Berichte

Der Aspekt der Kosten des Wertpapier-Service

Die Kleinaktionire sind im Vormarsch. Uber die Bedeutung ihres Re-
giments im Heer der Finanzierer unserer Wirtschaft gibt es zwar keine
speziellen Angaben, doch liegen aufschluflreiche Statistiken iiber die Di-
vision aller Effektenkunden der Banken vor. Nach den Erhebungen des
Statistischen Bundesamtes hat heute bereits jeder fiinfte Haushalt ein
Depot!; die Zahl der Wertpapiersparer nahm Jahr fiir Jahr zu. Die
Bundesbank zihlte Ende 1970 doppelt so viele Depots von Privatper-
sonen wie 19622 88 %o der rund 5 Millionen Depots von Privatper-
sonen, die die letzte Depotstatistik auswies, gehdrten Rentnern und
Pensiondren, Arbeitern, Angestellten und Beamten, Hausfrauen und
Kindern sowie Schiilern und Studenten®. Es ist nicht bekannt, ob in al-
len diesen Depots Aktien liegen. In manchen werden lediglich Bundes-
schatzbriefe, Investmentzertifikate oder Anlethen verwahrt. In den
meisten werden aber auch Aktien anzutreffen sein. Laut Bundesbank
sind im Depot eines wirtschaftlich Unselbstindigen durchschnittlich etwa
30 Stiick, zwei Jahre zuvor waren es noch gut drei Dutzend®. Der Zu-
strom von Kleinaktioniren driickte den durchschnittlichen Aktienbestand
pro Depot herab.

Wie ist dieses Vordringen der Kleinaktiondre zu beurteilen? Bis in
die fiinfziger Jahre hinein kam unsere Wirtschaft mit einigen hundert-
tausend Aktioniren aus. Sind Millionen besser?

! Wirtschaft und Statistik, 1970, H. 6, S. 315.

2 Ergebnisse der Depoterhebung fiir 1965, in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, Juli 1966, S.3f.; Die Entwicklung des Wertpapierbesitzes im
Jahre 1970, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, August 1971, S. 29.

3 Die Entwicklung des Wertpapierbesitzes im Jahre 1970, a.2.0., S. 28 f.

1 Ebenda, S. 29; Die Streuung des Wertpapierbesitzes, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, August 1970, S. 30. 50 DM Nominalwert wurden einer
Aktie gleichgesetzt.
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I. Kleinaktionire aus gesamtwirtschaftlicher Sicht

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht wird die Entwicklung gemeinhin aus
drei Griinden begriifit. Erstens verleiht sie der Kapitalstruktur der Wirt-
schaft Flexibilitit; je mehr Vermdgen in Gréflenordnungen hineinwach-
sen, in denen verniinftigerweise auch Aktien gehalten werden konnen,
desto geringer wird die Gefahr, dafl unsere Wirtschaft aus Mangel an
Haftungskapital auf Projekte verzichten muf}, die ihre Wettbewerbs-
fahigkeit und ihre Arbeitsplitze sichern kdnnten.

Zweitens bringt sie uns dem anerkannten Ziel beschleunigter Vermo-
gensbildung in Arbeitnehmerhand einen Schritt ndher. Diversifizierte
Aktienbestinde fithren lingerfristig zu hoheren Anlagenutzen, zu hohe-
ren Renditen, als Forderungsbestinde entsprechender Grofle. Dieser Zu-
sammenhang lifit sich aus dem Konzept der Risikostruktur der Zins-
sitze ableiten und wurde auch empirisch nachgewiesen®. Sobald Arbeit-
nehmer zu Kleinaktiondren werden, besteht daher die Chance, daf ihre
Vermogensbestinde schneller wachsen, als wenn sie lediglich Kleingldu-
biger geblieben wiren®. Obwohl die ErhShung der Wachstumsrate an
sich zwar bescheiden erscheinen mag, hat sie bekanntlich grofle Bedeu-

5 L. Fisher und J.H. Lorie, Rates of Return on Investments in Common
Stocks, in: Journal of Business, Vol.37 (1964), S.1-9; dieselben, Rates of
Return on Investments in Common Stock: The Year-by-Year Record, 1926
to 1965, in: Journal of Business, Vol.41 (1968), S.291-316; R.M. Solo-
dofsky und R. L. Miller, Risk-Premium Curves for Different Classes of Long-
Term Securities, 1950 - 1966, in: Journal of Finance, Vol. 24 (1969), S. 429
bis 445; S.P. Pratt, Relationship Between Variability of Past Returns and
Levels of Future Returns for Common Stocks, 1926 - 1960, in: E. B. Fredrikson
(Hrsg.), Frontiers of Investment Analysis, 2. Aufl, Scranton, Toronto u.
London 1971, S. 338 - 353.

¢ Hiufig wird eingewandt, zum erfolgreichen individuellen Aktiensparen
miisse man der notwendigen Diversifikation wegen ,,Millionir“ sein. Der Klein-
aktionir mit wenigen Dutzend Aktien sei daher ein Unding. Neuere For-
schungsarbeiten kommen jedoch zu dem Ergebnis, dafl Portefeuilles mit recht
wenigen Werten bereits Diversifikationsvorteile aufweisen, die auch durch sehr
viel breitere Streuung, etwa der Anlage in allen Aktien, die an der New York
Stock Exchange notiert werden, nicht mehr wesentlich vermehrt werden kon-
nen. Ausreichend diversifiziert sind danach schon Portefeuilles mit — je nach
Autor verschieden — fiinf, sechs, acht oder hochstens dreizehn Aktien. L. Fisher
und J.H. Lorie, Some Studies of Variability of Returns on Investment in
Common Stocks, in: Journal of Business, Vol.43 (1970), S.99-117; E. H.
Jennings, An Empirical Analysis of Some Aspects of Common Stock Diversifi-
cation, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 6 (1971),
S.797 - 814,
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tung fiir die Hohe des Vermogens nach einigen Jahren. Steigt der An-
lagenutzen z. B. von 51/, % auf 9 %, so verdoppelt sich ein Vermogen
nicht erst nach jeweils dreizehn, sondern schon nach je acht Jahren. Oder
anders ausgedriickt: In 35 Jahren werden aus 100 DM nicht nur gut
650 DM, sondern mehr als 2 000 DM. Auflerdem gleichen sich dadurch
die Wachstumsraten von kleinen und groflen Vermogen einander an,
und der staatlichen Vermogenspolitik wird es somit eher gelingen, auch
ohne konfiskatorische Steuersitze eine gleichmifligere Vermdgensver-
teilung herbeizufiihren oder doch wenigstens eine ungleichmifligere zu
verhindern.

