die Existenz von Namensaktien sowie auf der Hand liegende Kostenvorteile bei
der postalischen Befragungsdurchfiihrung fiir die Wahl der Deutsche Post DHL als Unter-
suchungspartner. Es ist davon auszugehen, dass sich die Aktiondre der Deutsche Post DHL
geringfligig systematisch von der Grundgesamtheit aller deutschen Aktionére unterschei-
den. Diese unvermeidbare Stichprobenverzerrung wird durch das weiter unten erlauterte
Verfahren der reprasentativen Gewichtung reduziert.

9.4.2 Konzeption des Fragebogens

Neben der Gefahr einer verzerrenden Stichprobe besteht bei schriftlichen Befragungsstu-
dien insbesondere das Risiko, dass eine Verzerrung durch das nicht-zuféllige Nicht-Beant-
worten der Fragebdgen entsteht (Rlcklaufverzerrung bzw. non-response bias). Um die
Rucklaufverzerrung gering zu halten, wurde der im Anhang wiedergegebene Fragebogen
zundchst hinsichtlich seines Umfangs auf eine Doppelseite limitiert. Dies lieB insgesamt 24
Fragen zu. Die Fragen wurden neutral formuliert, um manipulative Elemente weitgehend
auszuschlieBen. Weiterhin wurden die Fragen mdglichst einfach formuliert, um zu verhin-
dern, dass nur Gberdurchschnittlich gut informierte Anleger den Fragebogen beantworten.
Auch wenn dies dazu fiihrt, dass spezielle Fragen, wie z.B. zu einzelnen Jahresabschluss-
bestandteilen oder zu Bilanzierungsmethoden, nicht gestellt werden konnten, tiberwiegt
der Vorteil, einen moglichst breiten Teil der Untersuchungsgesamtheit mit dem Fragebogen
anzusprechen.

Ungeachtet der Bemiihungen ist einzurdumen, dass der resultierende Fragebogen immer
noch ein hohes Anspruchsniveau besitzt. Dementsprechend ist auch bei dieser Befragungs-
studie neben einer Stichprobenverzerrung eine Riicklaufverzerrung nicht auszuschlieBBen.
Auch diese Verzerrungsart wird durch die reprasentative Gewichtung reduziert.

Korrespondierend zu den Forschungsfragen gliedert sich der Fragebogen in drei Hauptteile
und wird mit einem demographischen Teil abgeschlossen. Die Fragen des demographischen
Teils wurden so gestellt, dass die Befragten davon ausgehen kénnen, dass der Frageteil
keinen Ruckgriff auf ihre Person erlaubt. Vor dem Hintergrund der gro8en Untersuchungs-
gesamtheit scheiden halboffene Fragen aus, da verbale Antworten prohibitiv hohe Aus-
wertungskosten verursachen. Demzufolge werden auf dem Fragebogen nur Zahlen(kiirzel)
erhoben.

Der GroBteil der Fragen fordert die ordinale Bewertung von bestimmten Untersuchungs-
merkmalen. Hierflr findet Gberwiegend eine gleichgerichtete 5-stufige Likertskala mit
den Werten 1-5 Anwendung, die es der antwortenden Person ermdglicht, auch Indiffe-
renz zu zeigen. Bei allen Fragen bestand die explizite Mdglichkeit, Giber die Angabe des
Zahlencodes ,9" eine Antwort als ,nicht beurteilbar” zu klassifizieren. Zudem wurde im
Anschreiben betont, dass die Moglichkeit besteht, einzelne Fragen unbeantwortet zu
lassen. Darliber hinaus wurden die Anteilseigner darum gebeten, die Fragen nicht aus
ihrer speziellen Sicht als Aktionar der Deutsche Post DHL, sondern aus ihrer allgemeinen
Sicht als Aktionar zu beantworten. Schlie8lich wurde versichert, dass der Fragebogen rein
wissenschaftlichen Zwecken dient und aus den Daten keine Riickschliisse auf die Identitat
des einzelnen Befragungsteilnehmers gezogen werden kénnen.
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Im Rahmen der nunmehr dritten Befragungswelle wurde der im Zuge der zweiten Welle
verwendete Fragebogen mdglichst weitgehend beibehalten, um die Ergebnisse der beiden
vorangegangenen Untersuchungen mit denen der neuen Studie konsistent vergleichen zu
kénnen. Um zusatzliche oder auch differenziertere Informationen zu neuen oder beste-
henden Fragestellungen erhalten zu kdnnen, wurden aber auch einige Modifizierungen
vorgenommen, die im Einzelnen folgende Sachverhalte betreffen:

In Frage 2 wurden mit Social Media und dem Nachhaltigkeitsbericht (CSR-Report) zusatz-
liche potenzielle Informationsquellen aufgenommen, die Privataktionéare bei ihren Aktien-
kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen berticksichtigen kénnten. Bei Frage 3 wurde im Unter-
schied zur letzten Befragung darauf verzichtet, separat nach der Nutzungsintensitat von
Segmentberichterstattung und Vergilitungsbericht zu fragen, da diese Berichtsinstrumente
regelmafBig im Lagebericht bzw. Anhang enthalten sind, die wiederum separat in der Frage
aufgefiihrt sind. Wahrend die Frage nach dem Kfz-Kennzeichnen des Wohnorts gestrichen
wurde, wurden zwei neue Fragen eingefiigt. Diese beinhalten einerseits die Bedeutung
von Ausschiittungen mittels Aktienriickkdufen im Vergleich zu Ausschiittungen tber Divi-
denden (Frage 7) und andererseits eine Frage zur Risikobereitschaft der Befragten (Frage
18). Weitere Modifikationen betreffen Frage 9 und Frage 17. Bei Frage 9 wird einerseits nach
der Nutzung des Stimmrechts innerhalb der letzten beiden Jahre gefragt, andererseits wird
nunmehr zwischen einer Ubertragung des Stimmrechts auf einen Bevollméachtigten mit
und ohne Weisung unterschieden. Hinsichtlich der potenziellen Anlageziele eines Privatin-
vestors wird nicht mehr wie noch 2008 nach dem Ziel gefragt, welches die Anlagestrategie
»,am besten” beschreibt. Stattdessen ist die Bedeutung der Anlageziele — diesmal erwei-
tert um die Zielsetzung ,Schutz vor inflationsbedingten Vermdgensverlusten” — bezogen
auf die individuelle Anlagestrategie des Befragten einzeln auf einer Likertskala von 1 (sehr
hoch) bis 5 (sehr gering) zu bewerten.

9.4.3 Durchfiihrung der Befragung

Die Entwicklung des bereits 2003 verwendeten Fragebogens durchlief einen zweistufigen
Pretest: Zunachst wurde der Fragebogen von wissenschaftlichen Fachvertretern aus dem
Bereich der Okonomie und der empirischen Sozialforschung auf interne Validitat gepriift.
Der hieraus resultierende Fragebogen wurde in einem zweiten formalen Pretest von 22
Probanden bearbeitet, die der Grundgesamtheit, aber nicht der Untersuchungsgesamtheit
angehdren. Neben inhaltlichen Anmerkungen wurden die Probanden auch darum gebeten,
ihren Zeitaufwand zu protokollieren. Aus diesen Angaben wurde eine Bearbeitungszeit von
nicht mehr als 20 Minuten ermittelt, die etwa dem 95 %-Perzentil der Angaben der Pretester
entsprach. Da der fiir die aktuelle Befragung verwendete Fragebogen weitgehende Uber-
einstimmungen - sowohl hinsichtlich des Inhalts als auch des Umfangs - zur 2003er Fas-
sung aufweist, ist davon auszugehen, dass die vorausgehenden Einschdtzungen auch auf
den 2013er Fragebogen lbertragbar sind.

Die schriftliche Befragung startete am 04.02.2013. Die Fragebdgen wurden zusammen mit
dem Anschreiben und einem Riickantwortumschlag verschickt. Der Ricklauf wurde vom
Beleglesezentrum der Deutsche Post DHL erfasst. Die Fragebégen wurden eingescannt und
am Bildschirm kodiert. Dieses Erfassungsverfahren durch gelibte Krafte ist als relativ fehler-
arm anzusehen. Ein 2003 durchgefiihrter Fehlertest in Form einer nachfolgenden Doppe-
lerhebung von 4.200 Antwortitems ergab eine Fehleranzahl von 16, was einer Fehlerquote
von 3,8 Promille entspricht. Da der Rucklauf auf die Erstversendung der Fragebégen mehr
als zufriedenstellend verlief, wurde die Einlesung der Fragebdgen Ende Mérz 2013 beendet.
Auf eine Nachfassaktion wurde wegen des guten Riicklaufs verzichtet.
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9.4.4 Riicklaufcharakteristika und Repréasentativitat

Von den 424.699 angeschriebenen Personen antworteten bis Ende Méarz 2013 insgesamt
46.243 Personen, was einer Ricklaufquote von 10,9% entspricht. Nach Eliminierung von
teilausgefiillten und fehlerhaften Fragebdgen verbleiben insgesamt 38.127 innerhalb
dieser Untersuchung auszuwertende Fragebdgen, was 9% der Untersuchungsgesamtheit
entspricht (vgl. Tab. 2).