Ein dritter Vorteil breit gestreuten Aktienbesitzes wird hiufig darin
gesehen, dafl dadurch mehr und mehr Mitglieder unserer Gesellschaft die
Wirtschaftsordnung nicht nur in der Rolle des Beziehers von Arbeits-
und Zinseinkommen, sondern auch als Bezieher von Residualeinkommen
erfahren. Sie gewinnen damit einen vollkommeneren Bezugsrahmen fiir
die Beurteilung anderer Wirtschaftsformen. Das verleiht jeder Wirt-
schaft, die ihren Mitgliedern etwas zu bieten hat, zusitzliche Stabilitit.
Ob man diesen Gedankengang fortsetzen und sogar die Beteiligung am
eigenen Betrieb oder der eigenen Branche empfehlen soll, wo immer das
moglich ist, um auch dort noch den Gegensatz zwischen Kontrakt- und
Residualeinkommensbeziehern auszugleichen, scheint jedoch sehr frag-
lich. Zwar hat der Belegschaftsaktiondr materiell allen Grund, sich nicht
nur mit unserer Wirtschaft, sondern auch und besonders mit seinem Un-
ternehmen zu identifizieren, und er hat so mehr Interesse, das Betriebs-
ergebnis im Rahmen seiner Moglichkeiten zu beeinflussen. Aber die
grofle Gefahr ist, dafl sein Unternehmen trotzdem einmal die Tore
schlieflen muf}, und dafl er dann mit seinem Arbeitsplatz auch seine Er-
sparnisse verliert. Generell wird man aber unter den drei genannten
Aspekten sagen konnen: je mehr Kleinaktiondre, desto besser.

II. Kleinaktionire aus einzelwirtschaftlicher Sicht

Ahnlich 1388t sich angumentieren, wenn man das Phinomen Kleinak-
tiondr aus einzelwirtschaftlicher Sicht betrachtet. Das gilt sowohl fiir
den aktiensparenden Haushalt als auch fiir das Unternehmen, dessen
Aktien in die Kleindepots wandern. Fir das Unternehmen hat der
Trend zu mehr und mehr Kleinaktioniren jedoch einen Haken: Gleich-
giiltig, ob ein Aktionir nun hunderttausend oder nur eine einzige Aktie
hilt, die Kosten des Wertpapierdienstes fiir ihn sind praktisch genau die
gleichen. Jeder Aktionidr bekommt ein Exemplar jedes Aktiondrsbriefes
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und jdhrlich einen Geschiftsbericht. Er muff zur Hauptversammlung
eingeladen werden. Man muf} ihn mit der Tagesordnung, mit den Vor-
schldgen der Verwaltung und mit Gegenantrigen vertraut machen, ihm
ein Formblatt zur Stimmrechtsausiibung bereitstellen und ihm, wenn er
es wiinscht, eine Eintrittskarte fiir die Hauptversammlung zusenden. Er-
scheint der Kleinaktiondr auf der Hauptversammlung, beansprucht er
genauso viel Platz und wird genauso bewirtet wie der Aktionir mit
einem weit grofleren Unternehmensanteil. Die Dividendenauszahlung
verursacht in jedem Fall einen Zahlungsvorgang. Umtauschangebote,
Kapitalerhshungen, Splits und hnliche Ereignisse verursachen in aller
Regel pro Aktiondr den gleichen Arbeits- und Materialaufwand. Kurz,
die Kosten des Wertpapierdienstes verhalten sich proportional zur Zahl
der Aktionire. Diese Kosten trigt grundsitzlich die Aktiengesellschaft,
auch wenn sie nicht direkt bei ihr anfallen?.

Man mag sagen, das seien Bagatellbetrige. Aber handelt es sich bei
den Kosten des Wertpapierdienstes wirklich nur um Bagatellbetrige? In
den USA werden diese Kosten mit etwa $ 3 pro Aktionir und Jahr
beziffert. Fiir Deutschland fehlen autoritative Zahlen. Die mir gemach-
ten Angaben sprechen jedoch dafiir, dafl diese Kosten hier niedriger als
in den USA sind. Man darf davon ausgehen, daff pro Aktionir jihrlich
insgesamt DM 5,— Servicekosten anfallen, und dafl der durchschnitt-
liche Kleinaktionir, wie oben erwihnt, 30 Aktien, und zwar je 5 Ak-
tien von sechs verschiedenen Gesellschaften hidlt. Nimmt man weiter
einen Durchschnittskurs von 150, ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 12
und eine Dividende von 8 DM an, dann kann man sagen: Der Service-
aufwand betrigt im Fall eines solchen Kleinaktionars 121/, %0 seiner Di-
vidende oder 8 %o seines Gewinnanteils. Hielte der Aktionir zehn Ak-
tien pro Gesellschaft, so wiren es 61/, %o bzw. 4 %o, hielte er nur eine,
621/,%0 bzw. 409%. Umfassende empirische Untersuchungen ergiben
sicherlich differenziertere Werte, aber die Groflenordnung wiirde sich
wohl kaum wesentlich verschieben.

Fiir die gesamte Wirtschaft bedeutet das eine beachtliche Belastung.
Sie beliuft sich, geht man von den genannten Zahlen und vier Millio-
nen Kleinaktioniren aus, auf 120 Millionen Mark pro Jahr. Es leuch-
tet ein, warum Wirtschaftsfilhrer wiederholt auf diese Kosten hinge-

7 § 128 Abs. 6 S. 1 Ziff. 2 AktG. Verordnung iiber den Ersatz von Aufwen-
dungen der Kreditinstitute vom 18. Juni 1968, Bundesgesetzblatt, Teil I, Nr. 42
vom 28. Juni 1968. Siche auch T. Hellner, Aufwendungsersatz fiir die Unter-
richtung der Aktionire, in: Bank-Betrieb, 8. Jg. (1968), S. 240 - 244.
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wiesen haben und warum ein Bankensprecher bereits 1965 dariiber
klagte, dafl das neue Aktiengesetz die ,wohltuende Ukonomie® in die-
sem Bereich beseitigt habe®. Unter altem Aktienrecht geniigten in aller
Regel Anzeigen in den Gesellschaftsblittern; der einzelne Aktionir
brauchte nicht angeschrieben zu werden.

III. Die Kosten des Wertpapierdienstes
als Bestandteil der Eigenkapitalkosten

Sollte ein Unternehmen seinen Anteil an der Belastung durch Klein-
aktionire reduzieren? Die Eigenkapitalkosten einer Gesellschaft, deren
gegenwartig erwarteter Gewinn E; auf lange Jahre hinaus mit der Rate
g wachsen wird, werden hiufig ausgedriickt als

E;
Te = Fu_ +9,
wobei Py der Kurswert aller umlaufenden Aktien ist. Threr Hohe und
ihres weitgehend gewinnunabhingigen Charakters wegen sollten die
jahrlichen Gesamtkosten des Wertpapierdienstes S; neben den Gewin-
nen in der Kapitalkostenformel aufgefiihrt werden. Sind sie konstant
oder wachsen sie in gleichem Mafle wie die Gewinne, so kann man ein-

fach schreiben

iy g

e Po =

Ein Wertpapieranalyst, der den Anlagenutzen schitzen will, wird

diese Formel natiirlich nicht verwenden. Denn hier geht es um die Eigen-
kapitalkosten des Unternehmens, nicht um den Anlagenutzen des Ak-
tiondrs. In der Regel werden Eigenkapitalkosten und entsprechende An-
lagenutzen aus einer Reihe von Griinden voneinander abweichen, er-
wihnt seien nur Transaktions- und Placierungskosten, Steuern und eben
die Kosten des Wertpapierdienstes.