Um mogliche Verzerrungen, die aus der Auswahl der Untersuchungsgesamtheit und aus
der Ricklaufverzerrung resultieren kdnnen, zu reduzieren und um sicherzustellen, dass
die Antworten der ausgewerteten Fragebdgen mdoglichst reprasentativ fur die Grundge-
samtheit der deutschen Privatanleger sind, werden die Beobachtungen so gewichtet, dass
der gewichtete Ricklauf den verfiigbaren demographischen Ergebnissen der fiir das Jahr
2012 im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts durchgefiihrten Untersuchung der NFO
Infratest entspricht. Die adjustierten Merkmale sind hierbei das Alter, das Geschlecht, die
Schulausbildung und die Wohnsituation.? Hierflir wird zunédchst ein Datensatz im Umfang
der Untersuchungsgesamtheit generiert, der neben den demographischen Angaben des
Rucklaufs simulierte Nicht-Riicklauf-Beobachtungen mit zufallig kombinierten Merkmalen
enthalt, so dass die Verteilungsparameter dieser modellierten Untersuchungsgesamtheit
den verfliigbaren Verteilungsparametern der NFO Infratest-Studie entsprechen. Auf Basis
einer Logit-Regression, die fiir die modellierte Untersuchungsgesamtheit die Wahrschein-
lichkeit der Fragebogenriicksendung schatzt, ergibt sich dann, dass gut ausgebildete
Personen, dltere Personen, Mdnner und Personen mit gehobener Wohnsituation im Riick-
lauf teilweise stark Uberreprasentiert sind. Personengruppen, die im Rucklauf der Befragung
Uberreprésentiert sind, werden somit im Rahmen der Auswertung geringer gewichtet,
wahrend Personengruppen, die im Riicklauf unterreprasentiert sind (z.B. junge, unerfahrene
Anleger), starker gewichtet werden.

? Da fur das Merkmal Wohnsituation” keine aktuelleren Daten vorlagen, wurde approximativ unterstellt, dass diese im
Vergleich zu den beiden Vorgangerstudien unveréndert geblieben sind. Entsprechend wurde fir das hier verwendete
Gewichtungsverfahren auf die Daten zur Wohnsituation zurtickgegriffen, die bereits im Zusammenhang mit der
Aktiondrsbefragung aus dem Jahr 2003 herangezogen wurden.
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Tab. 2: Riicklauf Privatanleger

RuckLAUF Gesamter Ricklauf 46.243

fehlende/falsche Angaben im 3.650
demographischen Block

- zu viele nichtausgefllte Fragen und/
oder Fehler

4.466

ALLE = Hier ausgewertete Fragebdgen 38.127 100,0 100,0

PRroFis Mindestens 5 Jahre Anlageerfahrung 4.221 11,1 79
(Frage 14), mindestens 10 Aktien im
Portfolio (Frage 16), Studium oder Aus-
bildung mit wirtschaftlichem Schwer-
punkt (Frage 20) und abgeschlossenes
(Fach-) Hochschulstudium (Frage 21)

EinsteiceR ~ Weniger als 5 Jahre Anlageerfahrung 287 0,7 1,7
(Frage 14), weniger als 10 Aktien im
Portfolio (Frage 16), kein Studium
oder Ausbildung mit wirtschaftlichem
Schwerpunkt (Frage 20) und kein hhe-
rer Abschluss als Realschulabschluss/
Mittlere Reife (Frage 21)

Funbpinv Orientiert sich bei seiner Anlage- 5.216 13,7 13,4
entscheidung eher an der wirtschaftli-
chen Tétigkeit (Frage 1)

TECHINV Orientiert sich bei seiner Anlage- 5.403 14,2 15,7
entscheidung eher an der Kursentwick-
lung (Frage 1)