Fiir realistischere Situationen mit ungleichmifligem und ungleich-
schrittigem Wachstum von E; und S; ergidben sich natiirlich komplizier-
tere Formeln. In jedem Fall wird man aber sagen konnen: Die Eigen-
kapitalkosten lassen sich iiber die Kosten des Wertpapierdienstes ver-

8 W. Vallenthin, Die Neuregelung des Bankenstimmrechts im Aktiengesetz
von 1965, in: Bank-Betrieb, 5. Jg. (1965), S. 244.
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ringern. Zwar bleibt die Summe E; + §; unverindert, wenn S; reduziert
wird, da E; entsprechend zunimmt. Doch werden die Aktien damit fiir
den Anleger attraktiver, was sich in einem hoheren Marktwert des Un-
ternehmens Py niederschlagen sollte.

IV. Wege zur Verringerung der Kosten des Wertpapierdienstes

Ein Unternehmen kann die Servicekosten verindern, indem es ent-
weder auf die Servicekosten pro Aktionir oder auf die Streuung der
Aktien einwirkt. Man wird davon ausgehen konnen, daff die Service-
kosten pro Aktionir so niedrig gehalten werden, wie es der Zweck des
Wertpapierdienstes und der jeweilige Stand der Technik erlauben®. Da-
her besorgt die Aktiengesellschaft den Wertpapierdienst nur ausnahms-
weise selbst. In der Regel ist er auf Banken ausgegliedert, damit Spe-
zialisierungsvorteile voll genutzt werden konnen.

Die zweite Alternative verdient nihere Betrachtung. Sie ist im Zu-
sammenhang mit Kleinaktionidren auch besonders interessant. Die im
Lichte der Kapitalkosten ungiinstigste Verteilung der Aktien bestiinde
dann, wenn jeder Aktiondr nur eine einzige Aktie besifle; der giinstigste
Fall wire die Aktienbesitzkonzentration in einer Hand.

Um Streubesitz zusammenzufassen, bieten sich zwei Strategien an'l.
Zum einen konnte die Gesellschaft selbst Kleinposten aufkaufen. Das
konnte im regulidren Borsenhandel geschehen oder die Gesellschaft konnte
ihren Kleinaktioniren, die an einem zuriickliegenden Stichtag weniger
als z. B. zehn oder zwanzig Aktien hielten, anbieten, ihre Aktien ko-
stenfrei zum Tageskurs oder zu einem Aufpreis zu iibernehmen. Die so
erworbenen Aktien kdnnte das Unternehmen entweder fiir einige Zeit
halten, sie einziehen oder sie als Blockposten in feste Hinde geben. Zum
anderen konnten Dritte zur Aktienbesitzkonzentration veranlafit
werden.

9 Es ist freilich nicht ausgeschlossen, daf in bestimmten Fillen auch hier noch
Kostensenkungen méglich sind. Bekanntlich haben sich erst kiirzlich einige
grofle Publikumsgesellschaften entschlossen, auf den periodischen Versand von
Aktionirsbriefen zu verzichten. Andere Gesellschaften sind dazu iibergegangen,
in der Herstellung und im Versand billigere Kurzberichte an die Stelle der
traditionellen Geschiftsberichte treten zu lassen.

10 Nahe lige natiirlich auch die Zusammenfassung von Aktien, ein reverse
split. § 4 Abs. 1 EGAktG verbietet jedoch die Vereinigung von Aktien. Anders
als der Aufkauf zwinge dieses Verfahren Kleinaktionire hiufig zum Verkauf.
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In den USA, wo das Management in den meisten Staaten hinsicht-
lich des An- und Verkaufs eigener Aktien kaum Beschrinkungen unter-
liegt, wird der erste Weg immer hiufiger beschritten!’. In Deutschland
ist er jedoch weitgehend durch § 71 Aktiengesetz versperrt, der aus
wohlfundierten Uberlegungen des Gliubigerschutzes heraus den Erwerb
eigener Aktien grundsitzlich verbietet. In einigen Sonderfillen diirfen
allerdings eigene Aktien erworben werden, so z.B., um sie der Beleg-
schaft anzubieten oder um damit auflenstehende Aktionire im Zuge einer
Eingliederung oder im Gefolge von Beherrschungs- oder Gewinnabfiih-
rungsvertragen abzufinden. Das fithrt aber eher zu einer breiteren Streu-
ung. Eigene Aktien diirfen jedoch auch zur Kapitalherabsetzung erwor-
ben werden. Das macht eine aktive und wirkungsvolle Konzentration
moglich. Die Hauptversammlung muf} beschlieffen, dafl Aktien zur Re-
duzierung von Streubesitz erworben und eingezogen werden sollen.

Um zu vermeiden, dafl die Gesellschaft allen Glaubigern (gemifd
§ 225 i. V.m. § 237 Abs. 2 AktG) anbieten muf, ihnen Sicherheit zu
leisten oder sie zu befriedigen, empfiehlt es sich hier vor allem, die Ein-
ziehung zu Lasten des Bilanzgewinns oder der freien Riicklage zu wih-
len (§ 237 Abs. 3 Ziff. 2 AktG). Auflerdem geniigt bei diesem Vorgehen
die einfache Mehrheit der Hauptversammlung.

Entscheidet sich der Vorstand fiir den zweiten Weg und veranlafit
einen Dritten dazu, Kleinposten aufzukaufen, so besteht die Gefahr, dafl
eine personliche Ersatzpflicht von Aktioniren (§ 62 Abs, 1i. V. m. § 57
Abs. 1 AktG) und von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern (§§ 93
Abs. 3, 116 AktG) ausgeldst wird, soweit die Transaktionen in irgend-
einer Weise mit Mitteln der Gesellschaft finanziert werden. Obwohl es
oft schwierig ist, eine klare Trennungslinie zu ziehen, wird in vielen Fil-
len darin eine unerlaubte Riickgewihr von Einlagen oder eine ungesetz-
liche Verpfindung eigener Aktien geschen werden konnen.

Ein finanzielles Engagement der Gesellschaft ist aber nicht immer no-
tig, um eine gewisse Aktienbesitzkonzentration zu erreichen. Wenn im-
mer es dem Vorstand einer Gesellschaft bekannt wird, dafl z. B. ein in-
stitutioneller Anleger ihre Aktien erwerben will oder dafl ein Grof3-
aktionidr seine Beteiligung arrondieren mochte, kann er sie wenigstens
auf die Vorteile fiir die Gesellschaft und damit auch fiir die Aktionire
hinweisen, die sich durch Zusammenfassung von Streubesitz realisieren
lassen.

11 C.D. Ellis und A.E. Young. The Repurchase of Common Stock, New
York 1971, S. 70,

25 Kredit und Kapital 3/1974
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V. Determinanten der Zusammenfassung des Streubesitzes

Nachdem geklirt ist, dal und wie eine Aktiengesellschaft die Streu-
ung ihrer Aktien beeinflussen kann, soll im folgenden genauer unter-
sucht werden, welche Faktoren bestimmen, ob und in welchem Umfang
eine Aktienbesitzkonzentration herbeigefiihrt werden sollte. Ich gehe
dazu vom Fall des Ubernahmeangebotes zum Zwedk der Einziehung der
Aktien gemif} § 237 Abs. 3 Ziff. 2 AktG aus. Die Uberlegungen, die hier
notig sind, lassen sich ohne Schwierigkeiten so modifizieren, daf} sie auch
auf andere Konzentrationsformen anwendbar werden.

Streubesitz zusammenzufassen lohnt sich nur, wenn dadurch mehr an
Servicekosten eingespart wird, als fiir die Konzentrationsaktion aufge-
wandt werden mufl. Die Einsparungen kann man als den Barwert aller
zu erwartenden Servicekosten auffassen, die aufgrund der Aktion ent-
falien werden. Ihnen stehen die Kosten der Aktion gegeniiber, insbeson-
dere Benachrichtigungskosten und Transaktionskosten, eventuell aber
auch die Kosten, die aus einem Aufpreis resultieren!2. Bereits ein be-
scheidener Aufpreis verleiht dem Angebot besondere Attraktivitit. Je
hoher der Aufpreis, desto vollstindiger werden sich die Kleinaktionire
von ihren Bestinden trennen. Auflerdem sollten die monetiren Aquiva-
lente der positiven und negativen Nebeneffekte beriicksichtigt werden.
Diese Uberlegungen fiihren zu folgendem Ansatz:

m 9y z I
(1) B=Z ZS‘-J-(].-}-T)"-FZ N,,—K,—kbgh—aZiqq—
=0 j=1 p=1 g=1
h v
—ktu 2 jqq_ 2 N‘.'l‘
g=1 n=1

Es bedeutet:
B = Nettobarwert der Konzentrationsaktion

j = Aktiondr, der Adressat der Aktion ist und auch an die Geselischaft
verkauft

s;; = Servicekosten, die im Jahre i flir den Aktionér j oder seine Rechts-

nachfolger anfallen werden, falls der Streubesitz nicht zusammenge-
faBt wird

12 A. Young und W. Marshall, Controlling Shareholder Servicing Costs, in:
Harvard Business Review. Vol. 49 (1971), S.71-78, beriicksichtigen bereits
diese Faktoren, wenn auch in anderem Zusammenhang und in unterschiedlicher
Weise. Thr Modell wird durch die folgenden Ansitze in verschiedener Hinsicht
prazisiert und erweitert.
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m = Zahl der Jahre, in denen Aktien der Gesellschaft umlaufen werden
= Zahl der Aktien der Gesellschaft, die ein Aktiondr hilt

h = Obergrenze von q im Ubernahmeangebot. Die Gesellschaft fnijch-te alle
Aktien von Aktiondren iibernehmen, die h oder weniger ihrer Aktien
halten

g, = Gesamtzahl der Aktiondre, die hochstens h Aktien halten. Adressaten
der Aktion

9, = Gesamtzahl der Aktionére, die hochstens h Aktien halten und sie auch
verkaufen, indem sie das Ubernahmeangebot annehmen. g, = g, (a)

r = Durchschnittliche Kapitalkosten (ausschlielich der Kosten des Wert-
papierdienstes)

=]

K; = Fixe Kosten der Konzentrationsaktion

&
o
I

Benachrichtigungskosten pro Adressat

k; = Transaktionskosten in Prozent des Kurswertes
Zahl der Aktionidre j mit g Aktien

= Ubernahmekurs

u
p = Borsenkurs wihrend der Gililtigkeit des Ubernahmeangebots
a = Aufpreis pro Aktie (u — p)

N,, = Barwert des positiven Nebeneffektes mit dem Index p

=

= Barwert des negativen Nebeneffektes mit dem Index n

Das Unternehmen hat die Wahl zwischen verschiedenen Kombinatio-
nen von a und h. Der Ansatz beschreibt den Kapitalwert dieser Kom-
bination, die sich als einander ausschliefende Investitionsprojekte an-
schen lassen. Diejenige Kombination von « und b ist die giinstigste, de-
ren Barwert positiv ist und hoher als die Barwerte jeder anderen Kom-
bination. Sie bestimmt den Umfang der Konzentrationsaktion.

Sie gibt den giinstigsten Umfang der Konzentrationsaktion allerdings
nicht ohne weiteres in allen Fillen an, sicherlich aber dann, wenn z. B.
die iibernommenen Aktien sofort zum Borsenkurs an einen Dritten ver-
kauft werden, der ohnehin Aktien der Gesellschaft hilt, so dafl keine
neuen Servicekosten anfallen. Um den Umfang der Konzentrations-
aktion zu bestimmen, welche die iibernommenen Aktien endgiiltig aus
dem Umlauf nimmt, ist jedoch die Kombination von 4 und b zu finden,
fiir die B am hochsten ist, wenn man zusitzlich beriicksichtigt, dafl Aus-
schiittungen wegfallen und dafl die Gesellschaft nicht nur den Aufpreis,
sondern auch den vollen Ubernahmekurs zahlen muff. Dann gilt

m I
@ B=3 Y (€+s8)A+nN-i—K;—kygy —

i=0 7=1

5*
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v

h @
—(p+a)(1+kt)zij+ZNp_ N, .
g=1 p=1 1

n=

Hierin bedeuten e; die Gewinnanteile, die im Jahre i dem Aktionir j
oder seinen Rechtsnachfolgern zustehen, falls der Streubesitz nicht zu-
sammengefaflt wird. Die iibrigen Symbole wurden bereits oben erklirrt.

Ist das Unternehmen nur mit Eigenkapital einer Art finanziert, dann
entspricht der Borsenkurs der Summe der mit r diskontierten Gewinn-
anteile des Aktiondrs mit einer Aktie. In diesem Fall lafit sich der
zweite Ansatz in den ersten iiberfithren. In allen anderen Fillen ergibt
der zweite Ansatz dagegen hohere Nettobarwerte als der erste. Das ist
darauf zuriickzufiihren, dafl die durchschnittlichen Kapitalkosten kleiner
sind als die Kosten des Eigenkapitals. Anders ausgedriickt, dieser zu-
satzliche positive Effekt hat nichts mit Einsparungen von Servicekosten
zu tun, er ist vielmehr durch Verinderungen der Kapitalstruktur be-
dingt.

Die Streitfrage, ob es eine optimale Kapitalstruktur gibt und welche
Faktoren sie determinieren, soll hier nicht behandelt werden. Es wird
aber davon ausgegangen, daff der Vorstand der Gesellschaft die Ant-
wort darauf kennt und entsprechend gehandelt hat. Der Kapitalwert des
Unternehmens kann dann durch Anderungen der Kapitalstruktur ent-
weder iiberhaupt nicht oder nicht mehr erhdht werden. Trifft die erste
Alternative zu, so miissen dem oben erwihnten positiven Effekt gleich-
grofle negative Wirkungen gegeniiberstehen, die in Ansatz (2) zu be-
riicksichtigen wiren (Riickgang des Kurswertes der Aktien der verblei-
benden Aktionire). Geht man von der zweiten Alternative aus, hat das
Unternehmen seine optimale Kapitalstruktur bereits verwirklicht; ne-
gative Effekte miiflten folglich in den Kalkiil einbezogen werden, die die
positiven Effekte iiberwogen. Wenn die Gesellschaft einen negativen
Saldo der Barwerte der Kapitalstruktureffekte vermeiden will, dann
mufl mit der Einziehung von Aktien eine Riickzahlung von Fremdkapi-
tal nach Mafigabe der optimalen Beleihungsquote einhergehen.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich zweierlei: Erstens, wie die Ant-
wort auch ausfillt, in beiden Fillen lifit sich Ansatz 2 zu Ansatz 1
vereinfachen. Zweitens, Kapitalstruktureffekte beeinflussen unter den
genannten Bedingungen die durchschnittlichen Kapitalkosten nicht. Das
bedeutet freilich nicht, daf sich die Kapitalkosten nicht aus anderen
Griinden verindern konnen. Nach der Zusammenfassung des Streu-
besitzes mufl der Markt auf etwas hohere und stabilere Gewinne rea-
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gieren. Auflerdem werden gewohnlich die Aktiva durch den Riickerwerb
von Finanzierungsinstrumenten verringert. Es ist kaum zu erwarten,
daf die Risikostruktur der Aktiva, die das Unternehmen aufgibt, je-
mals reprisentativ fiir die Risikostruktur aller Aktiva sein wird; aus
diesem Grund konnen die durchschnittlichen Kapitalkosten grifler, aber
auch kleiner werden.