VALUEINV Langfristige Vermdgensbildung als 24.483 64,2 65,4
wichtigstes Ziel der Anlagestrategie:
Einstufung der Bedeutung von ,Lang-
fristige Vermogensbildung” als sehr
hoch oder hoch und als wichtiger im
Vergleich zur kurzfristigen Gewinn-
erzielungsabsicht sowie als wichtiger
oder gleich wichtig im Vergleich zu den
beiden verbleibenden potenziellen
Anlagezielen (Frage 17)

GrowTHINV  Kurzfristige Gewinnerzielung als wich- 799 2,1 2,2
tigstes Ziel der Anlagestrategie: Einstu-
fung der Bedeutung von ,Kurzfristige
Gewinne” als ,sehr hoch” oder ,hoch”
und als wichtiger im Vergleich zu den
anderen drei potenziellen
Anlagezielen (Frage 17)
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DivIDEN- Fordert zumindest mittlere Dividende 2423
DINV (Frage 5), ist (eher) fiir eine gewinnunab-

hangige Mindestdividende (Frage 8) und

bereit, stimmrechtslose Aktien zu kaufen

(Frage 10)

Misstinv. - Schatzt Wahrscheinlichkeit der Bereiche- 1.518 4,0 4,4
rung von allen Stakeholdern als sehr grof3
ein (Frage 12)

Risico[-]  Bevorzugt Anlagealternative 1, d.h. fest- 17.932 47,0 48,5
verzinsliche Wertpapiere mit
sicheren Zinszahlungen von 5.000 € p.a.
(Frage 18)

Risiko[+]  Bevorzugt Anlagealternative 2, d.h. von 10.037 26,3 26,6
der Marktzinsentwicklung abhangige,
variabel verzinsliche Wertpapiere, die mit
jeweils 33,3%iger Wahrscheinlichkeit zu
jahrlichen Zinszahlungen von 1.000 €,
5.500 € oder 10.000 € fiihren (Frage 18)

SPAT Eingang des Fragebogens nach dem 941 2,5 3,0
04.03.2013

Die Gewichtung erfolgt, indem der Kehrwert der auf Basis der Logit-Regression geschatzten
Antwortwahrscheinlichkeit (Nicht-Antwortwahrscheinlichkeit) als Gewichtungsfaktor der jewei-
ligen Beobachtung des Riicklaufs (Nicht-Riicklaufs) verwendet wird. Mit diesen Gewichten wird
dann die gleiche Logit-Regression nochmals geschétzt. Die alten Gewichte werden anschlie-
Bend durch die aus der neuen Regression resultierenden Wahrscheinlichkeiten geteilt. Mit diesen
modifizierten Gewichten wird wiederum eine neue Logit-Regression geschatzt. Dieses Verfahren
wird solange fortgesetzt, bis die Logit-Regression keinen Erklarungsgehalt mehr besitzt. Hierfir
waren im Rahmen der Untersuchung — wie bereits bei den Vorgangerstudien - fiinf Regressions-
laufe notwendig. Die durch dieses Verfahren ermittelten Gewichte gleichen den Riicklauf den
demographischen Angaben der 2012er NFO Infratest-Studie weitgehend an.?

9.4.5 Vergleichsstudie Institutionelle Investoren

Der Online-Fragebogen fiir die institutionellen Investoren orientiert sich im nicht-demographi-
schen Bereich eng an dem Fragebogen der Privatanleger, um einen Vergleich der Ergebnisse
zu ermdglichen. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass auch der institutionelle Fragebogen bereits
2003 einem zweistufigen Pretest unterzogen wurde, wobei in der zweiten Stufe nur auf wenige
(8) Probanden zuriickgegriffen werden konnte.