Um dennoch zu einer Losung zu kommen, ist es am zweckmifigsten,
sich mit einer nur annihernd optimalen Kombination von « und b zu
bescheiden. Eine Konzentrationsaktion wird in aller Regel nicht so
stark auf die durchschnittlichen Kapitalkosten durchschlagen, daf} » vor
der Aktion nicht dazu benutzt werden kann, um « und b zu bestim-
men?3, Ohnehin ist  nur das mehr oder weniger genaue Ergebnis emner
Rechnung, in die einerseits Schitzungen zukiinftiger potentieller oder
aktueller Ausschiittungen und andererseits der schwankende Borsenwert
aller Aktien sowie der Marktwert der Verbindlichkeiten eingehen. Grofle
Genauigkeit ist auch fiir die Werte von j, und s;; nicht zu erwarten. Im
ersten Falle muf} die Reaktion der Adressaten auf das Ubernahmeange-
bot, insbesondere auf den Aufpreis, beurteilt werden, im zweiten gilt es,
neben den zukiinftigen Servicekosten auch die Entwicklung der Streu-
ung der Aktien einzuschitzen!4,

Schlieflich sind Werte fiir die positiven und negativen Nebeneffekte
anzusetzen. Sie einzeln zu bewerten wird kaum moglich sein. Man sollte
den Saldo ihrer Barwerte daher zunichst gleich Null setzen und auf die-
ser Basis eine Vorentscheidung iiber a und b treffen. Uberwiegen un-

13 Um das fiir die Entscheidung richtiger zu errechnen, miifite neben den
revidierten Gewinnschitzungen auch der Borsenkurs bekannt sein, mit dem der
Markt auf die neue Konstellation reagieren wird. Der Markt kann aber erst
reagieren, wenn das Ubernahmeangebot verdffentlicht wird, d. h. nachdem der
Vorstand sich fiir ein bestimmtes 2 und b entschieden hat.

14 Da sich weiter unten ergeben wird, dafl die Zusammenfassung von Streu-
besitz durch Ubernahmeangebote gegenwirtig in Deutschland nicht praktikabel
erscheint, wird an dieser Stelle darauf verzichtet, Annahmen iiber die Bezie-
hungen z.B. zwischen j, und 4, g, und 2 sowie N und z oder b zu machen,
um eine formale Losung des mit Ansatz 1 beschriebenen Losgrofenproblems
zu ermoglichen. — Wenn die Strevung durch das Wachstum von Spezialinstitu-
tionen wie Investmentfonds verringert wird, kann Ansatz 1, solange Neben-
effekte vernachlissigbar bleiben, auf den ersten Ausdruck reduziert werden,
der die Einsparung von Servicekosten beschreibt. Das Unternehmen trigt dann
keinerlei Kosten. Die Notwendigkeit, erwartete zusitzliche Einsparungen und
die marginalen Konzentrationskosten gegeneinander abzuwigen, um ein Op-
timum zu erreichen, entfillt.
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giinstige Nebeneffekte, dann kann der Barwert B, der sich bei dieser
Kombination ergibt, dem zu erwartenden negativen Saldo gegeniiber-
gestellt werden. Der Vorstand wird sich fragen miissen, ob der Gewinn
aus der Aktion wirklich so hoch ist, dal seinetwegen per Saldo negative
Nebeneffekte in Kauf genommen werden kdnnen. Die Antwort darauf
bestimmt, ob die Aktion ad acta gelegt oder durchgefithrt wird, in der
geplanten oder in modifizierter Form!?®,

Einige Nebeneffekte seien wenigstens angedeutet. Es ist nicht ganz
leicht, positive Nebenwirkungen zu finden. Immerhin kénnen die Un-
terschiede in den marginalen Steuersitzen der Aktiondre so weit besei-
tigt werden, dafl Einbehaltungsentscheidungen leichter fallen. Der duflere
Rahmen der Hauptversammlungen mag danach eher den Vorstellungen
des Vorstandes entsprechen, ob das aber auch fiir die Entscheidungen dort
gelten wird, hingt vom Umfang der Aktion ab. Je weniger Aktionire,
desto mehr wird sich der Einzelne fiir das Unternehmen interessieren.
Das mag fiir den Vorstand mehr wertvolle Informationen bedeuten, bes-
sere und raschere Abstimmung mit den Teilhabern, aber auch mehr Ab-
hingigkeit. Servicekosten fiir Kleinaktionidre sind ein durchaus denk-
barer Preis, den ein Management zahlt, um Unabhingigkeit zu behaup-
ten oder zu erlangen. In diesem Zusammenhang spielt auch die Stimm-
rechtsausiibung durch Banken eine Rolle. Nicht nur aus der Sicht des
Vorstandes wird der Trend begriiffit werden, der mit dem Vormarsch
der Kleinaktionire einhergeht: Gegeniiber den rund dreihundert Kredit-
banken mit ihrer iiberragenden Stellung als Verwahrer von Aktien ge-
winnen andere Institutsgruppen an Bedeutung. Von 1962 bis 1970 wuch-
sen die Aktiendepots bei Kreditgenossenschaften dem Nominalwert nach
um 9,8 % pro Jahr, bei Sparkassen 8,2 %o und bei Kreditbanken ledig-
lich 4,6 %016, Konzentrationsaktionen konnen diesen Trend bremsen,
der zu einer gleichmifligeren Verteilung der Stimmen unter den Kredit-
instituten fiihrt und auch die Gefahr eines Miflbrauchs des Vollmachts-
stimmrechts reduziert. Als negativer Nebeneffekt mag auch angefiihrt
werden, dafl die Moglichkeiten des Unternehmens beschrinkt werden,
sich ausreichend mit Eigenkapital zu versorgen, weil es die kleinen Ka-

15 Bei der endgiiltigen Entscheidung werden natiirlich auch die Kapitalwerte
anderer Investitionsméglichkeiten zu beriicksichtigen sein.

16 Die Entwicklung der Wertpapierdepots im Jahre 1968 (im Jahre 1970),
Ergebnisse nach Bankengruppen, Beilage zu Statistische Beihefte zu den Mo-
natsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Bankenstatistik nach Ban-
kengruppen. September 1969 (bzw. August 1971), jeweils S. 2. Berechnungen
des Verfassers.
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pitalquellen nicht mehr nutzt. Fiir das einzelne Unternehmen wird das
nicht zutreffen, es wird groflere Quellen finden kdnnen; nur die Ge-
samtheit aller Unternehmen ist auch auf Kleinaktionire angewiesen.

Ferner mogen unter ungiinstigen Umstinden die Borsenumsitze in den
Aktien der Gesellschaft so stark zuriickgehen, daff Anleger um die Han-
delsfahigkeit dieser Aktien besorgt werden und sie bei Emissionen oder
aus zweiter Hand nur noch zu einem niedrigeren Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis zu iibernehmen bereit sind. Im Extremfall kénnte sogar die Bor-
senzulassung des Papiers gefihrdet werden. In der Regel wird eine Ge-
sellschaft aber nur einen sehr kleinen Teil threr umlaufenden Aktien ein-
ziehen. Dann sind solche Nebeneffelste ausgeschlossen. Es gibt freilich
Borsengesellschaften, deren Aktien sich iiberwiegend in festen Hinden
befinden. In diesen Fillen kénnen selbst Kleinstorders fiir den Borsen-
handel von Bedeutung sein.

Der ungiinstigste Aspekt einer Konzentrationsaktion ist, dafl sich das
Unternehmen damit gegen eine Hauptstromung staatlicher Vermdgens-
politik stemmt, die wohlbegriindet ist, wie eingangs gezeigt wurde.
Staatliche Politik setzt hier wie in anderen Bereichen den Rahmen un-
ternehmerischer Freiheit. Wie in anderen Bereichen bedeutet das eine
Belastung der Wirtschaft. Der Weg zu Kostensenkungen wird aus iiber-
greifenden Gesichtspunkten versperrt. Zwar gibt es keine Gesetze, die
Sanktionen gegen die Zusammenfassung von Streubesitz vorsehen, doch
diirfte allein der Gedanke an mdgliche unfreundliche Reaktionen 8ffent-
licher und privater Stellen jede namhafte Aktiengesellschaft heute vor
Konzentrationsaktionen zuriickschrecken lassen.

VL Losgroflentransformation
im Bereich der Beteiligungstitel

Wie soll sich nun ein Unternehmen verhalten, das auf der einen Seite
die mit Kleinaktioniren verbundenen sozialen Ertrige zu wiirdigen
weifl, auf der anderen aber dennoch seine Servicekosten reduzieren
mochte? Es mag hoffen, daf das Aktiensparen einen dhnlichen Auf-
schwung nimmt wie das Kontensparen und dafl die Servicekosten re-
lativ ebenso an Bedeutung verlieren wie die Manipulationskosten beim
Sparbuch. Es mag hoffen, dafl hohere Mindestbdrsen- und Depotgebiih-
ren nicht ohne Einfluf auf die Durchschnittsgrofle eines Borsenauftrages
bleiben und daf} Kleinstaktionire deshalb seltener werden. Doch wo im-
mer Betriebswirte vor Losgroflenproblemen dieser Art stehen, werden
sie die Frage stellen, ob nicht eine Spezialinstitution damit fertig werden
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kann. Wurde doch das Kleingldubigerproblem auf eben diese Weise ge-
16st. Es ist bekanntlich eine Funktion von Kreditinstituten, den Finan-
zierungsbedarf von Unternehmen decken zu helfen, indem sie Mittel in
groflen Losen bereitstellen. Sie selbst pflegen sich dadurch zu refinan-
zieren, daf sie individuellen Gliubigern kleine und kleinste Forderungs-
titel anbieten. Die Unternehmen brauchen sich also nicht mit Kleingliu-
bigern abzugeben.

Warum sollte man nicht das Kleinaktiondrsproblem genauso 16sen?
AKhnlich wie Sparkassen und Banken im Bereich der Forderungen, gibt
es bereits Spezialisten der Losgroflentransformation im Bereich der Ak-
tien: Investmentfonds!”. Was jedoch den Erfolg aus der Sicht der Ak-
tiengesellschaft angeht, besteht ein grofler Unterschied. Thre Forderungs-
titel halten Privatpersonen ganz iiberwiegend als Einlagen und Bank-
schuldverschreibungen und nur rund ein Prozent in Form direkter For-
derungen gegen die Industrie!®. Bei Beteiligungstiteln dagegen ist es um-
gekehrt. Hier dominiert die direkte Anlage. Die Aktien der Privatper-
sonen sind wenigstens zehnmal soviel wert wie ihre Investmentanteile!®.

Nur zwei mogliche Erklirungen fiir diesen Unterschied seien hier an-
geschnitten, Anlagenutzenvergleiche und Alter. Wie eingangs erwihnt,
spielt die Aktie ihres langfristig iiberlegenen Renditepotentials wegen
eine wichtige Rolle in der Vermdgensbildung. Diese hohe Rentabilitit2
scheint jedoch dem Substitut der Aktie, dem Investmentzertifikat hiufig
zu fehlen. Zu oft stechen es in dieser Hinsicht die Anleihe, ja sogar das
Sparbuch aus. Uberraschend wenig deutschen Fondsmanagements gelang
es, Renditen von mehr als 7 %0 zu erzielen, wie Tabelle 1 zeigt®.. Die

17 Zur Risikotransformation der Investmentfonds durch Diversifikation vgl.
Fufinote 6.

18 Die Streuung des Wertpapierbesitzes, a.a.0., S. 26 u. 28; Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank, August 1970, S. 32* u. 26*f{.

1 Die Streuung des Wertpapierbesitzs, a.2.0., S. 28 u. 25; Die Zusammen-
setzung des Vermdgens der deutschen Wertpapierfonds, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, Oktober 1970, S. 43.

20 Die Anlagenutzen, die in den letzten Jahren mit deutschen Aktien vor
Steuern zu erzielen waren, erscheinen nicht eben hoch (Tabelle 2). Das mag
teils auf die steuerliche Sonderstellung von Kursgewinnen und teils auf die Nor-
malisierung der Risikoprimien und Wachstumserwartungen nach der langen
Wiederaufbau-Hausse am deutschen Aktienmarkt zuriickzufithren sein. Bezoge
man lingere Anlagezeitriume als zehn Jahre in die Untersuchung ein, dann
schnitten Aktien im Vergleich — besonders zu Anlethen — besser ab.

21 Studien zur Performance von amerikanischen Investmentfonds ergaben
ein giinstigeres Ergebnis. Sie erzielten in den Jahren 1960 - 1968 im Durch-
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Fondsverwaltungen nehmen dem Anleger zwar Arbeit ab, aber auch zu-
viel Rendite, als daf} erwartet werden kann, daf Investmentfonds in
absehbarer Zeit das Kleinaktionirsproblem ebenso erfolgreich 16sen wer-
den wie Banken das Kleingliubigerproblem. Um das zu leisten, miifiten
die Fonds erfolgreicher arbeiten. Es gibt verschiedene Auffassungen dar-
iiber, wie das erreicht werden koénnte. Von Prozessen im Ausland her
sind gezielte Fehlanlagen als Folge von Interessenkonflikten oder Be-
stechungen von Fondsmanagern und dhnliche Praktiken bekannt. Bei
solchen Zustinden wird mehr Aufsicht niitzlich sein. Aber was wird ehr-
lichen Managern helfen? Weniger Umschichtungen, mehr Wertpapier-
und Marktanalyse, weniger Verkaufskosten, tiefere Borsenmirkte, op-
timale Fondsgroflen, theoriegerechte oder risikoreichere Porteuilles?