Befragt wurde im vorliegenden Fall eine Untersuchungsgesamtheit von 893 institutionellen
Investoren, fir die die Deutsche Post DHL tiber gliltige Kontaktdaten bzw. E-Mail-Adressen
verfiigte. Der Riicklauf lag nach zweimaliger Nachfassaktion per Mail beiinsgesamt 51 Frage-
bégenunddamitbei5,7 %.ImVergleichzum Jahr2008 hatsich derRlicklauf somitdeutlichum

® Vgl.hierzu grundlegend Little (1986), zum Iterationsverfahren lannacchione / Milne / Folsom (1991) und vor einem breiteren
Hintergrund diskutierend Little /Vartivarian (2003).
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ca. 5 Prozentpunkte verringert. Damit korrespondiert der Riicklauf betragsmaBig zu demjenigen
einzelner bereits bestehender Befragungsstudien von institutionellen Anlegern.* Neben der
verzdgerten Riicksendegruppe Spir (15 Fragebdgen), die diejenigen Antworten enthalt. die aus
der Nachfassaktion per Email resultierten, werden zusatzlich zu dem gesamten auswertbaren
Rucklauf (ALe (48 Fragebdgen)) zwei weitere Gruppen separat analysiert. Zundchst werden
alle Investoren, die sich, ihr Unternehmen und ihre Tatigkeit in eine der in den Fragen 17 bis 19
explizit angegebenen Kategorien einordnen kdnnen (vgl. Tab. A.6.17-19) und die Angaben zu
ihrem geographischen Tatigkeitsgebiet machen, in die Gruppe KompLeTT (36 Fragebdgen) einge-
ordnet. Da nur fiir diese tatsachlich sichergestellt ist, dass es sich um institutionelle Investoren im
engen Sinn handelt, sollten die Ergebnisse dieser Gruppe insbesondere dann beachtet werden,
wenn sie signifikant von den Ergebnissen des Gesamtriicklaufs abweichen.

Da keine demographischen oder sonstigen detaillierten Kenntnisse Uber die Zusammen-
setzung der Grundgesamtheit bestehen, konnte eine Verzerrung des Riicklaufs nicht direkt
ermittelt werden. Somit werden Unterschiede zwischen der Erstbefragung und der zweiten
Nachfassaktion ermittelt (vgl. Tab. 3). Bestehen zwischen den Gruppen signifikante Unterschiede
im Antwortverhalten, kann dies als Indiz fiir eine Riicklaufverzerrung angesehen werden, da
davon ausgegangen wird, dass spéte Rlicksender nicht-antwortenden Personen systematisch
dhnlicher sind als friihe Riicksender.

Tab. 3: Riicklauf institutionelle Investoren

RuckLAUF Alle bearbeiteten Online-Fragebégen

- zu viele nicht ausgefiillte Fragen 3
ALLE = alle auswertbaren Online-Fragebdgen 48 100,0
KompLETT Vollstdndige Angaben zur Tatigkeit und 36 75,0

dem Unternehmen, keine Klassifikation als
,keins von alledem” bei einer der Fragen
zum Unternehmen und Tatigkeitsgebiet)

ANGLO Tatigkeitsgebiet liegt in GB, USA oder den 22 45,8
Niederlanden

SPAT Eingang des Fragebogens nach der E-Mail 15 31,3
Nachfassaktion vom 28.02.2013

Aufgrund von fehlenden demographischen Daten fiir die Grundgesamtheit der institutionellen
Investoren findet eine Gewichtung des Riicklaufs nicht statt. Somit ist auch eine Korrektur einer

potentiellen Stichprobenverzerrung nicht moglich.
9.4.6 Informationen zum Tabellenwerk
Zu jeder Frage der an die Privatanleger und die institutionellen Investoren gerichteten Fra-

gebdgen existieren - neben den im Ergebnisteil prasentierten Abbildungen - Tabellen mit
deskriptiven Statistiken, auf die regelmafig verwiesen wurde.

4 Schulz (1999) als weitere einschldgige Studie fur den deutschen Markt stutzt sich auf ein Sample von 80 auswertbaren
Fragebogen. Eine Studie von Ferber zur Bedeutung von Vertrauen fir institutionelle Investoren fuflt auf einem Riicklauf
von 45 Fragebogen. Vgl. Ferber/von Nitzsch (2004), S. 819.
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Diese Ergebnistabellen sind im Internet unter folgendem Link abrufbar:
www.dai.de/aktionaersumfrage