Tabelle 1

Zahl der deutschen Investmentfonds mit héherem Wertzuwachs
als Sparbuch, Anleihe und Aktienindex des Statistischen Bundesamtes®)

Zahl der Investmentfondsb) mit
Anlagezeitraum in Jahren h&herem Wertzuwachs als
endend am 31. Dez. 1971 Sparbucho) } 7 {, e/ﬁ.l e%)n_ ﬁ,ligtiig)-
1 13 9 0
2 0 0 4
3 1 1 1
4 3 1 1
5 18 10 0
6 10 2 1
7 2 2 2
8 2 1 2
9 7 1 1
10 1 0 3

a) Ohne Beriicksichtigung von Ankaufs- oder Verkaufsspesen. — b) 20 deutsche
Aktienfonds, deren Anteile von Anfang 1962 bis Ende 1971 erworben werden konn-
ten. Ausschiittungen wurden sofort wieder in denselben Fond investiert. — ¢ Zin-
sen wurden auf dem Sparbuch belassen, d.h. zu den jeweils giiltigen Konditionen
wieder angelegt. — d) Zinsen wurden zu 7 %o reinvestiert. — ) Aktienindex des
Statistischen Bundesamtes. Zur Berechnungsmethode s. ,Wirtschaft und Statistik®,
1967, H. 6, S. 341 ff. Dividenden wurden reinvestiert.

Quelle: Der Tabelle liegt eine Aufstellung der Wertentwicklung der deutschen
Investmentfonds zugrunde, die im ,Handelsblatt“, Nr. 10 vom 14./15. Januar 1972,
verdffentlicht wurde. Berechnungen des Verfassers.
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Tabelle 2

Durchschnittliche Anlagenutzen von deutschen Investmentfonds und der Direktanlage
in Aktien nach Maflgabe des Aktienindex des Statistischen Bundesamtes in Prozent

p-a.
Anlagenutzena), b)
Anlagezeitraum in Jahren
endend am 31. Dez. 1971 awanzigd) alled) Aktien-
Aktienfonds Aktienfonds indexe)
1 6,1 4,7 15,0
2 — 4,8 — 4,4 -39
3 —2,1 —-20 2,6
4 16 1,8 6,2
5 7,6 8,0 12,5
6 4,6 5,0 7.5
7 27 ] 2,9 44
8 3,0 ' 32 4,3
9 3,7 | 37 5,5
10 1,6 ; 1,6 i 2,5
|
2) Wie Tabelle 1. — b) Fiir Investmentfonds berechnet mit Hilfe der ungewogenen

geometrischen Mittel der jihrlichen Wachstumsfaktoren der einzelnen Aktienfonds, fiir
den Aktienindex mit Hilfe der geometrischen Mittel der jihrlichen Wachstumsfaktoren.
Mit den Angaben in ,Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bun-
desbank®, Reihe 2, Wertpapierstatistik, wurden auch die gewogenen Durchschnitte
errechnet, soweit Daten verfiigbar sind (Anlageperioden 1-5). Die gewogenen wi-
chen nur unerheblich von den ungewogenen Durchschnitten ab. — ¢) Siehe b) Ta-
belle 1. — 4) Deutsche Aktienfonds, deren Anteile im gesamten jeweiligen Anlagezeit-
raum erworben werden konnten. Zahl der Fonds (Anlagezeitraum in Klammern): 42
(1), 32 (2), 25 (3), 22 (4), 21 (5, 6, 7 u. 8), 20 (9 u. 10 Jahre). — ©) Sieche Tabelle 1.

Quelle: Der Tabelle liegt eine Aufstellung der Wertentwidklung der deutschen
Investmentfonds zugrunde, die im ,Handelsblatt“, Nr. 10 vom 14./15. Januar 1972,
verdffentlicht wurde. Berechnungen des Verfassers.

schnitt Wertsteigerungen, die zwischen dem Anstieg des NYSE-Index — der
alle Aktien umfaflt, die an der New York Stock Exchange notiert werden —
und dem des schneller avancierten Index des National Quotation Bureau fiir
Freiverkehrswerte lagen (Ausschiittungen in beiden Fillen reinvestiert), und
boten dem Anleger regelmiflig hohere Anlagenutzen als festverzinsliche Wert-
papiere, nimlich selbst bei Anlage in Fonds der niedrigsten Risikoklasse etwa
9%/o. Es ist aber unklar, welche Faktoren diese Ergebnisse ermdglicht haben.
Da Zufallsportefeuilles durchaus vergleichbare Ergebnisse erzielen, stellt sich
zudem die Frage, was der Anleger fiir die Management- und Verwaltungs-
gebiihren erhilt. 1. Friend, M. Blume und J. Crockett, Mutual Funds and Other
Institutional Investors, A New Perspective, New York 1970, bes. Chapters
3. u. 5. Vgl. auch Institutional Investor Study Report of the Securities and
Exchange Commission, Washington 1971, Vol. 2, S. 328 - 347.
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So schwer hier eine Antwort ist, eine Parallele dringt sich auf. Es
gab zwar Gesellschaften, die sine obligo Anteile an Kreditpools anbo-
ten, und es gibt sie noch und wieder. Nicht sie haben aber das Klein-
glaubigerproblem geldst, sondern die Bankiers, die threr Kundschaft Ver-
zinsung und Riickzahlung der Anlage garantierten. Wer wiirde seine Er-
sparnisse einem Kreditinstitut {iberlassen, das ihm zunichst einmal Ver-
kaufsspesen und spiter Verwaltungskosten abzieht und das ihm ledig-
lich einen Anteil daran verspricht, was immer bei der Anlage in unge-
sicherte Kredite herausspringt, ohne dafl er nennenswerten Einflufl auf
die Geschiftsfithrung hitte? Ein Investmentsparer macht genau das, nur
daf der Fond seiner Wahl anstelle unbesicherter Kredite gewthnlich Be-
teiligungstitel vorzieht.

Das Alter der Investmentfonds, das sicherlich fiir ihre relativ geringe
Bedeutung eine Rolle spielt, mag diese Situation erkldren. Wihrend Ge-
schiftspraktiken und Organisationsform unserer heutigen Banken das
Ergebnis einer jahrhundertelangen Entwicklung darstellen, sind die In-
vestmentfonds Gebilde weniger Jahrzehnte. Die {iberzeugende Form des
financial intermediary im Bereich der Beteiligungstitel, die die Inter-
essen von Anlegern und Management koppelt und gleichrichtet, ist noch
nicht gefunden. Die Erfahrungen der letzten Jahre und Experimente im
Investmentsektor mdgen die Weiterentwicklung beschleunigen. Vielleiche
wird es bald nicht nur no-load funds geben, sondern auch mehr Fonds
mit symetrischen Erfolgsgebiihren, d. h. Erfolgsprimien und Miflerfolgs-
zubuflen?2, Gibt man solchen Primien und Zubuflen mehr und mehr Ge-
wicht, dann ist der Weg zu einer attraktiven Investmentgesellschaft nicht
mehr weit, einer Gesellschaft, die selbst Kleinanlegern Renditen iiber
dem Anleihezins nicht nur verspricht, sondern voll und fest garantiert.
Vor allem eine Regelung wie bei kumulativen festen Vorzugsdividenden
bietet sich an. Das wire eine Losung des Kleinaktiondrsproblems, die un-
ter allen Aspekten akzeptiert werden konnte.