Die Tabellen beinhalten fiir jede Frage separat das Antwortverhalten der Privatanleger (Tab.
A.5.1-A.5.24) und der institutionellen Investoren (Tab. A.6.1-A.6.21). Hierbei wird differenziert
zwischen der Gesamtheit des auswertbaren Ricklaufs und den in der Untersuchung differen-
zierten Gruppen. Zum direkten Vergleich werden die Ergebnisse der 2004er und 2008er Wel-
len im normalen Schriftsatz dargestellt, wahrend die Angaben fiir die 2013er Welle in Fettdruck
prasentiert werden. Die Prozentangaben in der Antwortkategorie ,Keine Angabe” umfassen
nicht beantwortete Fragen sowie, wo vorhanden, die Antwortalternative ,nicht beantwortbar”
und beziehen sich immer auf die gesamte Gruppenstarke. Die Prozentangaben fir die anderen
Antwortkategorien beziehen sich jeweils auf die Gesamtheit der nicht auf die ,Keine Angabe*-
Kategorie entfallenen Antworten und summieren sich somit jeweils auf 100 %. Die Zahlenwerte
entsprechen den im Fragebogen erhobenen Angaben. Die einzelnen Antwortmdglichkeiten
sind jeweils nach aufsteigendem Zahlenwert gereiht. So entspricht in Tab. A.5.1 ,eher an der
wirtschaftlichen Tatigkeit” einer 1, ,eher an der Kursentwicklung” einer 2 und so fort.

Zusatzlich zu den Antwortkategorien werden, soweit sinnvoll, folgende Statistiken angegeben:

o Mittelwert: Gibt das arithmetische Mittel flr die jeweilige Gruppe an.
e Median: Gibt den Median fiir die jeweilige Gruppe an.

o T-Test:Ist das Ergebnis eines einfachen t-Tests auf Mittelwertgleichheit. In Klammern findet
sich die zweiseitige Irrtumswahrscheinlichkeit, dass der Mittelwert der Gruppe nicht vom
Mittelwert der Vergleichsgruppe abweicht.

o Wilcoxon Z-Wert: Ist das Ergebnis des nicht-parametrischen einfachen Rangplatztests
nach Wilcoxon. Im Gegensatz zum T-Test beruht der Wilcoxon-Test nicht auf einer Normal-
verteilungsannahme. Auch hier ist die zweiseitige Irrtumswahrscheinlichkeit in Klammern
angegeben. Streng genommen lasst sich ein Rangplatztest nicht fiir gewichtete Daten
berechnen. Deswegen wird im Rahmen der Auswertung des gewichteten Rulcklaufs der
Privatinvestoren ein Naherungsverfahren verwendet, das bei mehreren Beobachtungen
mit gleichem Rangplatz und unterschiedlichen Gewichten einen gewichteten mittleren
Rangplatz Uber alle Beobachtungen ermittelt.

¢  Chi-Quadrat: Dieser Wert ist die Teststatistik auf Verteilungsgleichheit von zwei Gruppen
mit kategorialen Merkmalen. Da die einzelnen GruppengréBen im Riicklauf der institutio-
nellen Investoren teilweise sehr gering sind, ist die Verlasslichkeit des Chi-Quadrat-Tests fiir
diese Untersuchung teilweise beschrankt.

Mit Blick auf die Auswertung des Riicklaufs der institutionellen Investoren ist hinsichtlich der
vorausgehend aufgefiihrten Signifikanztests zu betonen, dass die GruppengréBen in Einzelféllen
derart klein sind, dass sich bestimmte Testwerte nicht ermitteln lassen bzw. keine entsprechen-
den Stichprobenumfange verfligbar sind, um valide Ergebnisse zu erhalten.

Fir die Gruppentests werden folgende Privatanlegergruppen verglichen: ProFis mit EINSTEIGER,
FunDINV mit TecHINY, VALUEINV mit GrowTHINV und DiviDenpiNy, Risiko[-] mit Risiko[+], MissTinv sowie
SpiT jeweils mit den sonstigen Beobachtungen von ALLe. Im Tabellenwerk fiir die Befragung
der institutionellen Investoren werden die Gruppen KompLerT und Spit mit den sonstigen Be-
obachtungen von ALLe verglichen. Die Gruppe AncLo wird mit den sonstigen Beobachtun-
gen der Gruppe KowmpLerT verglichen. Der Eintrag ,NA” in einer Tabellenzelle macht deutlich,
dass eine Teststatistik nicht berechnet wurde, da die betroffenen Gruppen anhand der zu
testenden Merkmale klassifiziert wurden.
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Deutsches Aktieninstitut
o0

Das Deutsche Aktieninstitut arbeitet als etablierter Interessenvertreter aktiv an der Gestal-
tung der deutschen und europdischen Kapitalmarkte und ihrer Rahmenbedingungen mit.
Es reprdsentiert die am Kapitalmarkt interessierte deutsche Wirtschaft. Die rund 200 Mit-
glieder sind borsennotierte Aktiengesellschaften, Banken, Borsen, Investoren und andere
wichtige Marktteilnehmer. Das Deutsche Aktieninstitut wurde 1953 gegriindet und unter-
halt Blros in Frankfurt am Main, in Briissel und ab April 2014 in Berlin. Nahere Informationen
zum Deutschen Aktieninstitut finden Sie unter www.dai.de.

st RUB

Lehrstuhl fiir Internationale UnternehmensRechnung
PROF. DR. BERNHARD PELLENS

Der Lehrstuhl fiir Internationale Unternehmensrechnung (IUR) zahlt mit seinen 300 bis
350 Studenten zu einem der grof3ten an der Fakultat fur Wirtschaftswissenschaft der
Ruhr-Universitat Bochum. In der Lehre werden Veranstaltungen zur nationalen handels-
rechtlichen Rechnungslegung sowie zur internationalen (Konzern)Rechnungslegung nach
IFRS, zur Unternehmensanalyse aus Eigen- und Fremdkapitalgebersicht sowie zu M&A-
Prozessen angeboten. Neben der Lehrtatigkeit verfolgen Prof. Pellens und sein derzeit aus
12 Mitarbeiter(inne)n bestehendes Team vielféltige Forschungsfragen in den Bereichen
Rechnungswesen, Corporate Governance, Controlling und internationale Kapitalmarkte.
Hierbei finden unterschiedliche Forschungsansdtze Anwendung, wie z. B. neoklassische
und neo-institutionelle Modelltheorie, rechtsvergleichende sowie rechtsnahe Forschung,
verhaltenswissenschaftlich-empirische und kapitalmarkt-empirische Ansdtze. Nahere
Informationen zum Lehrstuhl finden Sie unter www.iur.rub.de.
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Deutsche Post DHL

Deutsche Post DHL ist der weltweit flihrende Post- und Logistikkonzern. Die Konzernmar-
ken Deutsche Post und DHL stehen fir ein einzigartiges Portfolio rund um Logistik (DHL)
und Kommunikation (Deutsche Post). Die Gruppe bietet ihren Kunden sowohl einfach zu
handhabende Standardprodukte als auch mageschneiderte, innovative Lésungen — vom
Dialogmarketing bis zur industriellen Versorgungskette. Dabei bilden die rund 475.000
Mitarbeiter in mehr als 220 Landern und Territorien ein globales Netzwerk, das auf Service,
Qualitdt und Nachhaltigkeit ausgerichtet ist. Mit seinen Programmen in den Bereichen
Umweltschutz, Katastrophenmanagement und Bildung tGbernimmt der Konzern gesell-
schaftliche Verantwortung. Im Jahr 2012 erzielte Deutsche Post DHL einen Umsatz von
mehr als 55 Milliarden Euro.

Die Post fiir Deutschland. The Logistics company for the world.

Weitere Informationen unter www.dpdhl.de.

IR

Der DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V. ist der deutsche Berufsverband fir
Investor Relations (IR) und Vertreter kapitalmarktorientierter Unternehmen. Als Sprachrohr
der IR Professionals vertritt der DIRK die Belange seiner Mitglieder aktiv im Dialog mit den
Interessengruppen und Institutionen des Kapitalmarkts, der Politik und der Offentlichkeit.
Seinen Mitgliedern bietet der Verband aktive fachliche Unterstiitzung und fordert den
regelmaBigen Austausch untereinander sowie mit IR-Fachleuten aus aller Welt. Darlber
hinaus fordert er die Entwicklung des Berufsstandes und setzt mit seinen iber 300 Mit-
gliedern Qualitatsstandards fiir Finanzkommunikation. Die Bandbreite der im DIRK organi-
sierten Unternehmen umfasst nahezu samtliche DAX-Werte sowie das Gros der im MDAX,
SDAX und TecDAX gelisteten Gesellschaften bis hin zu Unternehmen mit geringer Markt-
kapitalisierung und solchen, die den Gang an die Bérse noch vor sich haben oder Fremd-
kapitalinstrumente emittieren. Zunehmend sind auch an der Kapitalmarktkommunikation
interessierte natirliche Personen Mitglied im DIRK. Ndhere Informationen zum DIRK finden
Sie unter www.dirk.org.