Hartmut Schmidt, Hamburg

22 Erfolgsgebundene Beratungsgebiihren sind in den USA seit 1966 iiblich
geworden. Die SEC hat 1969 eine Anderung von Section 205 des Investment
Advisers Act von 1940 verlangt und bei der Novellierung der Investment-
gesetze im Dezember 1970 (Public Law 91 - 547, Sec. 25) auch erhalten, die
zwingend symmetrische Miflerfolgszubuflen vorschreibt, wenn Erfolgsprimien

vereinbart werden. Vgl. hierzu bes. Institutional Investor Study, a.a.O.,
S. 254 - 266.
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Zusammenfassung

Der Aspekt der Kosten des Wertpapierdienstes

Die Zahl der Aktionire in der Bundesrepublik hat sich in den letzten zwan-
zig Jahren vervielfacht, wihrend der durchschnittliche Aktienbestand pro De-
pot in diesem Zeitraum stark abfiel. Wegen ihrer positiven gesamtwirtschaft-
lichen Aspekte ist diese Entwicklung gefdrdert und begriiffit worden. Fiir die
Emittenten jedoch erhohten sich dadurch die Kosten des Wertpapierdienstes
um mehrstellige Millionenbetrige, besonders seit dem Inkrafttreten des neuen
Aktiengesetzes.

In den Vereinigten Staaten sind mehr und mehr Gesellschaften dazu iiber-
gegangen, von Zeit zu Zeit eigene Aktien zu erwerben. In einer Reihe von
Fillen wurden auf diese Weise Kleinaktionire ausgekauft und so die Kosten
des Wertpapierdienstes und die Eigenkapitalkosten reduziert. Auch in Deutsch-
land kénnten diese Kosten iiber die Konzentration von Streubesitz verringert
werden, jedoch nur unter erschwerenden Bedingungen. Solche Transaktionen
lassen sich formell wie Investitionsprojekte behandeln, wie die Ansitze zur Be-
rechnung des Nettobarwertes und des optimalen Umfangs von Konzentrations-
aktionen zeigen. Dafl derartige Aktionen in Deutschland bisher nicht beob-
achtetwerden konnten, diirfte hauptsichlich auf die herrschenden Tendenzen
der deutschen Vermdgenspolitik zuriickzufithren sein.

Ohnehin kann das Problem der Wertpapierkosten durch Konzentrations-
aktionen nur fiir einzelne Emittenten geldst werden. Die Gesamtheit der Un-
ternehmen ist auf Kleinaktionire angewiesen. Da es ein Kleinaktionirsproblem,
aber kein Kleingliubigerproblem gibt, stellt sich die Frage, ob Spezialinstitute
Losgroflentransformation im Bereich von Aktien ebenso erfolgreich arbeiten
konnten wie die Kreditinstitute im Bereich der Forderungs-Titel. Die Erfah-
rung deutscher Investmentfonds legt eine negative Antwort nahe. Jedoch kann
auch bei solchen Spezialinstituten, anders als bei Investmentfonds, eine gewisse
Garantie der Rendite neben die Risikotransformation nur durch Deversifika-
tion und neben die Losgréfentransformation treten. So kimen sie dem bewihr-
ten Modell der Kreditinstitute erheblich niher.

Summary
Small Shareholders — The Cost Aspect of Servicing Securities

In the past twenty years, the number of sareholders in the Federal Repub-
lic of Germany has multiplied, while the average share portfolio per safe
custody deposit has dropped sharply in the same period. On account of its
positive macroeconomic aspect, this trend has been supported and welcomed.
For issuers, however, the cost of servicing securities has consequently increased
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by many millions, especially since the new joint stock company act came into
force.

In the United States, more and more companies have gone over to purchasing
their own shares from time to time. In a number of cases very small share-
holders were bought out in this way, thus reducing security servicing costs and
the cost of equity capital. In Germany, too, these costs could be cut by con-
centration of scattered holdings, but only under aggravating conditions. Such
transactions can be formally treated as investment projects, as illustrated by
the approaches to calculating the net cash value and the optimal scope of con-
centration activities. The fact that such activities have not been observed so
far in Germany, is probably due mainly to the prevailing trends in German
wealth policy.

In any case, the problem of security costs can be solved by concentration
campaigns only for individual issuers. Taken as a whole, firms are dependent
on the small shareholder. Since there is a small-sharecholder problem, but no
small-creditor problem, the question presents itself of whether special insti-
tutions engaging in lot size transformation in the domain of shares might not
operate quite as succesfully as banks in the field of credit instruments. The
experience of German investment trusts suggest that the answer is negative.
However, in the case of such special-purpose institutions, too, unlike unit
trusts, there can be a certain garanty of profit side by side with risk trans-
formation only by way of diversification and side by side with lot size trans-

formation. This would bring them considerably closer to the tried and proven
model of the banks.

Résumé
Petits actionnaires: L’aspect des couts du service-titres

En Allemagne fédérale, le nombre des actionnaires s’est multiplié au cours
des vigt dernitres années alors que le nombre moyen d’actions par dépbt
auprés des institutions bancaires et financiéres régressait fortement au cours du
méme laps de temps. En raison de ses aspects positifs sur 'ensemble de 1’éco-
nomie, cette évolution fut agrée et méme encouragée. Mais pour les émetteurs,
ce développement a augmenté les colits du service-titres de plusieurs millions
de DM, en particulier depuis I’entrée en vigueur de la nouvelle loi sur les so-
ciétés par actions.

Aux Etats-Unis, les sociétés ont de plus en plus pris I’habitude d’acquérir
de temps 3 autre des paquets de leurs propres actions. Dans nombre de cas, ces
opérations ont permis d’éliminer les actionnaires les plus modestes, ce qui eut
pour effect de réduire le cofit du service-titres comme celui du capital propre.
L’on pourrait également diminuers ces frais en Allemagne fédérale par un con-
centration des titres excessivement dispersés, mais les conditions n’en seraient
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pas simples. Pareilles transactions se traitent dans la forme comme des projets

finvestissement, ainsi que ’atteste le calcul de la valeur nette en espices et de
I’ampleur optimale des opérations de concentration. Que 1’on n’ait pas encore
pu observer de telles opérations en Allemagne fédérale doit principalement étre
imputable aux tendances dominantes de la politique allemande de formation de
patrimoines.

Le probléme du cofit des valeurs mobiliéres ne peut de toute maniére trouver
de solution dans des opérations de concentration que pour des émetteurs indi-
vidules. L’ensemble des entreprises a besoin du soutien des petitis actionaires.
Comme le probléme est posé par les petits actionnaires et non par les petits
créanciers, la question se pose de savoir si des établissements spécialisés seraient
en mesure d’assurer dans le domaine de actions la composition de paquets suf-
fisament importants et diversifiés avec le méme succés que les établissements
bancaires et financiers dans le domaine des titres de créance. L’expérience des
fonds communs de placement allemands n’incite pas & ’optimisme. Néanmoins,
d’autre maniére que dans les fonds d’investissement, les établissements spécia-
lisés précités ne peuvent obtenir une certaine garantie de rendement & cbté de
la transformation des risques que grice 4 la diversification, compte non tenu
de la composition optimale de ces lots d’actions. L’on se rapprocherait ainsi
du modéle qui a fait ses preuves dans les établissements bancaires et financiers.
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